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INTRODUCCIÓN
EDITORIAL

DESDE la crisis financiera, la banca se asemeja a un púgil que debe 
librar numerosos asaltos en el cuadrilátero. La crisis financiera hizo 
que encajara numerosos golpes y se adaptara a unas nuevas reglas 
de actuación 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 ocasión, el sector tomó la iniciativa y 
ha sabido conducir la crisis sanitaria y ser referencia en su resolución. 
Ha llevado la iniciativa ante la adversidad. Las entidades financieras se 
han posicionado como financiadoras activas del proceso de recupe-
ración económica y, aunque buena parte de los desafíos que venían 
afrontando se mantienen, la pandemia solamente ha hecho que 
algunos de esos cambios se aceleren. Este volumen de PAPELES DE 
ECONOMÍA ESPAÑOLA pretende ofrecer una primera aproximación 
a los principales cambios que la banca y, en sentido más 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 atrás. En el análisis, el sector financiero español 
goza de especial atención. La perspectiva, asimismo, es tanto de 
oferta como de demanda y, a su vez, se cubren numerosos aspectos 
institucionales, de regulación y de política monetaria.

En cierto modo, la pandemia ha sido una llamada de atención sobre 
la velocidad a la que pueden transmitirse los shocks en un mundo 
globalizado en el que, además, la información se traslada a una velo-
cidad inusitada, con combinaciones de calidad y cantidad variable que 
no son siempre fáciles de internalizar por los agentes para formar sus 
expectativas. En una perspectiva amplia, la COVID-19 llegó 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 
financiación de los bancos centrales. Asimismo, la publicación de este 
volumen -y la oportunidad de sus contenidos- coincide con un mo-
mento de ciertas dudas sobre el vigor de la recuperación económica 
y la incidencia de la inflación, 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 
están acelerando estrategias como la conversión hacia modelos de 
servicio basados en plataformas y en los mercados conviven ciertas 
expectativas de recuperación económica con señales de agotamiento 
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de ciclos alcistas de valoración y sobrevaloración en algunos activos. 
Sobre este último 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 inversión.

En este número de PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA se pasa revista 
a estas cuestiones con diez artículos de especialistas destacados tanto 
del entorno académico, como de bancos centrales, reguladores y 
otros organismos públicos. 

La primera contribución del volumen de José Carlos García de  
Quevedo Ruiz y Alfonso Noriega Gómez aborda el papel del Ins-
tituto Oficial de Crédito (ICO) durante la pandemia y la pospandemia 
para mitigar los efectos económicos del Covid sobre la actividad em-
presarial y el empleo. El año 2020 ha supuesto un punto de inflexión 
en la actividad del ICO, debido a la asunción de nuevas responsabili-
dades derivadas de la gestión de las Líneas de Avales por cuenta del 
Estado. El programa de avales ha constituido un modelo exitoso de 
colaboración público-privada sin precedentes entre el ICO, el sector 
financiero, las empresas y autónomos que, con más de un millón de 
operaciones avaladas y 130.000 millones de euros de financiación 
movilizados, se ha convertido en el programa más eficaz del conjunto 
de la Unión Europea.

En el artículo se recoge que durante la pandemia el ICO ha potenciado 
y flexibilizado sus instrumentos propios, dinamizando su actividad de 
financiación directa a empresas, de todos los tamaños, especialmente 
pymes y en todos los sectores. En 2020 se alcanzó un volumen de 
financiación 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 financiación sostenible ESG. También han destacado 
nuevas iniciativas como el programa de suscripción de bonos y paga-
rés emitidos en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) que ha 
permitido inyectar liquidez adicional a las empresas, movilizado más 
de 1.800 millones de euros. Asimismo, ha dado un nuevo impulso a 
la financiación complementaria a través del capital riesgo, con la apro-
bación de una contribución por importe de 3.000 millones de euros 
adicionales a partir de 2021 para apoyar el sector del capital riesgo 
y la capitalización y consolidación de las empresas para contribuir a  
la recuperación y transformación de la economía española basada en la  
sostenibilidad, la innovación y la digitalización. Además, se ha consti-
tuido el nuevo Fondo Next Tech destinado a impulsar la escalabilidad 
de empresas de sectores digitales estratégicos.
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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 próxi-
mos años a consolidar el proceso de recuperación, transformación 
y fortalecimiento del modelo de crecimiento de España, de acuerdo 
con las prioridades definidas en el Plan de Recuperación, Transforma-
ción y Resiliencia, en línea con el Programa Next Generation EU y el 
nuevo Marco Financiero Plurianual 2021-2027 de la Unión Europea, 
impulsando la doble transición ecológica y digital, la sostenibilidad 
medioambiental y social, así como el crecimiento empresarial como 
fuente de innovación.

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

En cualquier caso, señala el autor que existen una serie de retos en el 
horizonte de la política monetaria del BCE. Un reto relevante del BCE 
será el de resistir a las presiones que inevitablemente surgirán cuando 
se cumplan las condiciones para proceder a un cambio en la orienta-
ción de la política monetaria. Indica el autor que en los tiempos que 
vienen van a tener una importancia difícil de exagerar la pedagogía y 
la comunicación dirigidas al público, a los mercados y a los gobiernos. 

Además, ante el surgimiento reciente de fuertes presiones inflacionis-
tas, aparece la presión de iniciar un cambio en la política monetaria. 
En el artículo se señala, la opinión aún dominante entre banqueros 
centrales y analistas es que la inflación 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, lograrán contrarrestar, al menos en parte, los riesgos 
precedentes. Pero, como se apunta, incluso en este contexto la com-
placencia carece de justificación, pues los datos y las políticas anun-
ciadas a nivel global anticipan un futuro de gran complejidad para la 
estabilidad de precios a medio y largo plazos. Según el autor, puede 
hablarse de la detención o la reversión de cuatro grandes tendencias 
que durante décadas han ayudado a mantener la inflación anclada a 
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niveles reducidos: el retroceso de la integración comercial internacio-
nal, la demografía, la «transición verde» y la erosión en el respaldo 
técnico y político 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 inflación 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 segundo, es 
necesario que las medidas de política monetaria sean especialmente 
contundentes o persistentes cuando la economía se sitúe cerca del 
límite inferior efectivo de los tipos de interés nominales

La tercera contribución de este número se centra en analizar la evo-
lución y perspectivas estratégicas del sector bancario español tras la 
pandemia. El artículo de Santiago Carbó Valverde y Francisco 
Rodríguez Fernández profundiza en cómo avanza el sector banca-
rio español en los cambios estructurales, de negocio, de solvencia y 
tecnológicos 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 regulación 
amplia y creciente y un considerable desafío de rentabilidad. 

El repaso que hacen los autores del sector bancario español les lleva 
a concluir que aunque las entidades financieras españolas parten de 
niveles de solvencia algo inferiores a las del promedio de la eurozona, 
los niveles de capitalización relativa han aumentado en los últimos 
años y se está pudiendo responder con garantías a las exigencias de 
solvencia, liquidez y activos susceptibles de conversión en capital que 
requiere la normativa de recursos propios europea y que debe cerrarse 
hacia finales de 2022. Los procesos de integración pueden también 
estar favoreciendo este reforzamiento.

Por lo que respecta al desafío de la rentabilidad, se señala que se trata 
de un reto considerable, teniendo en cuenta que los márgenes y el 
valor de mercado de los bancos españoles 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 exógenos 
y de las opciones estratégicas relacionadas con cómo se incorpora el 
negocio basado en servicios de plataforma. Entre los primeros, des-
taca la evolución del entorno monetario –en particular, de los tipos 
de interés– y en qué medida puede normalizarse una generación de 
márgenes compatible con la función nuclear de la intermediación 
financiera: tomar ahorro y dar crédito. 
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Además, en el artículo se analiza el inevitable, a juicio de los autores, 
cambio de modelo de servicio en el sector bancario español 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 múltiples proveedores financieros, 
tecnológicos y de comunicaciones. En todo caso, según se apunta, los 
bancos seguirán contando con ventajas en la gestión de información 
financiera y en su desarrollo dentro de un marco de estricto y exigente 
cumplimiento normativo y de privacidad que les sigue dotando de un 
carácter diferencial. 

En la cuarta contribución de este número, Antonio Carrascosa y 
José García Montalvo examinan uno de los principales retos que 
tiene el sistema bancario y financiero: la proliferación de monedas 
digitales privadas y la posible introducción de monedas digitales por 
parte de los bancos centrales (CBDC). Los autores apuntan que, de-
pendiendo de su diseño, extensión y funcionamiento, las consecuen-
cias de las monedas virtuales sobre el negocio bancario pueden ser de 
enorme relevancia. 

En el artículo, 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 
criptográficas, denominadas en su propia unidad de cuenta, no están 
respaldadas por ningún activo y se caracterizan por ser muy volátiles. 
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, además de suponer un claro 
derroche energético. También se abordan las denominadas monedas 
digitales estables o stablecoins. Se señala que instituciones interna-
cionales y analistas han planteado algunas dudas sobre el respaldo  
de esas monedas y, más concretamente, en el caso de tether. A jui-
cio de los autores, las CBDC son una acción defensiva de los bancos 
centrales que no quieren ver como las monedas digitales privadas 
y públicas (de otros países) 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 público, la respuesta de las autoridades parece encau-
zarse a la creación de CBDC. En cualquier caso, se apunta a que estas 
acciones no descartan la necesidad de abordar una regulación de las 
monedas digitales privadas.

Además, el artículo se pregunta por el diseño de CBDC más beneficio-
so. La respuesta a esta pregunta depende de los objetivos de su intro-
ducción.  Los autores coinciden en que la mejor alternativa incluiría: 
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compatibilidad entre cuentas en el banco central y «tokens»; identifi-
cación de los participantes (con la posibilidad de permitir el anonima-
to en transacciones de importe muy reducido); acceso lo más amplio 
posible por parte de los usuarios (sin limitaciones temporales); papel 
activo de los intermediarios financieros (una alternativa razonable es 
que la apertura y gestión de una cuenta en el banco central se haga 
en la banca comercial, por cuenta del banco central y garantizando 
éste esos depósitos); no remuneración de las cuentas; un libro de re-
gistro centralizado con la posibilidad de establecer un límite cuantita-
tivo al número de transacciones fuera de línea que puedan ejecutarse; 
y no repercusión de los costes de lanzamiento y mantenimiento de la 
CBDC a los usuarios.

El artículo concluye en que las CBDC pueden ser un elemento positivo 
si complementa los esfuerzos que están desarrollando bancos cen-
trales, bancos comerciales, FinTech, etc. para conseguir una mayor 
eficiencia de los sistemas de pagos. En cambio, su función de depósito 
de valor sin limitación alguna puede plantear más dudas y problemas 
que beneficios para la economía de un país.

Los efectos de la pandemia sobre la actividad económica y financiera 
de las empresas españolas se trata en la quinta contribución de este 
número. Las simulaciones presentadas en el artículo de Roberto 
Blanco, Sergio Mayordomo, Álvaro Menéndez y Maristela 
Mulino les permite señalar que el 70 por 100 de las empresas de 
nuestro país habría presentado déficits de liquidez entre el segundo 
y el cuarto trimestre (casi trece puntos porcentuales más que la que 
se habría registrado en un escenario contrafactual sin pandemia). 
El impacto sobre las necesidades de liquidez de las empresas habría 
sido muy heterogéneo, afectando en mayor medida a las pymes y 
a las compañías pertenecientes a los sectores más afectados por 
la crisis. Apoyándose en los datos más 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 artículo 
se redujo levemente durante la primera mitad de 2021, en un con-
texto de disminución de la incertidumbre y de progresiva mejoría 
de la actividad. El descenso de la liquidez es, además, consistente 
con la desaceleración de los depósitos del conjunto de empresas 
no financieras durante el mismo período. Con todo, coinciden en 
que algunas empresas podrían 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 recuperación de la actividad sea insuficiente para 
volver a generar superávits en el corto plazo.
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El artículo también aborda el impacto en la rentabilidad empresarial a 
raíz de la pandemia. Según las simulaciones realizadas por los autores, 
más de la mitad de las compañías (concretamente un 55 por 100) ten-
drían valores negativos en este indicador. A partir de 2021, y en línea 
con la recuperación macroeconómica que se anticipa, se produciría 
un aumento gradual de los niveles de rentabilidad empresarial, que se 
situarían en 2023 por encima de los registros anteriores a la crisis, a 
excepción del grupo de empresas de los sectores más afectados, cuya 
rentabilidad podría situarse, en ese año, todavía 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 artículo, el porcentaje de compañías en las que el 
peso de la deuda neta en el balance es superior al 75 por 100 habría 
aumentado en 7 puntos porcentuales en 2020, hasta el 22 por 100. 
Asimismo, la proporción de compañías cuya ratio de deuda sobre 
los resultados corrientes es superior a 10 o tienen excedentes nega-
tivos habría crecido en mayor medida, unos 15 puntos porcentuales, 
hasta el 33 por 100. Además, y también en base a las simulaciones, 
el porcentaje de empresas más vulnerables según el indicador basado 
en el peso de la deuda en los balances volvería a aumentar en 2021, 
aunque de forma más moderada, y empezaría a descender a partir de 
2022. No obstante, en 2023 se situaría aún en niveles claramente su-
periores a los existentes antes de la crisis. En todo caso, como señalan 
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 evolución observada dependerá también de la efectividad de 
estos programas.

Sonsoles Castillo, Rafael Doménech y Miguel Jiménez examinan 
el papel que la política 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 
actuación. Se señala que la política monetaria del BCE ha contribuido 
a minimizar el impacto económico de la COVID-19 a corto y largo 
plazo, y evitar la activación de mecanismos de histéresis. El resultado 
ha sido positivo para el conjunto de la zona del euro y ha favorecido 
particularmente a los países de la periferia, al eliminar cualquier indicio 
de fragmentación financiera y la reaparición del riesgo de ruptura del 
euro, como ocurrió durante la crisis de deuda soberana tras la Gran 
Recesión. A juicio de los autores, el BCE ha actuado de manera rápida, 
flexible y ágil, y ha ido recalibrando las medidas en tiempo real y de 
forma anticipada, con carácter preventivo y optando por la estrategia 
de cubrirse ante escenarios más adversos, antes de que ocurrieran.
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A pesar de que Castillo, Doménech y Jiménez consideran que la eva-
luación cuantitativa del impacto directo sobre la economía 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-
tificación, coinciden en que los resultados disponibles indican que 
estos efectos han sido económicamente relevantes, sobre todo en 
los países de la eurozona más vulnerables. En el caso concreto de Es-
paña, apuntan a que como mínimo han evitado una caída adicional 
del PIB superior a 3 puntos porcentuales, al tiempo que sus efectos 
indirectos vendrían dados porque el BCE ha posibilitado la adopción 
de medidas fiscales de ámbito nacional (con un impacto de unos  
8 puntos porcentuales en los momentos más álgidos de la crisis), cuyo 
margen de actuación habría sido mucho más limitado si la autoridad 
monetaria no hubiera asegurado la financiación de la deuda pública 
a tipos de interés incluso inferiores a los existentes antes de la pan-
demia.  Adicionalmente, los autores del artículo coinciden en que las 
medidas extraordinarias del BCE han abierto una ventana temporal de 
al menos dos años para que los países de la eurozona puedan llevar 
a cabo políticas de oferta y reformas con las que transformar sus eco-
nomías 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 recesión que hubieran dado lugar a una caída 
mayor de la actividad y del empleo, con unos efectos negativos sobre 
el bienestar más persistentes en el tiempo, a juicio de los autores, el 
BCE se enfrenta al reto de gestionar acertadamente su política mone-
taria en la fase de recuperación, garantizando una salida de la crisis 
de la COVID-19 sin contratiempos, así como al de conseguir que esa 
gestión sea totalmente consistente con sus objetivos y con su nueva 
estrategia de política monetaria recientemente aprobada.

La séptima contribución de este número se centra en hacer un repa-
so por cómo ha sido la regulación de la crisis sanitaria en el ámbito 
financiero. Antonio Romero Mora y Luis Teijeiro Pita de Veiga 
consideran que la gestión de la crisis sanitaria desatada por la COVID-
19 ha tenido un impacto muy relevante en la regulación del sistema 
financiero y de la economía en su conjunto. De hecho, señalan que 
todas las medidas adoptadas han tenido, de un modo u otro, una 
proyección legislativa. Coinciden en que a diferencia de la crisis finan-
ciera que se inició en 2008, la reacción de reguladores y supervisores 
ha sido en este caso rápida 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 más elevados al inicio de la pandemia. Los autores convienen 
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en que esta situación de mayor estabilidad ha contribuido sin duda a 
que la banca, apoyada por las medidas de política monetaria y fiscal 
adoptadas, pasara a ser un elemento clave para la contención de la 
crisis en la economía real, y esté llamada a jugar un papel fundamen-
tal en la etapa de recuperación.

Asimismo, consideran que en la gestión de la crisis derivada de la pan-
demia se pueden diferenciar tres fases. La primera tuvo lugar en los 
primeros días de la crisis, y puso en marcha medidas para estabilizar 
el sistema financiero, asegurando la provisión de liquidez mediante 
medidas de política monetaria no convencional, y relajando deter-
minados estándares de solvencia. Para los autores, el objetivo no era 
otro que el de mantener la provisión de crédito a la economía. En una 
segunda fase, el foco regulador se orientó a sostener la economía 
real durante el periodo de confinamiento, a fin de prevenir despidos 
masivos. Medidas como las moratorias en préstamos y créditos (tanto 
con garantía hipotecaria como no hipotecaria), las líneas de avales 
del ICO o el relajamiento de determinadas obligaciones tributarias, 
jugaron un papel fundamental en este sentido y complementaron una 
política de sostenimiento del empleo basada en la puesta en marcha 
de expedientes de regulación temporal de empleo en los sectores 
económicos más afectados. Finalmente, la tercera fase tiene como 
objetivo la recuperación económica, y se apoya en dos grandes ejes de 
actuación: la puesta en marcha de medidas para la reestructuración 
de la deuda financiera Covid-19 y el derivado del plan de la Comisión 
Europea Next Generation EU.

En conclusión, 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 económico. Sin embargo, tam-
bién ha puesto de manifiesto la necesidad de seguir avanzando en la 
integración fiscal. Así, la elevada fragmentación que sigue existiendo 
en esta materia ha llevado a que las medidas de estímulo se adoptaran 
preferentemente en el plano nacional y sin la debida coordinación a 
escala europea. 

David Cano en su artículo sobre los mercados financieros tras la 
pandemia analiza algunos de las perturbaciones más importantes que 
ha supuesto tanto la renta fija y la renta variable. El primer apartado 
del artículo se dedica a plantear el nuevo enfoque de la política mo-
netaria, que a juicio del autor está más preocupada por el endeudado 
que por el ahorrador. Tras este punto, se pasa a analizar el mercado 
de deuda pública que, a pesar de los abultados déficits públicos, re-
flejados en elevados saldos de bonos vivos, ofrece unos niveles de TIR 
en zona de mínimos históricos. Para el autor, esta situación, conse-
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cuencia de la acción 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 artículo se 
apunta a que las rentabilidades serán inferiores a los promedios, pero 
por encima de las tasas de inflación previstas. En consecuencia, según 
comenta el autor, las expectativas de rentabilidad de cualquier cartera 
mixta (en mayor medida las que tienen más exposición en renta fija) 
son claramente inferiores a las históricas. Así, conseguir una rentabi-
lidad en línea con la media histórica pasa por asumir más riesgo esto 
es, por desplazarse a la derecha de la línea del mercado de capitales 
(LMC). Además, en el artículo se señala que el objetivo debe ser in-
crementar la pendiente de la LMC y, para ello, incrementar la diver-
sificación. Finalmente, el autor analiza los mercados privados por su 
creciente protagonismo en las carteras, así como por el impacto que 
tiene sobre la actividad económica.

El autor concluye que una de las consecuencias de la crisis de la 
COVID-19 es que, para conseguir rentabilidades nominales en línea 
con la inflación, va a ser necesario asumir más riesgo de mercado, de 
crédito y de liquidez que el histórico. En ese proceso es muy útil la 
diversificación geográfica, por estilos, por instrumentos y por emisor.

La novena contribución del número se evalúa críticamente los prin-
cipales elementos y características de los medios de pago minoristas 
en tiempos de la pandemia de la COVID-19. Bernardo Bátiz-Lazo,  
Manuel A. Bautista-González e Ignacio González-Correa tratan 
de analizar la transformación en el uso de efectivo y los pagos digitales 
estudiando las tendencias históricas recientes del uso de efectivo y otros 
medios de pago; analizando en qué consiste la «guerra contra el efec-
tivo» que lo consideró un vector de transmisión del virus SARS-CoV-2,  
y comprendiendo los cambios de corto y largo plazo que afectaron 
el uso de efectivo para algunos casos específicos en países europeos 
(Reino Unido, España) y de América del Norte (Estados Unidos,  
México).

Los autores estiman que, dada la información disponible, la pandemia 
de COVID-19 no parece haber representado un cambio estructural 
hacia una economía 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 podría propagar el virus. Sin embargo, lo anterior 
no ha resultado en una reducción permanente en el uso o eliminación 
de billetes y monedas. Además, en muchos países se observó la «para-
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doja del efectivo», es decir, una disminución en la demanda transac-
cional de efectivo como medio de pago y, simultáneamente, un alza 
en su demanda precautoria ante la incertidumbre y el deterioro en las 
expectativas económicas.

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 más 
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 
minorías raciales o étnicas), existe un mínimo o piso en su demanda 
transaccional que debe resolverse antes de que el público emplee ins-
trumentos alternativos de manera generalizada.

Se cierra este volumen de PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA con 
el artículo de Santiago Carbó-Valverde, Pedro Jesús Cuadros 
Solas y Francisco Rodríguez Fernández sobre digitalización finan-
ciera durante la pandemia.  A partir de la aceleración sustancial en 
el proceso de digitalización financiera que ha supuesto la pandemia 
de COVID-19, los autores pretenden contribuir al análisis de la digi-
talización 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 análisis se deriva que la revolución digital que ha propiciado la 
pandemia ha sido posible, en parte, gracias al elevado grado esfuerzo 
tecnológico que venía realizando la oferta bancaria desde hace dé-
cadas. Estos cambios han discurrido en paralelo a la proliferación 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 digitalización financiera de los 
españoles. Los segmentos de población menos digitalizados antes de 
la pandemia –población de mayor edad, población rural, de naciona-
lidad extranjera, con menores ingresos y en situación de desempleo o 
inactivos– han sido los que más se han digitalizado a raíz del COVID-
19. En relación con la oferta, los autores sugieren que aún cuando 
existen diferencias entre entidades, el sector bancario español está 
más digitalizado que otros sectores bancarios de nuestro entorno. De 
hecho, los autores apuntan a que el elevado nivel de digitalización 
de la banca española ha permitido a los bancos españoles ampliar su 
base de clientes digitales durante la pandemia. Actualmente, según la 
información suministrada en el artículo, seis de cada diez clientes de 
la banca española ya son digitales. 
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Por lo que respecta a la competencia, en el artículo se evidencia la 
llegada de muy diversos competidores a la industria bancaria. La 
competencia en el sector bancario español se ha intensificado. Los 
autores identifican hasta cuatro grandes grupos de nuevos competi-
dores: grandes tecnológicas (BigTech), empresas financieras de base 
tecnológica (FinTech), plataformas digitales de crédito (plataformas 
P2P) o compañías de telecomunicaciones. Todas estas empresas ya 
formarían parte del nuevo ecosistema bancario español.  Para los au-
tores, cada uno de estos nuevos competidores contaría con distintas 
fortalezas competitivas, aún cuando todos se centran en lo digital. 
Al mismo tiempo, los autores muestran cómo el fenómeno FinTech 
empieza a consolidarse y madurar en nuestro país, recibiendo más 
inversiones e incrementando su actividad crediticia. El sector se ha 
quintuplicado desde el año 2015. En los últimos años, se viene obser-
vando una creciente disposición a la “coopetición”, como convivencia 
de competencia por las ideas y cooperación para desarrollar negocios. 
Se trataría de una relación en la que dos competidores colaboran de 
forma puntual porque existe una oportunidad de mejora para ambos.

En conclusión, 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 
públicos han podido calibrar tanto su capacidad de resiliencia como 
los desafíos estratégicos que aún están a medio camino y habrán de 
completarse en los próximos años.
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EL PAPEL DEL ICO EN 2020
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ICO

en línea con el Programa Next  
Generation EU y el nuevo Marco 
Financiero Plurianual 2021-2027 
de la Unión Europea. El ICO co-
laborará sistemáticamente con 
el Banco Europeo de Inversiones 
y con otros bancos nacionales 
de promoción homólogos de los 
principales Estados miembros de 
la Unión Europea (UE).

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

El año 2020 ha supuesto un 
punto de inflexión y transfor-
mación para el ICO, debido a 
la asunción de nuevas respon-
sabilidades derivadas de la ges-
tión de algunas de las principa-
les medidas adoptadas por el 
Gobierno de España para miti-
gar los efectos económicos de 
la COVID-19 sobre la actividad 
empresarial y el empleo. Entre 
ellas destacan la Línea de Avales 
«Liquidez» (100.000 millones de 
euros / Real Decreto Ley 8/2020) 
y la Línea de Avales Inversión 
(40.000 millones de euros / Real 
Decreto Ley 25/2020) ambas por 
cuenta del Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación 
Digital; la Línea 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 Línea de Avales para 
la financiación a arrendatarios 
en situación de vulnerabilidad 
(1.200 millones de euros / Real 
Decreto Ley 11/2020) por cuen-
ta del Ministerio de Transporte, 
Movilidad y Agenda Urbana.

Resumen

El ICO ha tenido un papel muy destacado 
durante 2020 vinculado a la gestión, en co-
laboración público-privada, de las Líneas de 
Avales ICO COVID-19 y al despliegue en para-
lelo de nuevos instrumentos de financiación a 
través del MARF y del sector de capital riesgo 
dirigidos a empresas y autónomos de todos 
los tamaños y sectores de actividad. Con vistas 
al futuro, el ICO está trabajando activamente 
junto al sector público, el sector financiero y 
empresarial para favorecer el proceso de recu-
peración, transformación y fortalecimiento de 
la economía española, impulsando la sosteni-
bilidad, el crecimiento empresarial y la doble 
transición ecológica y digital.

Palabras clave: ICO, Líneas 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: ICO, Guarantee Lines ICO 
Covid, MARF, venture capital.

JEL classification: G21, G32, G38.

E L año 2020 ha supuesto 
un punto de inflexión en 
la actividad del Instituto de 

Crédito Oficial (ICO), ampliando 
de forma exponencial su actividad 
con la gestión de las Líneas de 
Avales por cuenta del Estado para 
mitigar los efectos económicos 
de la COVID-19, que ha consti-
tuido un modelo de colaboración 
público-privada sin precedentes 
que, con más de un millón de 
operaciones avaladas y 130.000 
millones de euros de financia-
ción movilizados, covirtiéndose 
en el programa más eficaz del 
conjunto de la Unión Europea. 
En paralelo, el Grupo ICO ha po-
tenciado y flexibilizado sus instru-
mentos propios, dinamizando su 
actividad de financiación directa 
a empresas, de todos los tama-
ños, especialmente pymes y en 
todos los sectores, incorporando 
nuevas iniciativas, desarrollando 
criterios más flexibles y dando un 
nuevo impulso a la financiación 
a las empresas tanto bancaria 
como complementaria a través 
del capital riesgo. El ICO ha re-
forzado la colaboración pública 
privada con entidades financieras 
e incorporado en su catálogo de 
instrumentos nuevas modalida-
des de financiación y un marco 
de gobernanza orientado a la 
sostenibilidad, transición energé-
tica y la transformación digital. 
Los próximos años resultarán cru-
ciales para consolidar el proceso 
de recuperación, transformación 
y fortalecimiento del modelo 
de crecimiento de España, de 
acuerdo con las prioridades defi-
nidas en el Plan de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia, 
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económicos de la COVID-19. La 
primera línea (Línea de Avales 
«Liquidez») aprobada el 18 de 
marzo mediante el Real Decreto 
Ley 8/2020, de hasta 100.000 
millones de euros, desplegada 
íntegramente 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 además a avalar emi-
siones de pagarés en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija, apoyan-
do de este modo igualmente las 
necesidades de liquidez mediante 
financiación alternativa y comple-
mentaria a la bancaria.

La segunda línea (Línea de 
Avales «Inversión»), 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, 
está destinada principalmente a 
promover la recuperación, faci-
litando tanto la financiación de 
inversiones para adquisiciones 
de equipamiento, adaptación y 
ampliación instalaciones como 
liquidez y financiación destinada 
al reinicio o normal desarrollo de 
la actividad de las empresas.

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

Además, 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 aprobó 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 autónomos 
mediante tres niveles de actua-
ción en torno a la financiación 
avalada: extensión adicional de 
plazos, conversión en présta-
mos participativos, reducción 
del principal. Para este último 
caso se ha creado una línea para 
la reestructuración 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 autónomas para 
atender las necesidades de los 
sectores más afectados.

En paralelo, el ICO ha potencia-
do y flexibilizado sus productos e 
instrumentos propios, duplicando 
su actividad de financiación direc-
ta a empresas, implementando un 
nuevo programa de suscripción 
de bonos y pagarés emitidos en el 
Mercado Alternativo de Renta Fija 
(MARF) que ha movilizado más de 
1.800 millones de euros y apro-
bando una aportación de 3.000 
millones de euros destinada al 
ecosistema emprendedor a través 
de FondICO Global y la constitu-
ción 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 colaboración con la  
Comisión Europea y los Ministerios 
y otros organismos autonómicos y  
locales, y está en fase avanzada 
para canalizar recursos del Fondo  
Europeo de Garantías 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 rápida y eficaz sobre la base 
de un importante esfuerzo de 
gestión que se prolongará a lo 
largo de los próximos años con 
las labores asociadas a la gestión 
de avales y el seguimiento de 
las recuperaciones de importes 
impagados durante el período 
de vigencia de los avales. A esto 
se sumará el conjunto de nuevas 
iniciativas que desarrollará el ICO 
en el proceso de transformación 
de la economía española, lo que 
implica un necesario cambio es-
tructural en la organización, y la 
dotación de recursos humanos y 
tecnológicos del ICO.

1. Líneas de Avales ICO 
COVID-19

Durante el año 2020 el Go-
bierno ha aprobado dos líneas  
de avales por importe conjunto de  
hasta 140.000 mil lones de 
euros, destinadas a garantizar 
la financiación concedida por 
entidades financieras a empresas 
y autónomos domiciliados en 
España afectados por los efectos 

RESUMEN AVALES SOLICITADOS

AUTÓNOMOS Y PYMES NO PYMES TOTAL LÍNEA

Operaciones (número) 1.092.119 22.005 1.114.124
Aval solicitado (millones de euros) 74.342 26.000 100.342
Financiación (millones de euros) 93.025 38.901 131.926

Fuente: Instituto de Crédito Oficial. 

AVALES SOLICITADOS

CUADRO N.º 1
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71 por 100 por micropymes de 
menos de 10 empleados.

En el ámbito sectorial, las lí-
neas de avales se han concentra-
do en aquellos que más se han 
visto afectados por las restriccio-
nes de movilidad, de forma muy 
particular «Turismo, Ocio y Cul-
tura», que habría registrado un 
18,2 por 100 del total de ope-
raciones y un 15 por 100 de la 
financiación total movilizada. 

Asimismo, las líneas de avales 
han permitido ofrecer un ele-
vado grado de flexibilidad a las 
empresas y autónomos españo-
les, al haber favorecido de forma 
especialmente intensa la con-
cesión de financiación a largo 
plazo, mejorando la estructura 
de financiación de las empre-
sas, el perfil de vencimiento de 
la deuda y una reducción de su 
coste medio (Banco de España, 
2021). De hecho, el Banco de 
España (2020) estimó que el tipo 
de interés medio de los présta-

GRÁFICO 1
LÍNEAS DE AVALES – OPERACIONES POR TIPO DE EMPRESA

Distribución del número de operaciones por tipo de empresa

No Pymes 
2,3%

Autónomos 
33,7%

Pymes 
26,4%

Macropymes 
37,5%

Fuente: Instituto de Crédito Oficial.

SECTOR N.º OPS. N.º EMPRESAS AVAL SOLICITADO 
(MILLONES DE EUROS)

FINANCIACIÓN 
(MILLONES DE EUROS)

Turismo, ocio y cultura 185.109 129.926 13.591,8 18.241,2
Construcción 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
Distribución 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, ganadería y pesca 57.957 39.853 4.311,5 5.514,6
Transporte y logística 51.220 29.838 3.773,8 4.838,9
Automoción 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 alimentación y bebidas 23.234 11.292 4.651,7 6.196,7
Energía 22.780 13.047 2.489,2 3.264,9
Educación 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 química 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. 

DISTRIBUCIÓN DE AVALES SOLICITADOS POR SECTORES DE ACTIVIDAD

CUADRO N.º 2

dez e Inversión han desplegado 
conjuntamente avales por impor-
te superior a los 100.000 millo-
nes de euros que han permitido 
movilizar prácticamente 132.000 
millones de euros en financia-
ción hacia el tejido productivo 
a través de más de 1.114.124 
operaciones correspondientes a 
617.800 empresas.

Tanto a nivel sectorial como 
por tamaño de empresa, las lí-
neas de avales se han dirigido 
a aquellos estratos del tejido 
productivo más 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 autónomos y un 
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un máximo de doce meses adi-
cionales del período de carencia 
en la amortización del principal 
de la operación de financiación 
avalada, siempre que el plazo 
total de carencia, teniendo en 
cuenta el plazo inicial, no supe-
re los veinticuatro meses.

La fecha límite del plazo de 
solicitud de esta medida finalizó 
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 podrían haber 
solicitado dicha extensión. Estas 
operaciones acumulan en torno 
al 50 por 100 de los avales y de 
la financiación que se había 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 más 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 y, 
por otro lado, muestran cómo 
más 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 recuperación 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 
estableció, en su título II, diversas 
medidas de flexibilización 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-
ciación de deuda financiera de 
empresas y autónomos con las 
entidades financieras adheridas 

la extensión de plazos de venci-
miento y períodos de carencia 
de las operaciones de finan-
ciación 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 tendrá un papel pro-
tagonista durante el período de 
recuperación y crecimiento de la 
economía española. En concre-
to, los empresarios y autónomos 
con operaciones formalizadas 
antes del 18 de noviembre ava-
ladas por el Estado al amparo 
del Real Decreto Ley 8/2020, te-
nían la posibilidad de solicitar a 
sus entidades financieras la am-
pliación en hasta un máximo de 
tres años adicionales del plazo 
de vencimiento con respecto a 
los plazos inicialmente acorda-
dos, siempre que el total de la 
operación avalada no supere 
los ocho años desde la fecha de 
formalización inicial de la opera-
ción. De igual manera, pueden 
solicitar la ampliación en hasta 

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 períodos 
previos al desencadenamiento de 
la crisis sanitaria de la COVID-19.

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

Los plazos de vencimiento de 
la financiación avalada se han 
ampliado significativamente ade-
más 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 

GRÁFICO 2
LÍNEA DE AVALES – OPERACIONES POR PLAZO

Entre 1 y 2 años  
2,0%

Entre 5 y 8 años  
34,1%

Hasta 1 año  
1,2%

Entre 4 y 5 años  
38,7%

Entre 3 y 4 años  
3,2%

Entre 2 y 3 años  
20,5%

Distribución del número de operaciones por plazos

Fuente: Instituto de Crédito Oficial.
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al Código de Buenas Prácticas 
regulado mediante Acuerdo del 
Consejo de Ministros del 11 de 
mayo (2):  

– Ampliación del plazo de ven-
cimiento de las operaciones 
de financiación que cuenten 
con aval público. 

– Conversión de las operaciones 
de financiación avaladas en 
préstamos participativos no 
convertibles en capital 

– La realización de transferen-
cias por parte del Estado para 
reducir la parte del principal 
con aval público de la opera-
ción de financiación. Para esta 
medida, se crea una nueva 
línea para la reestructuración 
de la deuda financiera con aval  
del Estado, dotada con 3.000 
millones de euros. Esta me-
dida supondrá también un 
esfuerzo por parte de las en-
tidades financieras conceden-
tes de la financiación, que 
asumirán una quita por la 
parte proporcional no avalada 
del préstamo.

cesidades de liquidez se habrían 
cubierto con crédito bancario).

Además, una parte significati-
va de este endeudamiento habría 
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 posición patrimonial de 
la mayor parte de las empre-
sas no se habría deteriorado. De 
hecho, durante el primer semes-
tre de 2021 se está apreciando 
una disminución significativa 
del peso de las operaciones ava-
ladas sobre el total de nueva 
financiación concedida hasta un 
10 por 100 del total, lo cual se 
explica, en línea con lo indicado 
por la Encuesta sobre préstamos 
bancarios de julio de 2021, por 
una caída en las necesidades de 
liquidez a corto plazo y menor 
necesidad de acumular liquidez 
por motivos precautorios ante 
la mejora de las expectativas de 
reactivación económica (Alves et 
al., 2021).

En el contexto de la Unión  
Europea, la línea de avales ha 

De igual modo, para poder 
tramitar estas medidas es nece-
sario que la entidad financiera 
en la que el autónomo o la em-
presa formalizó su operación 
se haya adherido al Código de 
Buenas Prácticas (3), cuyo obje-
tivo principal es el de facilitar la 
coordinación entre las entidades 
acreedoras con el fin de ofrecer 
alternativas a los clientes que 
tienen en común y cuya situación 
financiera ha resultado especial-
mente perjudicada por la pande-
mia.  Las condiciones comunes 
que deben cumplir las empresas 
y autónomos vienen establecidas 
por el marco de Ayudas de Es-
tado de la Unión Europea apro-
badas por la Comisión Europea 
en el marco de la normativa de 
ayudas y subvenciones. 

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

GRÁFICO 3
COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS SEGÚN SECTOR, 
TAMAÑO Y RIESGO (MARZO-DICIEMBRE DE 2020)
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gestionada por el ICO y dotada 
con 400 millones de euros, está 
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 Líneas ICO de Mediación 
ICO habituales, tanto nacionales 
(Empresas y Emprendedores y 
Crédito Comercial) como inter-
nacionales (Internacionalización 
y Exportadores). Por otro lado, y  
especialmente proveyendo fi-
nanciación directa a empresas 
en cofinanciación con el sector 
privado a través de préstamos 
sindicados, prestamos corporati-

rístico ha tenido tramos espe-
cíficos por importe de 3.000 
millones de euros para cubrir 
las necesidades de las pymes y 
autónomos de la hostelería y el 
turismo y actividades conexas. 
Del total inicialmente reservado 
a este sector, aún hay disponible 
unos 2.000 millones de avales 
de liquidez y casi 450 millones 
de euros de Avales Inversión 
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 económicos de 
la COVID-19, se llevó a cabo la 
Ampliación de la Línea 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 
autónomos con domicilio social 
en España del sector turístico y 
actividades conexas. Esta línea, 

sido un referente en la colabo-
ración público-privada, ofrecien-
do un balance muy positivo en 
términos de utilización de las 
líneas y capilaridad, situándose 
como el más efectivo de la UE 
en términos relativos al PIB uso y 
extensión en el tejido productivo.

Las Líneas de Avales, junto con 
el conjunto de medidas adopta-
das –entre las que destacan los 
ERTE y los avances en la vacuna-
ción– son la base de la intensa 
recuperación económica que está 
registrando España en el contexto 
de la Unión Europea (4).

Se ha prestado especial aten-
ción a los sectores más 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-

GRÁFICO 4
LÍNEAS DE AVALES POR CUENTA DEL ESTADO
(Porcentaje del PIB de 2019)
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de las empresas. Hasta finales de 
2020 ha posibilitado la partici-
pación del ICO en 122 emisiones 
de 26 empresas emisoras, con 
una inversión/suscripción de 627 
millones de euros que han mo-
vilizado un total de 1.823 millo-
nes de euros, con capacidad de 
catalizar una importante cuantía 
de recursos, multiplicando por 
tres la cuantía de financiación 
canalizada hacia las empresas 
emisoras.

Con este programa se conso-
lida una nueva línea de trabajo 
para desarrollar la financiación 
alternativa a la bancaria, que 
tendrá un papel importante a lo 
largo de los próximos años para 
fortalecer el crecimiento empre-
sarial como aspecto fundamental 
en el proceso de transformación 
y en la dotación de mayor forta-
leza y resiliencia del tejido pro-
ductivo español. 

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

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

Axis gestiona fondos por 
una cuantía total aprobada de 
7.150 millones de euros a tra-
vés de cuatro fondos –FondICO  
G l o b a l ,  F o n d I C O  P y m e ,  
FondICO Infraestructuras ESG  
y FondICO Next Tech– que tienen 
una capacidad de movilización 
total de recursos condiciona-
da por la absorción efectiva del 
sector de hasta 15.500 millones 

españolas 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 colaboración público-
privada a través de una amplia 
red de banco multilaterales, re-
gionales, nacionales y privados 
localizados principalmente en 
América, que posibilitan el acceso 
a financiación de empresas espa-
ñolas en el país de destino de la 
inversión, 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 promoción homó-
logos de países de América Latina 
como Cofide o Banbif, Bancomex 
o Bancoldex o filiales de bancos 
españoles en el continente.

3. Nuevos programas de 
financiación	alternativa.	
Programa de suscripción 
directa de pagarés y 
bonos MARF

En 2020 se promovió un 
nuevo programa de suscripción 
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-
ción bancaria de las empresas, 
especialmente de las mid-caps y 
que es independiente al tramo 
de avales MARF descrito ante-
riormente. Este programa per-
mite ofrecer apoyo adicional a 
las necesidades de financiación 

vos bilaterales, club deal, project 
finance, adquisición de bonos y 
pagarés, y concesión de garan-
tías para licitaciones de proyec-
tos internacionales. El balance 
del ICO se situó en 2020 en unos 
34.400 millones de euros, lo 
que supone un crecimiento del 
8,1 por 100 respecto a 2019. La 
financiación o inversión crediticia 
se situó en más 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 más de 35.500 operaciones 
en su mayoría con pymes y autó-
nomos, y también con grandes 
proyectos.

En cuanto a las Líneas de Me-
diación ICO, cabe recordar que 
tras varios años de reducción 
hasta 2018, las medidas adop-
tadas en 2019 –de mejora de 
las condiciones y flexibilidad y 
finalidad de las mismas– habían 
permitido aumentar en un 90 
por 100 las disposiciones ese 
año, tendencia que mantuvo 
su dinamismo también durante 
los primeros meses de 2020. 
No obstante, la irrupción de la 
crisis sanitaria de la COVID-19 y 
la rápida puesta en marcha de 
las Líneas de Avales ICO-COVID 
aprobadas por el Gobierno, que 
las entidades financieras podían 
utilizar con sus propios recursos, 
desplazó la demanda de las lí-
neas tradicionales de Mediación 
ICO; aun así, en el conjunto de 
2020 se movilizaron unos 3.300 
millones de euros.

En cuanto a la financiación 
directa por el ICO a empresas 
en 2020 se alcanzó 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-
ciación internacional a empresas 
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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-
zación de más de 1.900 millones 
de euros en empresas españolas 
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 España 
que en conjunto habría movi-
lizado potencialmente más de 
58.000 millones de euros (múlti-
plo de 4,77).

Durante 2020, tras un com-
plejo proceso de auditoría, 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 auditoría de la Comisión Eu-
ropea en todos sus pilares.

Entre otros destaca, principal-
mente, el programa de garan-
tías Invest EU (heredero del Plan 
Juncker), dotado con 10.400 
millones de euros y capacidad 
de otorgar garantías por impor-
te de 26.000 millones, en cuya 
gobernanza y gestión está par-
ticipando activamente el ICO. En 
2021 se van a realizar dos call of 
interest de productos que repre-
sentarán 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  

Por otro lado, en julio de 
2021 se aprobó la dotación de 
recursos adicionales para la cons-
titución de un nuevo FondICO  
Next Tech, destinado, en cola-
boración con la Secretaría de 
Estado de Digitalización e Inteli-
gencia Artificial, a la inversión en 
fondos y empresas innovadoras 
en fase de crecimiento (scale  
up) en los sectores de digitaliza-
ción y deeptech con el objetivo 
de movilizar hasta 4.000 millo-
nes de euros en colaboración 
público-privada con una estima-
ción de aportación por el ICO de 
unos 2.000 millones de euros 
en los próximos cuatro años, en 
función de la capacidad de ab-
sorción del sector privado.

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

El ICO ha estado desarrollan-
do durante el período 2016-
2020 una creciente labor como 
instrumento financiero de polí-
tica económica contribuyendo a 
la canalización de fondos comu-
nitarios del Plan Juncker, que se 
verá incrementada de forma muy 
destacada a lo largo del período 
2021-2027, debido a la asunción 
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 Garantías junto al 
FEI; iii) la colaboración junto a 
ministerios, comunidades autó-
nomas, corporaciones locales y 
sus organismos dependientes en 
la canalización de recursos del 
programa Next Generation EU; 
iv) colaborando junto al Minis-
terio de Hacienda en la gestión 
de los fondo React-EU destina-

de euros. Esto recursos provie-
nen del ICO como partícipe 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 consideración de recursos 
de mercado (5) sin ningún com-
ponente de ayuda ni subvención.

Esta cuantía contempla las 
medidas adoptadas durante 
2020, con la aprobación de la 
contribución por importe de 
3.000 millones de euros adicio-
nales a partir de 2021 para apo-
yar el sector del capital riesgo y 
la capitalización y consolidación 
de las empresas para contribuir 
a la recuperación y transforma-
ción de la economía española 
basada en la sostenibilidad, la 
innovación y la digitalización. En 
concreto, se habría ampliado la 
dotación de FondICO Global en 
2.500 millones de euros hasta 
un total de 4.500 millones de 
euros, lanzándose asimismo la 
decimotercera Convocatoria de 
Fond ICO-Global, la mayor desde 
la creación del fondo, resuelta 
en diciembre, comprometiendo 
una inversión de 329 millones 
de euros en 15 fondos que per-
mitirá canalizar más de 1.200 
millones de euros junto al sector 
privado. Asimismo, se lanzó 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-
nológica con dificultad de acceso 
a nuevas rondas de financiación 
ante el impacto económico de la 
COVID-19 y que ya ha permitido 
la participación de tres fondos 
y gestoras privadas (entre ellos 
Aldea Oportunity Fund y The 
Extention Fund).
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La concreción del Plan se está 
llevando a cabo a través de sus 
treinta componentes, entre los 
que, desde el punto de vista del 
ICO, destacan principalmente 
los componentes que están más 
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. Política Industrial España 
2030 y Estrategia Economía  
Circular (3.782 millones de euros 
/ 2,2 por 100).

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

Digitalización

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

C25. España 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 Rehabilitación de 
Vivienda y Regeneración 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 integración de 
energías renovables (3.165 mi-
llones de euros / 4,6 por 100).

Facility, en el que ya viene traba-
jando el ICO en sus tres vertientes 
(Transporte, Digital y Energía) en 
colaboración con la Comisión 
Europea y los Ministerios y otros 
organismos autonómicos y loca-
les competentes a nivel nacional. 
Durante 2020 y 2021, el ICO ha 
estado gestionando ya recursos 
presentando con empresas es-
pañolas proyectos de movilidad 
sostenible bajo un programa de 
financiación blending –combi-
nando financiación bancaria y 
subvención– que ha contado con 
la coordinación 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 españolas que han 
recibido conjuntamente una sub-
venciòn superior a 30 millones de 
euros del Mecanismo Coneccting  
Europe Facility, una financiación 
del Instituto por importe de 156 
millones de euros, generando 
inversiones superiores a los 262 
millones de euros. Permitirá apo-
yar, entre otros proyectos, el des-
pliegue de puntos de recarga 
eléctrica para vehículos en la red 
básica de carreteras en España, 
suministro de gas natural licuado 
en puertos para la flota marítima 
o el retofiting de buques.

Asimismo, el ICO ha estado 
trabajando junto al Grupo BEI/
FEI y la Secretaría General de 
Tesoro y Política Financiera en 
la canalización de recursos del 
Fondo Europeo de Garantías im-
pulsado por el Banco Europeo 
Internacional como parte de la 
respuesta conjunta en el ámbito 
comunitario ante la crisis de la 
COVID-19 para facilitar la finan-
ciación a empresas otorgando 
garantías a través de intermedia-
rios financieros.

II. EL PAPEL DEL ICO 
IMPULSANDO 
EL PROCESO DE 
RECUPERACIÓN Y 
TRANSFORMACIÓN DE LA 
ECONOMÍA ESPAÑOLA

El Plan de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia 
(PRTR) (6) es un plan de inver-
siones y reformas que actúa 
como vertebrador de la po-
lítica económica del Gobierno  
y de los distintos ejes estratégicos y  
políticas definidas en torno a la 
doble transición verde y digital, 
la cohesión 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 
promoción de cara a los próxi-
mos años, en colaboración con 
el sector privado y el resto de las 
administraciones públicas, para 
contribuir a la movilización de 
recursos a nivel nacional y proce-
dentes de la UE, necesarios para 
consolidar el proceso de recu-
peración y transformación de la 
economía española, impulsando 
la doble transición ecológica y di-
gital, la sostenibilidad medioam-
biental y social, así como el creci-
miento empresarial como fuente 
de innovación, competitividad y 
generación de empleo.

El PRTR plantea diez políticas 
palanca que guiarán la evolu-
ción futura del país, concretadas 
a través de treinta componen-
tes y veinte proyectos tractores 
de inversión (7), contemplando 
además veinte reformas clave 
asociadas (reforma educativa y la 
modernización de la formación 
profesional, de la reforma ener-
gético y la transición ecológica, 
en el refuerzo del sistema de cien-
cia, el impulso a la digitalización, 
la modernización de la normativa 
laboral y del sistema fiscal).
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Sobre la base de estas moda-
lidades de financiación, el ICO 
está trabajando en la ampliación, 
diversificación y desarrollo de ins-
trumentos financieros innovado-
res, con vocación 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 
financiación de pymes, midcaps 
y emprendedores, facilitando su 
crecimiento y competitividad. 
Entre otros, se plantea el desa-
rrollo de instrumentos y modali-
dades de financiación a través del 
uso de garantías, riesgo compar-
tido y productos combinados que 
integren en préstamos y avales 
subvenciones o ayudas proceden-
tes de organismos públicos espa-
ñoles o europeos, potenciando la 
colaboración público-privada. De 
igual manera, se está dinamizan-
do la financiación complementa-
ria a los préstamos bancarios tra-
vés de otros instrumentos como 
bonos, pagarés, titulizaciones 
y otras modalidades. Y se está 
impulsando el crecimiento y di-
namismo del ecosistema empren-
dedor a través de financiación al-
ternativa e inversiones de private 
equity y venture capital a través 
de los cuatros fondos gestiona-
dos por Axis. 

2. Impulso a la digitalización 
del sector empresarial 
español

La digitalización es uno de 
los principales vectores para 
promover la recuperación, la 
competitividad, el crecimiento 
económico sostenible y la ge-
neración de empleo, además 
de dotar al tejido productivo 
de una mayor resiliencia para 
afrontar futuros shocks y dina-
mismo para aprovechar nuevas 
oportunidades.

1. Impulso al crecimiento 
empresarial

Uno de los principales retos 
en el proceso de recuperación 
y transformación de la econo-
mía española es aumentar el 
tamaño medio de sus empresas 
para lograr mayores niveles de 
competitividad, capacidad de in-
versión en I+D, capital humano 
y digitalización, mayor estabili-
dad en el empleo, productividad  
y, en general, mayor capacidad 
de resiliencia frente a la evolu-
ción del ciclo económico.

España tiene un tejido pro-
ductivo con un nivel de atomi-
zación elevado en términos re-
lativos a la UE tanto en términos 
de empleo (4,5 empleados de 
media en España 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 más de 50 millones de 
euros). Las pymes y autónomos 
en España representan un 62 
por 100 del valor añadido bruto, 
cinco puntos porcentuales por 
encima de la media de la UE-28 
(Ministerio de Industria, Comer-
cio y Turismo, 2019).

El ICO cuenta con una ofer-
ta integral de financiación para 
empresas, de todos los sectores 
y tamaños, destinada a impulsar 
su actividad en España y en mer-
cados internacionales, con espe-
cial énfasis en pyme, autónomos 
y emprendedores. Las modalida-
des principales de financiación 
son las Líneas de Mediación, la 
financiación directa a empresas 
y la financiación alternativa a la 
bancaria mediante bonos, pa-
garés, titulizaciones y fondos de 
capital privado y capital riesgo.

C8. Infraestructuras eléctricas, 
redes inteligentes y almacena-
miento (1.365 millones de euros 
/ 2 por 100). 

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

El ICO está desplegando una 
intensa labor de contactos con 
diversos ministerios y sus orga-
nismos dependientes respon-
sables de la canalización de los 
recursos del Mecanismo de Re-
cuperación y Resiliencia, en áreas 
como la movilidad sostenible, la 
eficiencia energética en edificios, 
la digitalización de pymes, el 
desarrollo de hubs audiovisua-
les o la transición ecológica. 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 colaboración y media-
ción del sector bancario español. 
También se están explorando, 
junto a los principales ministerios 
sectoriales, posibles mecanismos 
de blending para combinar sub-
venciones y financiación banca-
ria del ICO dirigida a empresas y 
corporaciones locales beneficia-
rias, a los PERTE (Proyectos Es-
tratégicos para la Recuperación 
y Transformación Económica), 
así como la posible constitución 
de nuevos fondos o adaptación 
de los ya existentes para atender 
las prioridades definidas. Ade-
más, teniendo en cuenta el im-
portante volumen de inversión 
pública previsto en el Plan PRTR 
de casi 70.000 millones de euros 
en el período 2021-2023, el ICO 
podrá coadyuvar a través de sus 
instrumentos de financiación a 
movilizar y atraer la inversión pri-
vada en los sectores estratégicos 
definidos.
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soluciones más innovadoras y 
disruptivas (análisis big data, 
servicios cloud o inteligencia ar-
tificial), planteando, igualmen-
te, programas de capacitación 
(directivos, expertos, agentes 
del cambio) y medidas sectoria-
les de apoyo al sector industrial, 
turístico y comercial.

La financiación es uno de los 
aspectos esenciales para poder 
acometer de forma eficaz los 
proyectos de digitalización em-
presarial. Es necesario conseguir 
que las empresas cuenten con 
un menú diversificado de ins-
trumentos, productos y apoyos 
financieros a largo plazo adap-
tados a los distintos tamaños y 
niveles de madurez de empre-
sas. A este respecto, el ICO está 
participando en las diferentes 
iniciativas, públicas y privadas 
de digitalización empresarial 
para contribuir a la transforma-
ción digital del tejido productivo 
español.

El ICO, en este contexto, tiene 
un importante papel que de-
sempeñar en la financiación y 
canalización de recursos en cola-
boración público-privada con el 
sector financiero y la Administra-
ción dirigida a la digitalización de 
la actividad económica en Espa-
ña y de forma muy particular de 
las pymes. El ICO cuenta con una 
amplia experiencia financiando 
proyectos y apoyando progra-
mas de digitalización en España. 
Como instrumento financiero de 
política económica, 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 digitalización de pymes como 
los anteriores programas Avan-
za o, de forma más reciente, el 
programa Acelera Pyme (12) en 
2020. Además, ha desarrolla-

talización es uno de los cuatro 
ejes transversales del Plan de 
Recuperación, Transformación 
y Resiliencia (PRTR). Por su na-
turaleza de despliega a través 
de las distintas Políticas Palanca 
del Plan, como impulsor de la 
modernización de la pyme y el 
emprendimiento (Palanca V)  
de la industria cultural (Palanca  
IX), la educación (palanca VII), 
la ciencia y la innovación (palan-
ca VI), o la movilidad sostenible  
(Palanca II).

La acción a este respecto está 
guiada por la Agenda España Di-
gital 2025 (11) y siete planes es-
tratégicos que la desarrollan, en 
cuya implementación 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 Digitalización de las adminis-
traciones públicas (Componente 
11), el Plan de Digitalización de 
las pymes (Componente 13) y 
el Plan España Hub Audiovisual 
de Europa (Componente 25). El 
Plan de Digitalización de Pymes 
2021-2025 (Ministerio de Asun-
tos Económicos y Transforma-
ción Digital, 2020) presentado 
en enero de 2021 y que forma 
parte de la Agenda España Digi-
tal 2025 y del PRTR, prevé una 
movilización de 4.066 millones 
de euros, con el de abordar la 
transformación digital de las 
pymes mediante proyectos gra-
duales adaptados a las caracte-
rísticas y capacidades de cada 
empresa, desde la adopción de 
un paquete de tecnologías bási-
cas –«Digital toolkit» o «Acelera 
Pyme»– más sencillas y de uso 
generalizado (web, venta y mar-
keting online, sistema de ges-
tión de clientes CRM, sistema de 
gestión de recursos ERP) hasta 

La situación derivada de la 
COVID-19 ha acelerado el pro-
ceso de digitalización en España, 
poniendo de relieve sus fortale-
zas y debilidades tanto desde el 
punto de vista económico 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 países de la UE (conectividad, 
capital humano, uso de Internet, 
integración de la tecnología digi-
tal y servicios públicos digitales),  
España se sitúa en la undéci-
ma posición de los 28 Estados 
miembros de la UE, destacando 
especialmente en conectividad, 
despliegue de fibra óptica (quin-
to puesto) y servicios públicos 
digitales (segundo puesto). Sin 
embargo, se sitúa en el puesto 
decimotercero en materia de 
integración de tecnología digital 
en las empresas, con un volumen 
de ventas online, uso de servi-
cios en la nube o de servicios de 
análisis de big data inferior a la 
media europea.

Según un informe de la Unión 
Internacional de Telecomunica-
ciones (2018), en los países de 
la OCDE, un incremento del 1  
por 100 en la intensidad de 
digitalización del país supone un  
aumento del PIB per cápita de  
un 0,14 por 100. En España el 
reciente estudio sobre «El impac-
to de la digitalización en España» 
(Deloitte, Digital ES, 2019) mues-
tra que una mejora de 10 puntos 
en el índice DESI (10) supondría 
un aumento promedio de un 
punto al PIB per cápita real de 
España. Además, la digitaliza-
ción juega un papel relevante 
como elemento vertebrador de 
cohesión territorial y social.

Por su carácter estratégico 
para el futuro desempeño de 
la economía española la digi-
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dad en 2050; una intensidad de 
uso final de renovables del 42 
por 100; una participación de re-
novables en el mix de generación 
del 74 por 100 y un aumento 
de la eficiencia energética del 
39,5 por 100. La consecución de 
estos objetivos requerirá una ele-
vada inversión, estimada en los 
23.600 millones de euros anua-
les. Por tanto, en ese período la 
inversión total acumulada sería 
de 236.000 millones de euros en 
proyectos de eficiencia energéti-
ca (37 por 100), energías renova-
bles (42 por 100) y electrificación 
(18 por 100).

A nivel comunitario destaca 
la reciente publicación el 11 de 
diciembre de 2019 de la Comu-
nicación de la Comisión Europea  
El Pacto Verde Europeo (Comisión 
Europea, 2019), que pone de ma-
nifiesto la gran inversión pública 
y movilización de recursos priva-
dos necesaria para posibilitar una 
transición ecológica sostenible, 
definiendo una hoja de ruta que 
incorpora un paquete de medidas 
sobre sectores como el energético 
(integración mercado energético 
e infraestructuras inteligentes); 
industrial (digitalización, plan de 
acción de economía circular, cap-
tura y utilización del carbono); 
construcción; movilidad; biodiver-
sidad o el agroalimentario (15). 
La Comunicación sobre Pacto 
Verde Europeo estima que es 
necesaria una inversión 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 climática en 2050 la cifra se 
situaría 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-
sición verde, previendo dedicar 

3. Finanzas sostenibles: 
promover la 
transición ecológica 
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 
coordinación internacional en 
la promoción de objetivos inte-
rrelacionados como el trabajo 
decente, el crecimiento econó-
mico, la acción por el clima, la 
producción y el consumo res-
ponsables, la innovación o la 
vida submarina.

En materia medioambiental, 
los Acuerdos de París de 2015 
están orientados a moderar el 
crecimiento medio de la tem-
peratura del planeta por debajo 
de 2 oC con respecto a los nive-
les preindustriales, mediante la 
asunción de compromisos de re-
ducción de emisiones de gases de  
efecto invernadero por parte  
de los países firmantes a través de  
los National Determined Con-
tributions (NDC), plasmados a 
su vez en los respectivos Planes 
Nacionales de Energía y Clima, 
que recogen diversas medidas 
de mitigación y adaptación. En 
el caso de España, el Plan Nacio-
nal Integrado de Energía y Clima 
2021-2030 (PNIEC) (14) fue pre-
sentado en marzo de 2020, es-
tableciendo unos objetivos de 
reducción de gases de efecto 
invernadero del 23 por 100 en 
2030 respecto a 1990 y neutrali-

do una intensa labor reciente 
de financiación a empresas de 
referencia españolas que están 
experimentando procesos de 
transformación digital profundos 
con importantes efectos arrastre 
sobre su cadena de proveedores 
y clientes.

En materia de capital riesgo, 
uno de los principales vectores 
de actuación estará centrado en 
el despliegue de FondICO Next 
Tech junto al sector privado. Este 
fondo, puesto en marcha junto 
a la Secretaría de Estado de Digi-
talización y de Inteligencia Artifi-
cial, está basado en un esquema 
de colaboración público-priva-
da, con participación pública de 
hasta un 49 por 100, especiali-
zado en la inversión a través de 
otros fondos privados –principal-
mente como fondo de fondos–, 
pero también en la coinversión 
directa o vehículos de inversión 
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 colaboración público-privada 
con una estimación en función 
de la capacidad de absorción del 
sector privado.

Igualmente, el ICO contribuirá 
al despliegue del Plan España  
Hub Audiovisual de Europa 
(Spain AVS Hub), con un plan 
específico de Financiación al Sec-
tor Audiovisual apoyándose en 
la amplia experiencia, tanto a 
través de la financiación directa 
como mediante convenios fir-
mados en el pasado en colabora-
ción con FAPAE (Confederación 
de Productores Audiovisuales 
Españoles) y diversas cadenas de 
televisión como Antena 3, Vía 
Digital y Televisión de Galicia, el 
Instituto de la Cinematografía y 
de las Artes Audiovisuales (ICAA) 
y, en la actualidad, con RTVE.
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La sostenibilidad es, por tanto, 
un pilar básico rector de las ac-
tuaciones del ICO, implicando 
de forma transversal a todas las 
áreas de la organización y de 
su actividad, tanto en sus ope-
raciones de activo, de pasivo, 
así como su gestión interna de  
la organización también desde la  
perspectiva de gobernanza y, con 
un especial énfasis en las pymes y 
las empresas de economía social. 

Durante 2020, el ICO ha 
aprobado operaciones de finan-
ciación 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 financiación directa a 
empresas de todos los tama-
ños para hacer frente al impacto 
económico de la COVID-19. En 
materia medioambiental, el ICO 
ha mantenido un alto grado de 
compromiso con la financiación 
para el desarrollo de proyectos 
de eficiencia energética, movili-
dad, desarrollo de energías reno-
vables o tratamiento de aguas, 
entre otros por unos 1.140 mi-
llones de euros. 

Para consolidar la Polítca de 
Sostenibilidad y el papel del ICO 
como un actor de referencia, el 
Instituto profundizará 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 economía 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 completará el desarrollo 
de la política de sostenibilidad 
adoptada por el ICO en 2020 
mediante la integración de crite-

nivel europeo, tiene un papel 
fundamental trabajando en  
colaboración público-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 
París (COP21).

La reciente aprobación de la 
Política de Sostenibilidad del ICO 
en febrero de 2020 ha supuesto 
un hito, integrando los estánda-
res internacionales y la taxono-
mía de la UE en su actividad, y 
sentando las bases para adaptar 
sus procesos internos y definir 
un marco de gobernanza que 
prioriza, en colaboración público-
privada junto al sector financiero 
y empresarial, la identificación, 
financiación y medición del im-
pacto medioambiental y social de 
su actividad, alineada con los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible, 
Acuerdos de París, el Compromi-
so de Acción 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 Ecuador y, ante todo, con 
la Taxonomía de la UE y con el  
Reglamento 2019/2088 sobre la 
divulgación de información relati-
va a la sostenibilidad en el sector 
de los servicios financieros.

  En este sentido, la creación 
de un área especializada en sos-
tenibilidad con funciones de 
coordinación, así como de una 
Task Force de Sostenibilidad con 
implicación de todas las direc-
ciones generales demuestra la 
apuesta estratégica del ICO por 
la sostenibilidad.

un 40,29 por 100 de los recur-
sos totales (en torno a 56.000 
millones de euros), abarcando 
junto al PNIEC, la Estrategia 
Española de Economía Circu-
lar, el Plan Nacional de Adap-
tación al Cambio Climático, el 
Plan de Movilidad Sostenible,  
la Hoja de Ruta del Hidrógeno  
Verde, el Plan de Actuación 
sobre el Agua o la Estrategia de 
Crecimiento Azul

Teniendo en consideración 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 transición 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 definición de  
reglas, métricas, estándares 
y metodologías de cálculo de 
impacto efectivo en la sosteni-
bilidad de productos y activos 
financieros y la divulgación de in-
formación sobre sostenibilidad.

Por otro lado, la UE puso 
en marcha en 2018 un Plan de  
Acción de Finanzas Sostenibles 
de la Unión Europea para ali-
near y armonizar los incentivos 
del sistema financiero para que 
contribuya de forma organizada 
y sistemática a la movilización 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 promoción a 
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ganismos dependientes, para 
facilitar la canalización de ayu-
das a través del sector finan-
ciero y complementarlas con 
financiación bancaria y finan-
ciación alternativa. A nivel em-
presarial, el ICO colaborará con 
asociaciones y empresas de 
todos los tamaños y sectores  
de actividad para ofrecer solucio-
nes financieras flexibles que les 
permitan crecer y ser más com-
petitivas, contribuyendo a impul-
sar la necesaria transformación  
de la economía española hacia 
un modelo de crecimiento más 
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) Código de Buenas Prácticas para el marco 
de la renegociación para clientes con finan-
ciación 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 públicas, tanto el ICO 
como Axis están sometidos a auditoría super-
visada por la IGAE y el Tribunal de Cuentas de 
los presupuestos.

(6) Gobierno de España (2021). 

(7) Entre los proyecto tractores de inver-
sión, cabe señalar la estrategia de movilidad 
sostenible, segura y conectada (con más 
de 13.000 millones de inversión total), el 
programa de rehabilitación de vivienda y 
regeneración urbana (con casi 7.000 millones 
de euros de inversión), incluyendo un progra-
ma de vivienda social para alquiler de 1.000 
millones de euros, el Plan de Digitalización de 
pymes (con cerca de 4.000 millones de inver-
sión total), la Hoja de Ruta del 5G (con casi 
4.000 millones de inversión total), la nueva 
política industrial 2030 y la estrategia de eco-
nomía circular (con casi 3.800 millones), el 
Plan de Competencias Digitales (digital skills) 

seguir adaptando sus proce-
sos internos, definir un marco 
de gobernanza que prioriza, 
en colaboración público-priva-
da junto al sector financiero y  
empresarial, la identificación, 
financiación y medición del im-
pacto medioambiental y social 
de su actividad, alineada, entre 
otros, con los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible, Acuerdos de 
París, el Compromiso de Acción 
Colectiva firmado en COP25 en  
Madrid, el Pacto Verde Europeo 
y la Estrategia Nacional frente al 
Reto Demográfico (17).

III. CONCLUSIÓN

El año 2020 ha supuesto un 
punto de inflexión en la actividad 
del ICO, ampliando de forma 
exponencial su actividad con la 
gestión de las Líneas de Avales 
por cuenta del Estado. Ha puesto 
de manifiesto la importancia de 
la colaboración público-privada 
entre la Administración, el sector 
financiero y el empresarial tanto 
para aunar esfuerzos frente a 
situaciones críticas como la deri-
vada de la crisis sanitaria, como 
de cara al futuro, para impul-
sar el proceso de recuperación y 
transformación de la economía 
española hacia un modelo de 
crecimiento más sostenible, di-
gitalizado y competitivo. A este 
respecto, el ICO continuará tra-
bajando como facilitador e im-
pulsor del cambio colaborando a 
distintos niveles. A nivel europeo 
junto a la Comisión, el Banco 
Europeo de Inversiones y otros 
bancos nacionales de promoción 
para contribuir a la canalización 
de recursos financieros desti-
nados a empresas españolas o 
proyectos de interés español. A 
nivel nacional, el ICO colaborará 
intensamente junto a ministe-
rios, comunidades autónomas,   
corporaciones locales y sus or-

rios de sostenibilidad y objetivos, 
y la concreción de métricas con  
la taxonomía de la UE y estánda-
res internacionales.

En materia medioambiental y 
social, el ICO cuenta con progra-
mas específicos de financiación 
para la construcción, rehabilita-
ción y conservación de viviendas 
sociales o asequibles destinadas 
al alquiler, medidas de mejora de 
eficiencia energética y sostenibili-
dad de viviendas, regeneración y 
renovación de espacios urbanos 
y rurales.

Además, el ICO presta espe-
cial atención a aquellos proyec-
tos vinculados a la mitigación y 
la adaptación al cambio climá-
tico, como energías renovables, 
movilidad sostenible, eficiencia 
energética, gestión y tratamien-
to de aguas y residuos sólidos 
urbanos, reforestación 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 más de 5.000 millones de 
euros que han permitido movi-
lizar más de 15.000 millones de 
euros de inversión y reducir la 
emisión de 578.000 Tm de CO2. 
En materia de gobernanza, el 
ICO dispone de una política de 
sostenibilidad que establece un 
marco general de actuación en 
materia de sostenibilidad, que 
se complementa con otras polí-
ticas como la medioambiental, 
la de financiación directa, la de 
responsabilidad social empresa-
rial o el plan de igualdad. El ICO 
pretende continuar integrando 
los estándares nacionales e in-
ternacionales en su actividad, 
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España: implicaciones económicas 
y financieras. https://www.bde.
e s / f / w e b b d e / S E S / S e c c i o n e s /
Publicaciones/PublicacionesAnuales/
I n f o r m e s A n u a l e s / 2 0 / F i c h /
InfAnual_2020-Cap3.pdf

Comisión EuropEa (2019). Comunicación 
«El Pacto Verde Europeo». https://
e u r - l e x . e u r o p a . e u / r e s o u r c e .
html?uri=cellar:b828d165-1c22-
11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0004.02/
DOC_1&format=PDF

Comisión EuropEa (2020). Informe de la 
Economía y la Sociedad Digitales 
(DESI) 2020. https://ec.europa.eu/
newsroom/dae/document.cfm?doc_
id=66959

GobiErno dE España (2021). Plan de 
Recuperación, Transformación y 
Resiliencia. https://www.lamoncloa.
gob.es/temas/fondos-recuperacion/
D o c u m e n t s / 3 0 0 4 2 0 2 1 -
P l a n _ R e c u p e r a c i o n _ % 2 0
Transformacion_%20Resiliencia.pdf

ministEr io dE asuntos EConómiCos y 
transformaCión diGital (2020). Plan 
de Digitalización de Pymes 2021-
2025.  h t tps : / /por ta l .mineco.
gob.es/RecursosArticulo/mineco/
ministerio/ficheros/210127_plan_
digitalizacion_pymes.pdf

ministErio dE industria, ComErCio y turismo 
(2019).  Marco Estratégico de 
Políticas de PYME 2030. https://
industria.gob.es/es-es/Servicios/
MarcoEstrategicoPYME/Marco%20
Estrat%C3%A9gico%20PYME.pdf

ministErio dE transiCión EColóGiCa y rEto 
dEmoGráfiCo (2020). Plan Integrado 
de Energía y Clima 2021-2030. 
https://www.miteco.gob.es/es/
prensa/pniec.aspx

(14) Ministerio de Transición Ecológica y 
Reto Demográfico (2020). 

(15) Estos elementos están, asimismo, ali-
neados con el documento de reflexión «Para 
una Europa Sostenible de aquí 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 inversión necesaria para la adaptación al 
cambio climático o para retos medioambien-
tales, como la biodiversidad. También exclu-
yen la inversión pública necesaria para dar 
respuesta a los costes sociales de la transición 
y los costes de la inacción.

(17) https://www.miteco.gob.es/es/reto-
demografico/temas/plan_recuperacion_130_
medidas_tcm30-524369.pdf
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invernadero, agotamiento recursos, residuos. 
Social: condiciones laborales, salud y seguri-
dad, relaciones con empleados y diversidad, 
comunidades locales. 
Governance (gobierno corporativo): compen-
sación ejecutivos, corrupción, diversidad de 
los órganos directivos, fiscalidad.
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del inicio de la pandemia era el 
de revisar la estrategia de polí-
tica monetaria. La COVID-19 no 
ha sido excusa para retrasar este 
débito, cuyo cumplimiento se 
produjo en julio de 2021.

A continuación, se repasan y 
valoran de forma concisa las prin-
cipales medidas de política mone-
taria instrumentadas para hacer 
frente a la pandemia, que, por 
otra parte, están muy bien cu-
biertas en otro trabajo dentro de 
este mismo número de Papeles 
de Economía Española. Tras ello, 
se enmarca el debate sobre el 
riesgo de «dominancia fiscal» en 
el futuro desarrollo de la política 
monetaria. ¿Qué decir, por otro 
lado, de los riesgos inflacionistas 
en tiempos en los que las expec-
tativas de inflación se encuen-
tran todavía por debajo del 2 por 
100? Tras abordar esta cuestión 
con una perspectiva de medio 
plazo, se tratan esquemática-
mente los principales elementos 
de la nueva estrategia de política 
monetaria del BCE, subrayando la 
trascendencia de los cambios más 
relevantes y también aquellos 
otros aspectos que en un futuro 
deberán recibir atención. El ar-
tículo concluye con unos breves 
comentarios finales.

II. MEDIDAS MONETARIAS

Antes de irrumpir la pandemia 
en nuestras vidas, el BCE tenía en 
cartera algo menos de 2,4 billo-
nes de euros en su programa APP 
(Asset Purchase Program) de títu-

Resumen

La pandemia de la COVID-19 marcará un 
antes y un después en el entorno y el desarrollo 
de la política monetaria del BCE. Este artículo 
comienza por repasar y valorar de forma conci-
sa las principales medidas de política monetaria 
instrumentadas para hacer frente al impacto 
económico de la pandemia. Tras ello, el análisis 
trata de enmarcar el debate sobre dos de los 
retos a los que el BCE habrá de hacer frente en 
los próximos años. En primer lugar, deberá de 
prepararse para normalizar los tipos y la com-
posición de su balance, minimizando el impac-
to sobre la estabilidad financiera y resistiendo 
las presiones para que retrase el necesario 
ajuste. En segundo lugar, deberá de prevenir 
la materialización de los riesgos al alza para la 
estabilidad de precios, desde una posición aún 
más confortable que los bancos centrales de 
otras economías 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 podría ir en detrimento 
del logro de su mandato fundamental. Tras 
explorar estas cuestiones con una perspectiva 
de medio plazo, el artículo valora brevemente 
los principales elementos de la nueva estrategia 
de política monetaria del BCE, subrayando la 
trascendencia de los cambios más relevantes 
y también aquellos otros aspectos que en un 
futuro deberán recibir atención.

Palabras clave: Política monetaria, BCE, 
COVID-19, estabilidad de precios, estabilidad 
financiera, impacto económico.

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.

I. INTRODUCCIÓN

L A pandemia de la COVID-19  
ha determinado y marcará 
un antes y un después en el 

entorno y el desarrollo de la polí-
tica monetaria del Banco Central 
Europeo (BCE). El banco central 
de la eurozona, uno de los más 
jóvenes del mundo, hubo de 
desplegar su instrumental para 
hacer frente a las consecuencias 
y a los riesgos derivados de la 
brutal recesión a la que el cierre 
de la actividad económica abo-
caba a nuestras economías. Las 
lecciones aprendidas de la crisis 
anterior resultaron, sin duda, de 
gran utilidad para la misión en-
comendada a un banco central 
que ya venía luchando desde 
tiempo atrás con riesgos a la baja 
para la estabilidad de precios. 

En parte como resultado de 
las políticas desplegadas, desde 
algunos ámbitos de opinión 
influyentes se ha comenzado 
a suscitar una cierta inquietud 
acerca de los riesgos de que en 
el futuro la política fiscal condi-
cione las decisiones de política 
monetaria. Asimismo, en buena 
medida debido a los efectos de 
la pandemia, las tasas de infla-
ción están alcanzando niveles no 
registrados desde hace muchos 
años, fenómeno en principio 
temporal. Sin embargo, hay ten-
dencias de fondo que anticipan 
un futuro menos pacífico en el 
frente de la estabilidad de pre-
cios. Por último, un compromiso 
que el BCE había asumido antes 
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este número- pueden agruparse 
en dos grandes bloques más un 
tercero de acompañamiento, que 
comprendería esencialmente la 
cooperación 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 
financiación a más largo plazo 
vinculadas a objetivos de crédito 
(TLTROs). Las condiciones ligadas 
a esta vía de liquidez mejoraron 
notablemente: se añadieron 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 garantía. 

El segundo bloque de medi-
das incluye, principalmente, la 
extensión del programa de com-
pras APP y la introducción 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 distribución 
de compras netas en el tiempo y 
entre jurisdicciones, incluida Gre-
cia, y su significativo volumen. El 
simple anuncio del PEPP provocó 
una compresión de las primas de 
riesgo comparable a la que se 
registró tras el recordado whate-
ver it takes de Mario Draghi en el 
verano de 2012. Para países cons-
treñidos por niveles de deuda y 
de déficit elevados como España, 
las compras del BCE han propor-
cionado un apreciable margen 
adicional a la política fiscal. 

Las medidas descritas se han 
dirigido a garantizar unas condi-
ciones de financiación favorables, 

los públicos y privados, así como 
unas operaciones de financiación 
repo (fundamentalmente TLTRO-II,  
siglas correspondientes a su de-
nominación en inglés, targeted 
longer-term refinancing opera-
tions) por algo más de 600.000 
millones de euros. En total, unos 
tres billones de euros. Con los 
tipos de interés de la facilidad 
de depósito y de las operaciones 
principales de financiación en ne-
gativo, la expansión cuantitativa 
(QE) y la «guía hacia adelante» 
(forward guidance) constituyen 
hoy los instrumentos fundamen-
tales de la política monetaria.

La justificación de este tipo 
de política tiene su origen en las 
limitaciones del manejo de los 
tipos de interés cuando estos se 
encuentran a niveles muy bajos 
o negativos, y cercanos al límite 
inferior en que cabría fijarlos. 
Es sabido que en esta zona de 
tipos los efectos de bajadas ulte-
riores sobre la inflación y el cre-
cimiento son pequeños (Borio 
y Hoffmann, 2017). Es más, en 
esta situación no cabe excluir la 
posibilidad de que los descensos 
llegasen a tener más costes que 
beneficios (Van den End et al., 
2020). Una política de compras 
de títulos, por el contrario, tiene 
propiedades de estabilización 
financiera, y contribuye a con-
jurar los riesgos de deflación 
(Hoffmann et al., 2021).

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

cepción de rendimientos decre-
cientes en su instrumentación. 
Pero ante lo abrupto y acelerado 
de los efectos del deterioro de la 
economía, el BCE dio prueba de 
que no estaba inerme. La velo-
cidad de reacción, la magnitud 
del conjunto de las medidas y 
el despliegue de distintas líneas 
de actuación vinieron a demos-
trar que estaba preparado para 
combatir una recesión atípica. El 
carácter global de la crisis vino 
a exigir esfuerzos comparables 
de los bancos centrales de todo 
el mundo (Cantú et al., 2021), 
que en muchos casos estrena-
ron medidas no convenciona-
les bien conocidas en Europa, 
para acompañar las actuaciones 
de las autoridades que debían 
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 
reacción de estos a la pandemia 
derivase en una nueva crisis fi-
nanciera. Segundo, contrarres-
tar la contracción económica 
asegurando condiciones de fi-
nanciación favorables al conjun-
to de los agentes económicos, 
públicos y privados. Y, en tercer 
lugar, alcanzar un objetivo idio-
sincrático de la eurozona que se 
reconoce de forma cada vez más 
abierta: el de concentrar las ex-
pectativas del mercado en torno 
al «equilibrio bueno», en el que 
ni la fragmentación financiera ni 
las diferentes posiciones fiscales 
de partida debieran interferir 
en las condiciones de acceso a 
la financiación en toda el área 
(Schnabel, 2021a; Lane, 2021).

Las medidas de provisión de 
liquidez y financiación anuncia-
das y aplicadas desde el principio 
de la crisis –analizadas de mane-
ra detallada en otro artículo de 
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Un régimen de dominancia 
monetaria como el que instituye 
el Tratado y el Estatuto del BCE no 
es incompatible con la existencia 
de relaciones económicas 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 política moneta-
ria lo hicieran necesario es una 
condición necesaria para la inde-
pendencia financiera. Asimismo, 
los beneficios del banco central 
se transfieren casi íntegramente 
al Tesoro. Casi todos los ban-
cos centrales utilizan de manera 
convencional las operaciones de 
mercado abierto con títulos de 
deuda soberana, pues el tipo de 
interés libre de riesgo es una va-
riable de política monetaria esen-
cial. Y de forma extraordinaria, 
la expansión cuantitativa basada 
en compras públicas es un ingre-
diente necesario para cumplir con 
el mandato del BCE, que exige 
conjurar los riesgos de deflación. 

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

En el contexto actual, no exis-
ten indicaciones de que la políti-
ca monetaria esté supeditada a 
las necesidades de los Gobiernos 
(Schnabel, 2021b). Los bajos 
tipos de interés no parecen estar 
expulsando inversión privada, 

concepto que ha devenido en 
central como objetivo intermedio 
de la política monetaria, así como 
en la comunicación y la guía a 
futuro (Hernández de Cos, 2021). 
Este compromiso se refiere al con-
junto de indicadores que reflejan 
el mecanismo de transmisión de 
la política monetaria: tipos de in-
terés libres de riesgo, rendimien-
tos de la deuda soberana y de los 
bonos corporativos, y costes del 
crédito bancario. Así, la acelera-
ción de las compras realizadas en 
el marco del PEPP en marzo de 
2021 respondió explícitamente 
al objetivo de contrarrestar el en-
durecimiento de las condiciones 
experimentadas desde finales de 
diciembre de 2020, así como al 
empeoramiento de las proyeccio-
nes de inflación, más bajas de lo 
esperado.

III. DOMINANCIA FISCAL

La significativa expansión 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 constatación de 
que, desde el comienzo de la 
pandemia hasta la primavera 
de 2021, el BCE había realiza-
do compras de deuda soberana 
por importe significativamente 
superior al total del conjunto 
de las emisiones netas de los 
países de la eurozona. Los tres 
economistas jefes del BCE que 
han precedido al actual, Philip  
Lane, han manifestado su preo-
cupación, desde Issing («La do-
minancia fiscal es hoy una rea-
lidad en Europa») a Praet («Mi 
expectativa es que el BCE se ad-
herirá a su mandato, pero solo lo 
sabremos a posteriori»), pasando 
por Stark («El BCE tolerará la 
inflación 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-
sincrática centroeuropea que co-
menzó a ponerse de manifiesto 
en la Gran Crisis Financiera (GCF) 
de los años 2008 y siguientes, 
con la participación del BCE en 
la troika como observador y los 
posteriores programas limitados 
de compras de bonos de Grecia, 
Irlanda, Portugal, Italia y España 
de 2010 y 2011. Se trata de una 
visión no meramente declarativa, 
como prueban las sonadas dimi-
siones de miembros del Consejo 
de Gobierno y del Comité Ejecu-
tivo registradas desde entonces. 
Así 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 diseño institucional de 
la política monetaria se ha ba-
sado en la llamada «dominancia 
monetaria». De acuerdo con este 
enfoque de la política macro-
económica, 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 
política monetaria sometida a 
la política fiscal, o simplemente 
condicionada por esta. A este 
fin, a los bancos centrales de 
los principales países se les dotó 
de independencia institucional, 
legal, financiera y personal. Es-
tablecida la meta de estabilidad 
de precios, los bancos centrales 
deberían utilizar con total inde-
pendencia sus instrumentos para 
alcanzarla, con plena sujeción a 
requerimientos de transparencia 
y de rendición 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-
ño ha funcionado (por ejemplo, 
Masciandaro y Romelli, 2018).
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Uno de esos retos será el de 
resistir las presiones que inevi-
tablemente surgirán cuando se 
cumplan las condiciones para 
proceder a un cambio en la 
orientación de la política mo-
netaria. Una interrupción de las 
compras de bonos más tempra-
na de lo anticipado o un anuncio 
del inicio en la normalización 
de los tipos de interés podrían 
tener efectos sobre la estabilidad 
financiera y, en particular, sobre 
la posición financiera tanto del 
Gobierno como del banco cen-
tral. Nótese que tras la irrupción 
de la pandemia los principales 
bancos centrales del mundo 
prácticamente han doblado el 
volumen de activos en sus balan-
ces, hasta el 60 por 100 del PIB 
(FMI, 2021b). Los colchones de 
capital del banco podrían quedar 
comprometidos precisamente 
en el momento en que la carga 
de la deuda de los Gobiernos, 
obligados en principio a recapi-
talizar la institución, 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 países con ma-
yores primas de riesgo y menores 
ritmos de crecimiento económico 
son factores que podrían influir en 
las actitudes de los miembros del 
Consejo de Gobierno de la institu-
ción. De acuerdo con Heinemann  
y Kemper (2021), una vez se cla-
sifican los gobernadores del con-
sejo del BCE de acuerdo con sus 
posiciones públicas –respecto del 
PEPP, los tipos de interés a largo 
plazo, y los riesgos de inflación– 
en «halcones», «palomas» y «neu-
trales», usándose una base de 
33.000 medios informativos, se 
concluye que hay una diferencia 
estadísticamente significativa que 
se asocia a niveles de deuda pú-
blica sobre el PIB menores en el 

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

Hay que admitir, sin embargo, 
que desde ciertos sectores inte-
lectuales y políticos la indepen-
dencia está hoy siendo criticada 
con cierta intensidad. Tras ello 
hay multitud de razones. Así, se 
cuestiona que los bancos cen-
trales hayan demostrado su ca-
pacidad técnica para asegurar la 
estabilidad de precios en tiem-
pos de inflación baja o negativa. 
Como señala Borio (2021), este 
reproche es más intenso en paí-
ses que valoran poco o rechazan 
el orden económico multilate-
ral. Con enormes volúmenes de 
deuda pública en sus balances e 
intervenciones de gran potencia, 
se ponen en ocasiones en tela de 
juicio los impactos redistributivos 
de su actuación. Por otro lado, 
se han convertido, sin buscarlo, 
en instituciones muy poderosas 
–quizá demasiado, según algu-
nos–, pues como consecuencia de 
la GCF adquirieron competencias 
adicionales en los ámbitos micro 
y macroprudencial, como fue el 
caso del BCE. Y siempre se espera 
demasiado del banco central, que 
en tiempos pasados fue la única 
opción 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-
ría macroeconómica a su favor, 
está siendo amenazado. Más que 
desarrollar un trabajo aburrido 
de puro técnico y rutinario (King, 
2000), los bancos centrales tie-
nen ante sí un futuro de retos 
como nunca han contemplado 
desde hace tres decenios. 

como es usual cuando hay repre-
sión financiera, sino al contrario. 
Asimismo, no hay ninguna co-
rrelación 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, asistiríamos a 
un brusco movimiento al alza de 
las expectativas de inflación, fe-
nómeno que no se observa, pues 
continúan 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 país los 
shocks idiosincráticos y las sor-
presas macroeconómicas, algo 
que no se esperaría 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 difícil contradecir la afir-
mación de que los dos brazos 
de la política macroeconómica 
están remando en la dirección 
apropiada para sacar a nuestras 
economías de la trampa del bajo 
crecimiento acompañado de una 
inflación 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 segundo interrogante 
debe ser más matizada. La inde-
pendencia por sí sola no protege 
plenamente contra el riesgo de 
dominancia, pero es ciertamente 
una precondición. A este respec-
to, a diferencia de otras áreas 
económicas del mundo, en las 
que la independencia del banco 
central puede ser eliminada o 
condicionada mediante la apro-
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caso de los «halcones» y mayores 
en los llamados «palomas». Pese 
a no ser un análisis muy sólido, 
pues hay factores idiosincráticos 
que pueden estar influyendo en 
los niveles de deuda y la elección 
de gobernadores en cada país si-
multáneamente, el argumento no 
ha dejado de influir en el debate 
actual. 

Análisis de este tipo no hacen 
sino alentar dudas acerca de la 
elección del BCE entre mante-
ner la estabilidad de precios, por 
un lado, y la sostenibilidad de la 
deuda pública, la estabilidad fi-
nanciera y la cohesión de la unión 
monetaria, por otra (Fiedler, Gern 
y Stolzenburg, 2020). Como su-
braya Haldane (2021), desple-
gar las medidas extraordinarias 
de compras y financiación 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 
que se puede comprar, o bien la 
preocupación sobre cómo hacer 
frente al servicio de la deuda po-
dría comenzar a contaminar las 
percepciones sobre el compromi-
so de la política monetaria con la 
estabilidad de precios.

Por este motivo, en los tiem-
pos que vienen van a tener una 
importancia difícil de exagerar la 
pedagogía y la comunicación di-
rigidas al público, a los mercados 
y a los Gobiernos. La pedagogía 
es necesaria para manifestar con 
claridad que la prohibición de 
la financiación monetaria de los 
Gobiernos no guarda relación 
alguna con la compra de bonos 
públicos por motivos de política 
monetaria, y que dejar de hacer 
esto último cuando es necesa-
rio hubiera sumido a la zona del 
euro en la deflación. Y es también 

IV. ¿RIESGOS 
INFLACIONISTAS?

La tasa de inflación en EE. UU.  
en octubre alcanzó el 6,2 por 100 
y la subyacente un 4,6 por 100.  
En la eurozona, los respectivos 
índices en octubre (flash HICP) 
fueron 4,1 por 100, en máxi-
mos de 13 años, y 2 por 100. 
En ambos casos la evolución del 
índice 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 
opinión aún dominante entre 
banqueros centrales y analistas 
es que se trata de un resurgi-
miento temporal causado por 
efectos estadísticos de base, cue-
llos de botella en la producción 
(por ejemplo, escasez de semi-
conductores o de mano de obra 
en ciertos sectores, y encareci-
miento del transporte marítimo, 
entre otros), y elevados precios 
de algunos inputs, en particular 
los energéticos, así como la rapi-
dez relativa en la normalización 
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 
estímulos 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 más de 
dos años (Radde y Stehn, 2021), 
aunque haya previsiones que 
adelantan la normalización a 
finales de 2023 (Schmieding, 
2021), o incluso antes. Por su 
parte, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2021) espera que 
la normalización de las tasas de 
inflación a niveles previos a la 
pandemia se produzca a media-
dos de 2022.

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

Y en el terreno de la comuni-
cación, es imprescindible trans-
mitir a los ciudadanos confianza 
en que el BCE continuará velan-
do por el valor de su dinero y 
por la estabilidad económica 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 consolidación y 
ajuste del déficit y la deuda para 
cuando desaparezcan los efectos 
macroeconómicos de la pande-
mia, y a las autoridades europeas 
que avancen con rapidez en el 
diseño de unas normas fiscales 
más sencillas, menos sujetas a 
interpretación y menos políti-
cas. Debe recordárseles, asimis-
mo, que hay compromisos cuyo 
cumplimiento redundaría en una 
política monetaria más sencilla 
de instrumentar y explicar, como 
son los de completar la unión 
bancaria y la unión del mercado 
de capitales europeos. Y sería de  
ayuda también demandar la in-
troducción de reglas claras que 
garantizasen que los Gobiernos 
recapitalizarán a los bancos cen-
trales si incurriesen en pérdidas 
por razones de politica mone-
taria, un mandato del Tratado 
que carece aún de concreción 
(Reichlin et al., 2021). Y de cara 
a los mercados, el BCE debería 
perseverar en las mejoras en su 
política de comunicación, inclu-
yendo la guía hacia adelante en 
el momento más crítico, que será 
el de la preparación del cambio 
de ciclo.
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efectos de la transición energé-
tica y un invierno más frío 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 pú-
blico en la economía en muchos 
países. En cuarto lugar, hay que 
resaltar el impacto retardado de 
las formidables políticas fiscales 
y monetarias instrumentadas por 
la mayoría de los países como 
respuesta a los efectos de la 
pandemia. Deben mencionarse, 
por último, los posibles efectos 
sobre la inflación asociados a 
la divergencia de políticas mo-
netarias a nivel internacional. 
Como recordaba Draghi (2021) 
recientemente, debemos de 
estar atentos «ante el riesgo de 
divergencias entre la eurozona y  
la economía norteamericana,  
y lo que de ello se derivaría para 
la actitud de los respectivos ban-
cos centrales».

Si como consecuencia de todo 
lo anterior se registrasen durante 
más tiempo del esperado tasas de 
inflación elevadas, las expectativas 
podrían comenzar a reflejar la in-
flación pasada y no solo el objetivo 
del banco central, primer paso 
hacia el desanclaje de las expecta-
tivas de inflación (Carstens, 2021). 
Los agentes económicos tienden a 
ser racionalmente inatentos a los 
cambios en el entorno económico 
cuando la inflación se mueve esta-
blemente a niveles bajos, pero hay 
un umbral de desviación al alza, 
mantenida durante cierto tiempo, 
a partir del cual comienzan a pres-
tar atención a la inflación corriente 
y a tratar de defenderse frente a 
sus efectos (Bracha y Tang, 2019). 
Sería el comienzo de lo que llama-
mos efectos de segunda ronda, 
de los que aún no existe evidencia 
sólida pero sí indicaciones, como 

de inflación. Si nos centramos 
en el medio plazo, estando por 
el momento las expectativas an-
cladas a niveles no incompatibles 
con los objetivos de inflación, si 
las perturbaciones de oferta se 
regularizasen con rapidez po-
dríamos dar por justificado el 
escenario benigno. Sin embargo, 
si la oferta agregada tardase en 
normalizarse en un contexto de 
demanda muy dinámica –la elas-
ticidad de la inflación respecto 
del gap de empleo la estima el 
FMI (2021a) en 0,2–, los bancos 
centrales podrían encontrarse 
en una situación complicada. 
En efecto, la política monetaria 
no tiene impacto directo sobre 
la oferta –únicamente puede 
influir indirecta y gradualmente 
al condicionar la financiación de 
la inversión–, pero tras una per-
turbación de oferta prolongada, 
podría verse forzada a responder 
para mantener el anclaje de las 
expectativas de inflación.

¿Cuáles 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 podrían pro-
longarse un tiempo, amplifican-
do el exceso de demanda. Los 
precios de los fletes marítimos 
(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 inmigración 
a retiros anticipados (Mitchell, 
Weber y Chaney, 2021), ofrecen 
indicaciones al respecto. En se-
gundo lugar, deben mencionarse 
los precios de la energía, cuyo 
dinamismo podría mantenerse 
durante más tiempo del espera-
do, apoyado en unas menores 
inversiones en exploración, los 

Estas diferencias reflejan el  
grado de incertidumbre en  
el que nos ha sumido una crisis 
única, que ha afectado a la de-
manda, la oferta y las expecta-
tivas de inflación en formas que 
todavía no podemos calibrar con 
precisión. De ahí que discrepen 
economistas tan relevantes como 
Blanchard (2020), Summers  
(2021), Haldane (2021) o Reinhart  
(2021), pesimistas en cuanto  
a las presiones de la inflación a 
medio plazo, y Gopinath y sus 
equipos del FMI (FMI, 2021a, 
capítulo 2), alineados con el con-
senso de la banca central.

La visión dominante de los 
bancos centrales tiene su fun-
damento en la brillante historia 
del control de la inflación desde 
los noventa. Hoy son pocos los 
que, en las economías avanza-
das, guardan memoria de tasas 
de inflación de dos dígitos. De 
acuerdo con el consenso, mien-
tras se mantenga el régimen de 
dominancia monetaria que fue 
hecho posible por la actuación, 
durante tres décadas, de unos 
bancos centrales independientes 
orientados al logro de metas de 
inflación, no debería preocupar 
el surgimiento de las presiones 
de inflación a corto plazo. Quie-
nes abrigan dudas al respecto, 
sin embargo, con frecuencia re-
cuerdan que la política mone-
taria necesita cierto grado de 
fortuna en las perturbaciones 
que incidan sobre la economía 
(Ravenna e Ingholt, 2021), como 
podría ocurrir a medio plazo, 
así como que las tendencias de 
largo plazo que han contribuido 
a contener la inflación desde 
los noventa no reviertan en los 
próximos años. 

La inflación tiene esencial-
mente dos determinantes: el ex-
ceso o insuficiencia de demanda, 
o output gap, y las expectativas 
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gración (Goodhart y Pradhan, 
2020). Esta reversión de tenden-
cia comenzó hace una década 
en Europa y EE. U.U., se está 
generalizando a los países emer-
gentes, y en los próximos años 
solo puede acelerarse. 

El tercer cambio de escena-
rio a medio y largo plazos tiene 
que ver con la sostenibilidad 
medioambiental y la «transición 
verde». El nuevo modelo energé-
tico, además de sus enormes be-
neficios a largo plazo, traerá con-
sigo –ya lo está haciendo– una 
tensión alcista sobre los precios 
de las emisiones de CO2 y otros 
gases de efecto invernadero, así 
como también una gran presión 
durante la próxima década sobre 
el coste de los materiales nece-
sarios para producir y consumir 
con energías limpias, como el 
cobre, el níquel, el cobalto o 
el litio (FMI, 2021a). Se trata 
de una transición relativamente 
larga hasta que las nuevas tecno-
logías de generación y uso de la 
energía alcancen plena madurez 
y eficiencia. Entre tanto, la red de 
bancos centrales comprometidos 
con la sostenibilidad climática 
(Network for Greening of the 
Financial System, NGFS) estima 
que el precio de las emisiones 
de CO2 se duplicará en 2030 
y aumentará entre 5 y 7 veces 
en 2050. Y el escenario básico 
de los bancos centrales cuenta 
con un aumento de la inflación 
anual progresivo que alcanzará 
su máximo poco antes de 2030, 
con una contribución superior al 
1 por 100, y que no desaparece-
rá hasta mediados de la década 
de 2040 (NGFS, 2021). Es cierto 
que podría encontrarse alguna 
compensación en una traslación 
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, así como  

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

En primer lugar, se observa 
un cierto retroceso de la inte-
gración comercial internacional, 
que ya comenzara hace una dé-
cada con la drástica reducción 
en la firma de tratados comer-
ciales, la disminución de la in-
versión extranjera directa a nive-
les de los noventa y la adopción 
masiva de medidas comerciales 
favorecedoras de los intereses 
de las compañías locales en los 
países del G20 (Global Trade 
Alert, 2021). Es, aparentemen-
te, el tránsito de la globalización 
a la slowbalization. El retorno de 
medidas proteccionistas como 
los aranceles y las trabas a la 
inmigración, intensificadas en 
muchos casos durante la pan-
demia, están creando fricciones 
a los intercambios que podrían 
tener un reflejo creciente en 
precios. Y en el mismo sentido 
actuarían el acortamiento de las 
cadenas de aprovisionamiento 
de las compañías. Del tradicio-
nal modelo just in time, que 
perseguía la minimización de 
costes, está transitándose hacia 
el modelo just in case, con repa-
triación de actividades y múlti-
ples proveedores, lo que tendrá 
un impacto alcista en los costes 
(Tett, 2021).

La segunda inversión de ten-
dencias se relaciona con la de- 
mografía. El aumento de la  
dependencia ligado a la dismi-
nución del peso de la población 
en edad de trabajar en la pobla-
ción total por el envejecimien-
to presionará al alza sobre los 
costes laborales y contendrá 
la oferta, un efecto similar al 
de las limitaciones a la inmi-

son el dinamismo de las expecta-
tivas de aumentos de precios al 
consumo y en los distintos sec-
tores, en máximos históricos en 
la eurozona (Comisión Europea, 
2021), y también los movimientos 
bruscos al alza de las expectativas 
de inflación 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 implícitas de que la 
inflación 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. Así, los aumentos 
salariales son todavía 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 sindicación se 
conserva relativamente bajo. Y 
los esquemas automáticos o se-
miautomáticos de indiciación a 
la inflación pasada son reducidos 
comparados con los existentes en 
el pasado, aunque hay indicios de 
que están retornando en el caso 
de las pensiones y los salarios pa-
gados por el sector público. 

El escenario central es que a 
corto y medio plazo los bancos 
centrales, apoyados en su credi-
bilidad antiinflacionista, logra-
rán contrarrestar, al menos en 
parte, los riesgos precedentes. 
Pero incluso en este contexto 
la complacencia carece de jus-
tificación, pues los datos y las 
políticas anunciadas a nivel glo-
bal anticipan un futuro de gran 
complejidad para la estabilidad 
de precios a medio y largo pla-
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cuenta los profundos cambios 
estructurales experimentados por 
el área del euro en los últimos 
años, 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 
demográficos, 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 economía. La 
digitalización, las amenazas a la 
sostenibilidad medioambiental y 
los cambios en la globalización 
representan, asimismo, retos para 
la política monetaria que venían 
reclamando ajustes.

Entre los cambios aprobados 
por el Consejo de Gobierno del 
BCE, destacan dos modificaciones 
esenciales. Primero, el objetivo de 
inflación 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-
metría, y este se concreta en el 
segundo cambio fundamental: 
es necesario que las medidas de 
política monetaria sean especial-
mente contundentes o persisten-
tes cuando la economía se sitúe 
cerca del límite inferior efectivo 
de los tipos de interés nominales, 
para evitar que se enquisten las 
desviaciones negativas respecto 
del 2 por 100. Esta asimetría en la 
instrumentación refleja la trascen-
dencia del límite inferior, que es 
aquel suficientemente reducido 
o negativo en el cual compañías, 
individuos y ahorradores pierden 
el incentivo a depositar su dinero 
en el sistema financiero. Cerca 

en distintos países europeos se 
han alcanzado máximos de pre-
ocupación en los últimos meses. 
Para contrarrestar estas tensio-
nes, la primera línea de defensa 
es la comunicación. La comuni-
cación debe referirse al objetivo 
del banco central (D’Acunto et 
al., 2021) y al análisis que este 
hace para justificar sus proyec-
ciones (Schnabel, 2021c). Y la 
segunda línea de defensa es la 
explicación clara de la estrate-
gia de retirada de los estímulos 
condicionada a la situación eco-
nómica, a fin de que los agentes 
económicos puedan reajustar sus 
estrategias 

V. REVISION DE LA 
ESTRATEGIA

Tras una única revisión de 
la estrategia original de 1998, 
realizada en 2003 con el fin de 
aclarar algunos aspectos de la 
formulación inicial, han debido 
transcurrir casi dos décadas para 
adaptarse al nuevo entorno ma-
croeconómico y unas distintas 
necesidades de instrumentación 
y comunicación. La estrategia 
vigente hasta 2021 tenía tres 
elementos esenciales: primero,  
la definición de la referencia de la  
política monetaria como la con-
secución de una tasa de creci-
miento interanual del índice ar-
monizado de precios al consumo 
(IAPC) inferior pero cercano al  
2 por 100; segundo, una orienta-
ción a medio plazo, para reflejar 
los desfases en la transmisión 
de los impulsos monetarios; y, 
tercero, un esquema de análisis 
basado en dos pilares, económico 
y monetario, cuya información se 
contrastaba en busca de la con-
sistencia de un juicio global.

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

de la demanda debido a la in-
fluencia de los precios ener-
géticos en la renta disponible 
real (Reichlin et al., 2021). Pero 
cabría esperar también efectos 
opuestos si esta transición pro-
vocase disrupciones en la oferta 
agregada.

La última reversión de ten-
dencia, que sería deseable solo 
fuese temporal, es la erosión en 
el respaldo técnico y político a 
la independencia de los bancos 
centrales aludido más atrás al 
tratar de la dominancia fiscal. De 
cara al futuro va a resultar más 
necesario que nunca fortalecer 
las líneas de demarcación en- 
tre las políticas monetaria y fiscal, 
puesto que las presiones para 
retrasar la normalización de la po-
lítica monetaria van a producirse 
muy probablemente. Argumen-
tos de estabilidad financiera, de 
oportunidad política 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-
tirán aferradas al mástil de la es-
tabilidad de precios, pero al final 
cederán (Goodhart y Pradhan, 
2020). No es sencillo aceptar esta 
conclusión, pero debe admitirse 
que las circunstancias actuales y 
previsibles alejan la tarea de los 
bancos centrales del afán técni-
co y rutinario del que hablaba  
Mervyn King.

En suma, si la narrativa in-
flacionaria se instalase en la 
conversación de los agentes 
económicos, tras desviaciones 
prolongadas y significativas 
sobre el objetivo del 2 por 100, 
el riesgo de una deriva al alza de 
las expectativas de inflación sería 
muy real. Por el momento, de  
acuerdo con los indicadores  
de Google Trends (2021), no es-
tamos en esa situación, aunque 
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política monetaria, lo que suscita 
algunos interrogantes acerca de 
la función de reacción del BCE 
ante desviaciones prolongadas 
de la inflación 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 aná-
lisis de política monetaria (BCE, 
2021c). 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 utilización in-
tensa de las medidas macropru-
denciales, existe cierta inquietud 
a medio plazo acerca del riesgo 
de que la política 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 orientación dema-
siado laxa por demasiado tiem-
po, aumentando los riesgos para 
la estabilidad de precios (Lewis y 
Roth, 2018). La ejecución de la 
estrategia deberá ir despejando 
esta incógnita. 

Se mantienen el análisis eco-
nómico y el monetario y finan-
ciero, considerados de forma 
conjunta, para sustanciar las de-
cisiones de política monetaria, 
así como del índice de referencia, 
el IAPC. Hay un importante matiz 
respecto de este, pues se recono-
ce que el índice actual no incluye 
adecuadamente el reflejo de los 
costes de uso de la vivienda en 
propiedad. La plena inclusión de 
estos costes, que se analizarán 
en todo caso desde ahora, es un 
proyecto que se extenderá du-
rante años. De acuerdo con algu-
nas estimaciones, estos costes de 
vivienda podrían añadir entre 0,3 
por 100 y 0,4 por 100 a la infla-

de ese límite, la política basada 
en reducciones de tipos pierde 
eficacia, pudiendo llegar a ser in-
cluso contraproducente si rebasa 
el llamado «tipo de reversión» 
(Heider y Leonello, 2021). La con-
tundencia de la reacción de la po-
lítica monetaria y su persistencia 
podrían llevar a breves períodos 
de inflación ligeramente por enci-
ma de la referencia del 2 por 100. 
Así pues, un objetivo simétrico 
requiere una política monetaria 
asimétrica y más potente cuando 
los tipos de interés se encuentran 
cerca de límite inferior efectivo 
(Maih et al., 2021).

La presente revisión 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 pú-
blicamente (BCE, 2021c). En estos 
trabajos se establece que la baja 
inflación que sigue a los años 
posteriores a la GCF, especial-
mente desde 2013, tiene causas 
fundamentalmente coyunturales, 
por más que la globalización, 
la digitalización y la demografía 
hayan jugado un papel. La so-
breestimación de la utilización 
de la capacidad –y los corres-
pondientes errores sistemáticos 
a la baja en las previsiones de 
inflación–, así como cierto desan-
claje a la baja de las expectativas 
de inflación no identificado en 
tiempo real, explican una insu-
ficiente reacción expansiva de la 
política monetaria. Se trata de un  
cándido reconocimiento de  
un diagnóstico de cierto peso 
entre la profesión (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 polí-
tica monetaria, elevando a la ca-

tegoría de convencionales otros 
instrumentos que vienen usán-
dose desde la pasada década: 
guía hacia adelante, compras de 
activos y operaciones de finan-
ciación más largo plazo. El BCE 
está abierto a considerar nuevos 
instrumentos según 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 orientación a medio 
plazo, que permite acomodar 
tanto las desviaciones a corto 
plazo de la inflación respecto del 
2 por 100 como otros aspectos 
específicos de los movimientos 
de los precios que pueden resul-
tar relevantes (por ejemplo, su 
origen, su persistencia, etcétera). 
En esta ocasión, sin embargo, el 
documento de estrategia hace 
referencia a ciertos trade-offs 
con el empleo y la estabilidad 
financiera, así como al resultado 
de una eventual evaluación 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-
ción de la estrategia la presi-
denta Lagarde afirmó que «(…) 
es probablemente un poco más 
largo que el horizonte de las pro-
yecciones» y permite «(…) tener 
en cuenta otros factores que no 
tienen que ver con el cálculo de 
la inflación, pero sí con el em-
pleo, el cambio climático (…)». 

Queda la impresión de que la 
interpretación del medio plazo 
se extiende más allá de los 18-24 
meses, que es convencional-
mente el horizonte en el que 
se transmiten los efectos de la 
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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 revisión (por ejemplo, 
Reichlin et al., 2021). Ejemplos 
abundan. Así, se han mencio-
nado como ausentes el futuro 
papel y los límites de la asistencia 
de liquidez de emergencia o las 
líneas de swaps en divisas, el uso 
de las agencias de calificación 
en la política de colaterales, el 
papel de las interacciones con 
la política fiscal, y la necesidad 
de fortalecer la demarcación 
con la política monetaria, etcé-
tera. Al mismo tiempo, hay que 
decir que se trata de una revisión 
profunda que aclara y ajusta el 
marco de respuesta de la política 
monetaria ante el bravo mundo 
que nos espera, con los nue-
vos retos del cambio climático, 
la digitalización y la reversión 
demográfica, y el viejo reto de 
mantener ancladas las expecta-
tivas de inflación tras años de 
crecimientos de precios muy ale-
jados del 2 por 100. La puesta a 
prueba de la estrategia ofrecerá 
nuevos elementos para afinar la 
anunciada revisión de 2025.

VI. COMENTARIOS FINALES

El año 2020 ha venido a mar-
car un antes y un después en 
nuestras vidas, nuestra economía 
y, sin duda, también en nuestra 
banca central. El BCE, uno de los 
bancos centrales de más reciente 
creación, hubo de desplegar su 
instrumental para hacer frente a 
las consecuencias y a los riesgos 
derivados de la acelerada y bru-
tal recesión a la que el cierre de 
la actividad económica abocaba 
a nuestras economías. La velo-
cidad de la reacción del BCE, el 

sajes del boletín económico de la  
institución y otros aspectos de  
la actividad del BCE, se ha adop-
tado el compromiso de explorar y 
lanzar versiones visuales y nuevos 
productos.

Los cambios que introduce la 
nueva estrategia, que afortuna-
damente se evaluará y adaptará 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 revisión, los «hal-
cones» o las «palomas»? Tenemos 
análisis opuestos por parte de los 
especialistas (por ejemplo, Marsh 
y Kyriakopoulou, 2021; Sánchez, 
2021), lo que probablemente 
significa que no hay un sesgo 
nítido en la dirección de más 
laxitud o más rigor. Tendremos 
que esperar a la implementación  
de la nueva estrategia para cali-
brar la orientación de las nove-
dades, que en principio son ade-
cuadas y bienvenidas. Un ejemplo 
de esta mayor concreción 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 guía hacia adelante 
sobre los tipos de interés. Estos 
se mantendrán a los niveles ac-
tuales o inferiores hasta que el 
objetivo de inflación del 2 por 
100: 1) se alcance significativa-
mente antes del fin del horizonte 
de proyecciones del BCE, punto 
temporal que podría ser el punto 
medio del intervalo de proyec-
ción, actualmente 2021-2023; 
2) se mantenga duraderamente 
durante el resto del horizonte de  
proyección; y 3) con un nivel 
de inflación subyacente (core  
inflation) consistente con el obje-
tivo de estabilizar la inflación en 
el 2 por 100 a medio plazo. Los 
análisis de consenso situaban en 
septiembre de 2020 la primera 

ción anual (Gros y Shamsfakhr,  
2021).

Se formaliza en la nueva es-
trategia una decisión adelantada 
por la presidenta en el otoño de 
2020: el cambio climático y sus 
implicaciones pasan a tenerse en 
cuenta de lleno en la política mo-
netaria. Los documentos de estra-
tegia incluyen un ambicioso plan 
de acción climática 2021-2024 
(BCE, 2021d). Este plan cubre 
desde la incorporación de facto-
res climáticos a la modelización y 
las evaluaciones de política mone-
taria, a la propia instrumentación, 
la divulgación de información, la 
evaluación de riesgos, las com-
pras de activos y el sistema de 
activos de garantía. Como se ha 
indicado, no cabe excluir que la 
transición energética, además de 
ser exigente en términos genera-
les con el banco central, lo sea de 
modo particular en los próximos 
años al incidir directamente en el 
objetivo de inflación.

Es de gran interés, aunque 
no exenta de algún riesgo, la ini-
ciativa de adaptar la política de 
comunicación del banco para 
dirigir eficazmente sus mensajes 
al gran público. Tradicionalmen-
te, los bancos centrales formulan 
sus comunicados para públicos 
especializados, sean estos agen-
tes de mercado o analistas, sean 
analistas de la administración pú-
blica. De ahí su formato técnico y 
preciso, que es analizado palabra 
por palabra por los expertos para 
deducir la función de reacción 
de las autoridades monetarias. 
Pero el principal destinatario de 
los resultados de la política mo-
netaria es la ciudadanía, cuyo 
poder adquisitivo debe proteger 
el banco central. A fin de divulgar 
entre el público general los co-
municados de política monetaria, 
el contenido de la conferencia de 
prensa del presidente, los men-



26

LA POLÍTICA MONETARIA Y LA PANDEMIA: CLAVES DEL DEBATE ACTUAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

Centre  Conference,  Mi lan,  8 
Noviembre 2019. https://www.bis.
org/speeches/sp191108a.pdf

Borio, C. y Hoffmann, B. (2017). Is monetary 
policy less effective when interest rates 
are persistently low? BIS Working 
Papers, n.º 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.º 19-14, septiembre. 
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carsTens, A. (2021). Central banks facing 
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s u r v e y s / d o c u m e n t s / 2 0 2 1 /
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D’acunTo, f., Hoang, D., PaloviiTa, M. y 
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un marco incertidumbre aún ele-
vada, son retos que la autoridad 
monetaria deberá arrostrar sin 
dilación. Y habrá de hacerlo en 
el marco de la nueva estrategia 
publicada en julio de 2021. Esta 
guía de actuación, que debe ser 
bienvenida, ofrece los márgenes 
de flexibilidad y los instrumentos 
que serán necesarios para esta 
exigente tarea.
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pero en esta ocasión se dio en 
paralelo a un problema de sol-
vencia bancaria de proporcio-
nes muy considerables. 

Como resultado de estos 
desequilibrios, los últimos doce 
años han sido un tiempo de 
excepcionalidad financiera, con 
tipos de interés ultrarreducidos 
y con el mercado funcionando 
con la dirección asistida de la 
oficialidad monetaria. Entre 
tanto, el panorama económico 
y la creación de valor se ha des-
plazado de forma abrumadora 
hacia los mercados de múltiples 
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 
regulación amplia y creciente 
y un considerable desafío de 
rentabilidad. La banca española 
ha sido históricamente adelan-
tada en la adopción del cambio 
tecnológico. En esta ocasión, el 
desafío parece de proporciones 
muy significativas porque las 
entidades financieras españolas 
cuentan con niveles de capi-
talización algo más reducidos 
que en otros países europeos y 
porque los márgenes y el valor 
de mercado han estado muy 
presionados a la baja durante 
un tiempo prolongado. En este 
artículo se pasa revista a estas 
cuestiones y a cómo avanza el 
sector bancario español en los 

Resumen

Los bancos españoles 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-
ción de valor significativos. Al mismo tiempo, 
el «empujón» que ha supuesto la pandemia 
en términos de digitalización financiera ha 
propiciado un avance sustancial en la rees-
tructuración y adaptación 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 tecnología y sistemas en los últimos cinco 
años. En todo caso, la transición desde un 
modelo basado en oficinas hacia otro basado 
en plataformas se produce de forma progresi-
va, trasladando valor desde la banca relacional 
física a una nueva banca relacional digital.

Palabras clave: banca, pandemia, tecno-
logía, 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.

I. INTRODUCCIÓN

C UANDO las exigencias 
económicas y sociales de 
la COVID-19 emergieron, 

el sector bancario español –en 
consonancia con muchos otros 
a escala internacional– había 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 gestión 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 acomodación de 
la oferta a la demanda, con una 
transformación tecnológica que 
debería reducir la infraestructu-
ra física y modificar las formas 
de distribución de los servicios. 
Sin embargo, en numerosas ju-
risdicciones, el énfasis se puso 
en la financiación inmobiliaria y 
en el desarrollo y comercializa-
ción de productos fuera de ba-
lance, no siempre con el control 
y responsabilidad adecuados. 
Ese fue el caldo de cultivo, con 
diferentes matices según la lo-
calización geográfica, para una 
crisis financiera de gran mag-
nitud. De nuevo, la respuesta 
fue eminentemente monetaria, 
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rial debía ser sólido 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 acción de financia-
ción, debía ser, en definitiva, 
coherente con los incentivos y 
destinado a empresas que tuvie-
ran visos de viabilidad pasada la 
pandemia. Este último punto es 
particularmente relevante tanto 
en España como en el contex-
to internacional, en la medida 
en que existe un debate desde 
la Gran Recesión sobre en qué 
medida se está produciendo una 
«zombificación empresarial». En 
particular, si políticas monetarias 
tan laxas y financiación excesiva-
mente barata están propiciando 
que empresas no viables prolon-
guen un inevitable final y frenen 
procesos de renovación y mejora 
de la productividad (Helmerson 
et al., 2021). También existe un 
temor a que, en el desarrollo de 
políticas de financiación públicas 
y privadas para afrontar la pan-
demia, puedan repetirse errores 
de previsión 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. Çolak y Öztekin (2021) ana-
lizan el comportamiento crediti-
cio durante la pandemia en 125 
países y muestran que, a pesar 
de que se observa una caída de 
la financiación a medida que la  
incidencia sanitaria fue más sig-
nificativa, esta resulta mucho 
menor en los países en los que 
se desarrollaron programas de 
financiación con avales públi-

cambios estructurales, de ne-
gocio, de solvencia y tecnológi-
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 análisis econó-
mico reciente y la evidencia de 
mercado comienza a arrojar 
algo de luz:

1. ¿Cómo se avanza hacia el 
modelo de servicios de plata-
forma y cuáles son sus impli-
caciones?

2. ¿Hasta dónde puede elevar 
la banca española su ren-
tabilidad y de qué factores 
depende? 

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

4. ¿Qué retos hay en regula-
ción de solvencia y cómo los 
acometen los bancos espa-
ñoles?

5. ¿Cómo se definen los nuevos 
servicios bancarios y la nueva 
relación banca-cliente en  
España con el cambio tecno-
lógico?

El artículo se estructura en 
cuatro secciones que siguen a 
esta introducción. La sección 
segunda analiza la configuración 
de nuevos modelos bancarios 
tras la pandemia. La situación de 
la banca española en términos 
de posición financiera, solvencia 
y transformación tecnológica 
se analiza en la tercera sección. 
La cuarta sección se ocupa de 
las implicaciones estructurales y 
competitivas. El artículo se cierra 
con las principales conclusiones 
en la sección quinta. 

II.  MODELOS BANCARIOS 
POSPANDEMIA

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

Tras la pandemia, el sector 
bancario vive en una complica-
da confluencia entre sus retos 
estratégicos y la percepción 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 física 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, más de diez años después 
de aquellos acontecimientos y de  
su complicada resolución, 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 retracción 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 más 
sensibles, como el comercio, 
hostelería y servicios turísticos. 
Las entidades financieras espa-
ñolas llegaron a marzo de 2020, 
un mes clave en la concepción de 
la pandemia y en las restricciones 
que acarreó, con una solvencia 
reforzada tras años de exigencias 
regulatorias crecientes. Pronto 
se reveló la necesidad de que 
los bancos fueran protagonistas 
de los sistemas de sostenibilidad 
empresarial ante la COVID-19, 
en particular en los programas 
de financiación con aval del Ins-
tituto de Crédito Oficial (ICO). 
El puente que debía construirse 
para la financiación empresa-
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ciendo presión adicional sobre 
la solvencia y la rentabilidad. En 
todo caso, como señala la OCDE 
(2021) en su estudio internacio-
nal sobre la financiación bancaria 
ante la COVID-19, el impacto 
sobre la morosidad y la solvencia 
hubiera sido aún más grave de 
no haberse arbitrado medidas 
de apoyo ni programas de avales 
públicos, porque el número de 
insolvencias empresariales hubie-
ra sido mucho mayor. Estima la 
OCDE que parte del capital con-
vertible acumulado en los últimos 
años, principalmente en Europa 
en forma de CoCos, ayudará 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 podría ver significativamente 
afectada en aquellos países en los 
que la resolución del problema 
sanitario (avance de la vacuna-
ción, reducción de la incidencia 
del coronavirus) se prolongue 
demasiado. En la misma línea, 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 economía y en 
el riesgo bancario.

La relevancia de las medidas 
supervisoras y, en general, de la  
banca como mecanismo de  
financiación ante la pandemia 
se revela también al comparar 
con los efectos de otros tipos 
de crédito no bancario. Así lo 
muestran Bao y Difang (2021), 
quienes analizan la provisión de 
crédito de instituciones banca-
rias y de entidades de «banca en 
la sombra» (en su mayoría del 
mundo fintech) durante la pan-
demia en Estados Unidos. Los 
resultados indican que, aunque 
la disposición a prestar de las 

mantener una elevada resiliencia 
y evitar una restricción crediticia 
grave durante la pandemia. En 
este sentido, los efectos con-
tracíclicos de la normativa de 
capital podrían haber tenido 
resultados positivos, reduciendo 
el impacto macroeconómico de 
la COVID-19. En la misma línea, 
Enria (2021) sugiere que la sol-
vencia acumulada en los años 
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 capitalización de la banca 
será reducido. Asimismo, señala 
que, aunque las autoridades su-
pervisoras hayan podido relajar 
algunos estándares de reque-
rimientos de solvencia para fa-
vorecer la financiación, 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 deberán 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 están-
dares de solvencia no estará en 
peligro en los próximos años, se 
observarán presiones y dificulta-
des para aumentar los recursos 
propios, sobre todo aquellos que 
se estaban articulando a través 
de deuda convertible en capital 
(instrumentos híbridos como los 
CoCos). En su estudio, centrado 
en la banca europea, los auto-
res señalan que las entidades 
financieras tendrán que hacer 
frente a los efectos de episodios 
de insolvencia empresarial de dis- 
tinta incidencia en función de 
cada país y que podrán elevar 
las ratios de morosidad, introdu-

cos y en los que las medidas de 
solvencia y desarrollo financiero 
han sido más intensas tras la 
crisis financiera. La caída en el 
crédito parece, de hecho, más 
achacable al aumento de la an-
siedad e incertidumbre asocia-
dos al virus, que provocaron 
un incremento de la aversión 
al riesgo considerable (Bekaert, 
Engstrom y Xu, 2021). Dife-
rentes estudios señalan 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 
que las empresas acumularon 
efectivo y redujeron el recursos a 
sus líneas de crédito en el corto 
plazo (Acharya y Steffen, 2020). 
Beck y Keil (2021) señalan, no 
obstante, que la combinación 
temprana de financiación ban-
caria y avales públicos asociados 
fue un soporte importante para 
muchas empresas una vez que 
se asumió que la pandemia y 
sus efectos iban a permanecer 
un tiempo considerable. 

El efecto sobre sus niveles de 
riesgo resulta difícil de determi-
nar puesto que, aunque el nivel 
de incertidumbre y las posibili-
dades de impago aumentan con 
el problema sanitario, la relaja-
ción de algunos estándares de 
solvencia no facilita compren-
der aún cuál ha sido el impacto 
del coronavirus en los balances 
bancarios. En este punto, es 
conveniente señalar que la pan-
demia irrumpió tras la culmina-
ción de una importante fase de 
implementación de normativa 
de solvencia. Hernández de Cos 
(2021) señala 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 



32

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

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

Desde que la pandemia se hizo 
particularmente manifiesta en 
marzo y hasta el mes de julio, las 
entidades financieras españolas 
aumentaron el recurso a la fi-
nanciación a largo plazo del BCE 
(principalmente por vía TLTRO, 
targeted longer-term refinan-
cing operations, por sus siglas 
en inglés) en 113.661 millones 
de euros. En ese mismo período, 
las entidades de crédito del con-
junto de la eurozona elevaron su 
recurso a la financiación 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 España y 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 caída notable de 
los tipos de interés interbanca-

(2021), la rentabilidad sobre el 
activo (ROA) de la banca españo-
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 categoría (CET1) 
aumentó en 71 puntos básicos, 
hasta el 13,3 por 100. Como se 
analizará más 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 españoles, 
como sus homólogos europeos, 
se han visto considerablemente 
afectados por el escenario eco-
nómico de incertidumbre y la 
respuesta monetaria del BCE. 

fintech crediticias fue mayor ante 
la irrupción del coronavirus, sus 
tasas de morosidad se triplicaron 
solamente tres meses después. 

En cuanto al caso español, 
¿cómo funcionó la financiación 
bancaria durante la pandemia 
y en qué medida puede verse 
afectada la morosidad? El sector 
bancario español llegó a marzo 
de 2020 con una situación de 
solvencia holgada y, ante la pre-
visión de que la crisis sanitaria 
podría ser de fuerte impacto y 
prolongada, las primeras medi-
das que se adoptaron fueron de 
carácter 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 economía, 
esto propició resultados nega-
tivos para el conjunto del sec-
tor. Según el Banco de España 

GRÁFICO 1
FINANCIACIÓN A HOGARES Y EMPRESAS DURANTE LA PANDEMIA
(Tasa interanual)
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rios, conforme se ha constatado 
la extensión y prolongación de 
las acciones expansivas de los 
bancos centrales. En este senti-
do, el euríbor a 12 meses cerró 
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-
ciación de la economía real, el 
papel del sector bancario ha sido 
destacado durante la pandemia. 
Es preciso tener en cuenta que 
se partía de un contexto de un 
«desapalancamiento» progresivo 
de la economía española desde 
la crisis financiera, en el que la 
actividad crediticia venía siendo 
algo lánguida, más por escasez 
de demanda que por falta de 
oferta. Así, por ejemplo, la tasa 
interanual de financiación 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 gráfico 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 más delicados 
de confinamiento y restriccio- 
nes de movilidad, la financiación 
a empresas se movió en tasas de 
entre el 4 por 100 y el 7 por 100. 
Se observa, asimismo, que en el 
primer semestre de 2021 se está 
produciendo una progresiva nor-
malización, caracterizada por un 
incipiente despegue del crédito 
a hogares y una mayor modera-
ción del destinado a empresas.

Este incremento de la finan-
ciación 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 número de países 
desde la crisis financiera. Como 
señala Arce (2020), con datos de 
la Central de Balances del Banco 
de España, al menos un 31 por 
100 de las empresas españolas 

GRÁFICO 2
ENTIDADES DE CRÉDITO: TASA DE MOROSIDAD

4,8 4,8 4,7 4,7 4,7 4,7
4,6 4,6 4,6 4,5 4,5 4,6 4,5 4,5 4,6 4,4 4,3

0

1

2

3

4

5

6

20
20

-3

20
20

-4

20
20

-5

20
20

-6

20
20

-7

20
20

-8

20
20

-9

20
20

-1
0

20
20

-1
1

20
20

-1
2

20
21

-1

20
21

-2

20
21

-3

20
21

-4

20
21

-5

20
21

-6

20
21

-7

Fuentes: Banco de España y elaboración propia.

neto negativo o con niveles de en-
deudamiento elevados), que afec-
taría particularmente a las pymes. 
Estiman, asimismo, que se ha-
bría producido un incremento de 
entre 2 y 3 puntos porcentuales 
de la proporción 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  
seguirían siendo viables, pero 
que tendrían dificultades para 
hacer frente a sus deudas con 
sus ingresos futuros esperados 
(empresas sobreendeudadas)». 
En términos económicos, calculan 
que la deuda no sostenible de las 
empresas que habrían pasado a 
encontrarse en esta última situa-
ción se situaría 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 financiación sean más selecti-
vas de cara al proceso de recupe-
ración económica. La distinción 

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 españolas se encon-
traban en situación de insolvencia 
debido a la pandemia, dado que 
su deuda neta superaba en más 
de 12 veces sus previsiones de 
beneficio para los dos próximos 
años. De ese 18 por 100, la mitad 
se consideraban viables y la otra 
mitad inviable.

Las simulaciones del Banco 
de España realizadas por Blanco 
et al. (2021) en agosto de 2021 
anticipan que la financiación em-
presarial y las ayudas públicas 
tuvieron un importante efecto 
mitigador de la crisis sanitaria, 
pero también apuntan a la exis-
tencia de algunos riesgos latentes 
relevantes. En particular, estos 
autores señalan que durante la 
pandemia se habría producido 
un aumento significativo de la 
proporción de compañías vulne-
rables (aquellas con patrimonio 
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los canales de banca tradicional 
(Philippon, 2016). Como señala 
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-
ción y comunicación avanzados 
para obtener información 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 adaptación tecnoló-
gica. En todo caso, el dominio 
de la posición competitiva se 
logra, de forma transversal, me-
diante innovaciones que dan 
mayor valor añadido que nunca 
a la información. En este punto 
Boot et al. (2021) indican que, 
aunque los bancos no suelen 
tener acceso a información no 
financiera de sus clientes, las 
empresas tecnológicas sí que la 
tienen, de forma masiva y con 
gran capacidad para su gestión, 
lo que amplifica el desafío para 
la banca. El gran «elefante en la 
habitación» son las grandes tec-
nológicas o bigtech, que pueden 
integrar negocios financieros de 
forma horizontal o vertical (me-
diante adquisiciones o sumando 
líneas de negocio) (De la Mano y  
Padilla, 2018). 

El gráfico 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-
tiría 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 
valoración del servicio ofrecido 

ce de forma aún más palpable. 
Con todo, como indican Carbó y 
Rodríguez (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-
tría variable. Es más, depende-
rán de forma muy importante 
de cuánto pueda mantenerse la 
protección social de los ERTE, de 
la velocidad de la recuperación 
económica y, especialmente, de 
que se reduzca la incertidumbre 
sobre la incidencia sanitaria en la 
actividad económica. 

En cuanto a las entidades fi-
nancieras españolas, el elemento 
central de su acción se dio en 
colaboración con el Instituto de 
Crédito Oficial (ICO) en varias 
rondas de financiación de prés-
tamos en condiciones favora-
bles con el aval de esta institu-
ción pública. Con datos a junio 
de 2021, se habían concedido 
120.706 millones de euros en 
más de un millón de operaciones 
de préstamo. El 98 por 100 de 
las garantías y el 70 por 100 del 
capital se destinaron a pymes y 
autónomos. Sectores particular-
mente afectados como los mi-
noristas, hostelería y transporte 
concentraron gran parte de la 
financiación. 

2. El avance hacia las 
plataformas bancarias

La industria de servicios de 
intermediación financiera, como 
otros sectores de servicios, se 
mueve de forma inevitable hacia 
un modelo de múltiples 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 

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 
destrucción-creación corporativo.

En todo caso, como se mues-
tra en el gráfico 2, la morosi-
dad no es aún acuciante para 
la banca española. 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 últimos 
meses de la serie. Según indica 
el Banco de España (2021) en su 
Informe Anual, «este compor-
tamiento agregado podría ex-
plicarse, al menos en parte, por 
la naturaleza de la perturbación 
que ha causado la crisis actual 
–eminentemente transitoria–, la 
ausencia de desequilibrios finan-
cieros previos y la efectividad de 
las medidas de política econó-
mica implementadas para miti-
gar el impacto de la pandemia. 
En cualquier caso, a nivel más 
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 más afectadas por la 
crisis en la parte final del año. 
También han aumentado los 
préstamos en vigilancia especial, 
lo que podría 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 úl-
timo ha sido el caso español, 
la financiación proporcionada 
por los bancos, por un lado, y la 
disponibilidad de instrumentos 
como los ERTE, por otro, han 
propiciado que el paro no avan-
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Carletti et al. (2021) ofre-
cen un análisis 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 culminación para el 
salto tecnológico 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 más digital, sino 
que la presión regulatoria y lo 
prologando de una situación 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 tecnologías de informa-
ción. 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 (más importantes 
de forma exponencial cuantos 
más 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 
depósitos, un segmento que, 
de momento, la mayor parte de  
los competidores rehúye 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-
ción de datos de sus clientes, 
algo especialmente sensible 
cuando se maneja información 
financiera. 

la presencia física que siguen 
teniendo un valor (aunque sea 
generacionalmente decrecien-
te). Por otro lado, porque no 
cuentan con las capacidades de 
comunicación y gestión de la 
información de las grandes em-
presas tecnológicas.

Como descr iben Brazol i ,  
Rainone y Sup (2021), la pande-
mia de la COVID-19 ha sido un 
campo experimental especial-
mente propicio para analizar la 
implantación de servicios basados 
en plataformas en banca. Las 
restricciones de movilidad han 
obligado a los bancos a hacer un 
uso más intensivo de tecnologías 
de la información para acomodar 
a una demanda creciente de ser-
vicios financieros digitales. Estos 
autores encuentran, además, que 
los intermediarios con mayor dis-
ponibilidad de canales digita- 
les han sido también aquellos que 
han proporcionado más financia-
ción a empresas durante la pan-
demia, si bien conviene destacar 
el hecho de que se trata, funda-
mentalmente, de empresas con 
las que se había desarrollado un 
vínculo relacional anterior basado 
en la presencia física (oficinas). 

por la plataforma, al ser más am-
plio. Asimismo, los servicios más 
propios y especializados de la 
entidad financiera (crediticios, 
de pago) pueden compatibilizar-
se con otros y retener clientes. 
Otra opción son los acuerdos en 
exclusividad. Esto puede darse, 
por ejemplo, entre un banco y 
un socio tecnológico en múlti-
ples formatos. Uno habitual en 
los canales bancarios actuales 
es la comercialización de termi-
nales móviles y otros productos 
tecnológicos de un determinado 
proveedor en la red bancaria, ex-
cluyendo productos similares de 
otras empresas «tech» en esa red. 

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

GRÁFICO 3
OPCIONES ESTRATÉGICAS PARA LOS BANCOS PARA AVANZAR  
EN EL MODELO DE PLATAFORMAS
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Fuente: Elaboración propia.
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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.

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

III. EVOLUCIÓN FINANCIERA 
Y TECNOLÓGICA EN LA 
BANCA ESPAÑOLA

Tal vez sea una cuestión re-
petida, pero es precisamente la 
persistencia del desafío la que le 
hace mantener gran relevancia: 
la dificultad para elevar la renta-
bilidad sigue siendo la gran refe-
rencia para la banca española y 
europea. La rentabilidad sobre re-
cursos propios cayó en 2020, con 
los efectos de la pandemia un 3,5 
por 100 (gráfico 4). Interrumpía 
así una senda de relativa recupe-
ración, aunque 2019 había sido 
ya un año de menor rentabilidad 
en un contexto de incertidumbre 
sobre la recuperación económi-
ca. Gran parte de la dificultad se 
debe a un contexto monetario 
expansivo muy prolongado, en el 
que los tipos de interés ultrarre-
ducidos han presionado a la baja 
sobre los márgenes de intereses. 
Han sido varias las ocasiones en 
las que los bancos centrales han 
amagado con retirar estímulos, 
pero las dudas sobre la fortaleza 
del crecimiento económico y la 
concurrencia de factores sobre-
venidos (el último, la pandemia) 
han retrasado ese tipo de decisio-
nes. En la medida en que se es-
pera que esta retirada progresiva 
de estímulos pueda iniciarse en la 
Eurozona en 2022, será posible 
divisar un contexto financiero 
de mayor normalización para la 
generación de márgenes y renta-
bilidad. 

Con los márgenes de inte-
reses a la baja, las comisiones 
han aumentado su relevancia 
como fuente de ingresos. Duran-
te mucho tiempo, las entidades 
financieras han competido (en 
cierto modo, siguen haciéndolo) 
para ofrecer servicios libres de 
comisiones o con comisiones 
reducidas y esto dificulta revertir 
ese camino porque se genera 

GRÁFICO 4
RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE).  
SECTOR BANCARIO ESPAÑOL
(Porcentaje)
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Fuentes: Banco de España y elaboración propia.

GRÁFICO 5
INGRESOS NETOS POR COMISIONES. SECTOR BANCARIO ESPAÑOL
(Porcentaje activos totales)
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dudas iniciales, el índice que re-
coge el valor de mercado de las 
entidades financieras cotizadas 
(IBEX Banks) se ha comportado 
de forma más favorable que el 
IBEX 35 y, de hecho, había 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 había hecho palpa-
ble un proceso de reestructura-
ción con reducción de oficinas y 
de empleados, se ha retomado 
con intensidad con el empujón 
para la demanda de servicios 
digitales que ha supuesto la pan-
demia, unido a la necesidad de 
seguir aumentando la eficiencia 
operativa. Como se muestra en 
el gráfico 4, el número medio de 
oficinas por entidad bancaria ha 
pasado de 231 en 2014 a 196 en 
el primer trimestre de 2021.

También ha disminuido el 
número de empleados. Según 
datos del Banco de España, de 
203.305 en 2014 a 175.185 en 
2020. Sin embargo, la ratio de 
empleados por entidad (gráfi-

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

A pesar de lo ajustado de la 
generación de márgenes, el mer-
cado parece haber girado hacia 
una percepción más positiva del 
valor de las acciones de los ban-
cos españoles. Varios factores 
parecen contribuir a ello. Por 
un lado, un cambio de com-
posición, generalizado interna-
cionalmente, en las carteras de 
inversión que está primando el 
negocio financiero ante la mayor 
presión regulatoria y la relativa 
sobrevaloración que tenían otros 
sectores como el tecnológico. En 
segundo lugar, las valoraciones 
habían sido, tal vez, demasiado 
punitivas en los últimos años 
y, por lo tanto, ha quedado un 
recorrido al alza atractivo para la 
acción. En tercer lugar, el mer-
cado anticipa que las entida-
des financieras están realizando 
esfuerzos de aligeramiento de 
estructuras y de transición 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 regulación abrumadora y 

GRÁFICO 6
VALOR DE MERCADO DE LOS BANCOS ESPAÑOLES:  
IBEX BANKS VS IBEX 35
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GRÁFICO 7
OFICINAS POR ENTIDAD. SECTOR BANCARIO ESPAÑOL 
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entidades financieras españolas 
de mayor dimensión. Los porcen-
tajes varían 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 españoles están digi-
talizados bancariamente. 

Parte de esta digitalización 
financiera se produce a través de 
la descarga de aplicaciones ban-
carias en dispositivos móviles. 
Los datos recopilados en el gráfi-
co 10, para el top-10 de bancos 
españoles por dimensión, 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 «tecnología 
y sistemas», tal como las enti-
dades recogen en sus informes 
anuales. Para el top-10 de la 
banca española, este gasto pasó 
de 2.313 millones de euros en 
2014 a 4.233 en 2020 y, 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 tecnología 
es uno de los aspectos más re-
levantes y el modo en el que se 
está implementado –y sus con-
secuencias competitivas– están 
cambiando la configuración del 
sector en España, con una dis-
minución generalizada del nú-
mero de empleados y oficinas y 
el desarrollo de nuevos mode-
los de negocio. Históricamente, 
el sector bancario español ha 
adoptado de forma avanzada 
innovaciones tecnológicas en 

En paralelo a la reducción de 
la infraestructura física, las en-
tidades financieras españolas 
avanzan en su «plataformiza-
ción». En el gráfico 9 se muestra 
el porcentaje de usuarios con 
alta y actividad online en las diez 

co 8) parece mantenerse, por 
el efecto sobre el número de 
instituciones que implican los 
procesos de fusión y adquisición. 
Así, en 2014 la ratio era 1.473 
empleados por banco y en 2020 
fue 1.550. 

GRÁFICO 8
EMPLEADOS POR ENTIDAD. SECTOR BANCARIO ESPAÑOL
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GRÁFICO 9
PORCENTAJE DE CLIENTES DIGITALES (TOP-10 BANCOS ESPAÑOLES)
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más allá de la competencia den-
tro del sector o del modelo tra-
dicional de intermediación finan-
ciera. En primer lugar, porque se 
hace cada vez más evidente que 
los servicios bancarios se orien-
tan como grandes plataformas 
en las que el principal input es la 
información. En segundo lugar, 
esta forma de organización in-
vita a la entrada en los servicios 
bancarios de competidores del 
mundo tecnológico, para los que 
el manejo de datos y los servicios 
multiplataforma son connatura-
les. En este sentido, la banca está 
obligada a reestructurarse en 
este nuevo entorno competitivo 
porque sus costes de interme-
diación pueden ser mayores que 
los de operadores puramente 
digitales. La orientación hacia un 
modelo de plataformas parece 
inevitable porque son cada vez 
más las formas de relación entre 
clientes y empresas que las tec-
nológicas 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 relación 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 
(tecnológicos, comunicación). 
El campo de juego no está aún 
definido ni equilibrado y será 
particularmente intenso en un 
segmento en el que la financia-
ción es muy relevante para la 
recuperación: las pymes. 

Los bancos tradicionales, 
además, se enfrentan a otros 
problemas en paralelo, como 
un entorno de tipos negativos 
o ultrarreducidos que limita su 
rentabilidad o una profusa regu-
lación. A pesar de ello, las enti-

de gestión de grandes datos, de  
computación en la nube o  
de inteligencia artificial, entre 
otras– alcanza cotas que van 

canales de distribución, pagos 
e informatización. El reto de la 
digitalización –con la incorpo-
ración de múltiples tecnologías 

GRÁFICO 10
DESCARGAS MENSUALES DE APPS BANCARIAS 
(TOP-10 BANCOS ESPAÑOLES)
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GRÁFICO 11
GASTO TECNOLÓGICO (TOP-10 BANCOS) 
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que se va a ampliar con la llega-
da de fondos europeos, será pre-
ciso mantener flujos de inversión 
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 
tecnológica en banca puede ser 
también positivo. 

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

En este artículo se analiza la 
evolución y perspectivas estraté-
gicas del sector bancario español 
tras la pandemia. A modo de 
conclusión, a partir de los datos 
y el análisis de las secciones 
anteriores, se ofrecen algunas 
respuestas (no necesariamente 
definitivas) a las preguntas plan-
teadas en la introducción sobre 
cómo está afrontando la banca 
española el desafío de un cam-
bio de paradigma en el negocio 
financiero y en la tecnología y 
canales de servicio:

1. ¿Cómo se avanza hacia el 
modelo de servicios de plata-
forma y cuáles son sus impli-
caciones?

Los bancos españoles conti-
núan reduciendo su estructura 
física, especialmente tras la pan-
demia, lo que redunda en un 
proceso de reestructuración que 
se inició tras la crisis financiera y 
que ha sido particularmente in-
tenso en España comparado con 
otros países de su entorno. Tres 
de cada cinco clientes son usua-
rios activos de canales online y 
el número de descargas de apps 
bancarias en teléfonos móviles 
supera las 100.000 mensuales. 
En todo caso, la transición desde 
el modelo basado en atención 

En cuanto a las formas de 
servicio, los procesos de concen-
tración 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 veía compro-
metida. Asimismo, se comenzó 
a hacer evidente que la industria 
bancaria estaba afectada por un 
exceso de oferta lo que, com-
binado con las dificultades de 
financiación en mercados mayo-
ristas y los procesos de reestruc-
turación (reducción de oficinas y 
empleados), ha ido dando paso 
a un sector bancario europeo 
con menos entidades y un tama-
ño medio más elevado. Las ga-
nancias de eficiencia también se 
han identificado en la progresiva 
transformación de los servicios 
bancarios en un entorno digital 
multicanal. Este tipo de estruc-
tura ha motivado que vuelvan a 
hacerse patentes las economías 
de escala en el sector, lo que 
también incide en la búsqueda 
de un mayor tamaño, tanto de 
forma orgánica como mediante 
procesos de fusión y adquisición.

Las implicaciones de la trans-
formación competitiva y tecno-
lógica de la banca son muy rele-
vantes. En primer lugar, porque 
nuevos modelos de gestión de la 
información como el aprendizaje 
automático o la inteligencia arti-
ficial pueden ayudar a discrimi-
nar de forma más exacta los ries-
gos de cada operación, así como 
detectar nuevas oportunidades 
en sectores pujantes o en nuevos 
negocios y start-ups donde no se 
cuenta con un historial informa-
tivo estándar sobre la situación 
de las empresas. En segundo 
lugar, porque con la expansión 
fiscal que se está produciendo y 

dades financieras han contado 
hasta hace poco con la ventaja 
del control de la información 
sobre datos financieros. Sin em-
bargo, esta ventaja parece des-
vanecerse con la aplicación 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-
formación a otros proveedores. 
Bien es cierto que, hasta la fecha 
–y con las precauciones que 
una evaluación de este tipo re-
quiere– los bancos se han visto 
menos afectados por problemas  
de pérdidas de datos o abusos de  
privacidad que las bigtech. Sea 
como fuera, las entidades finan-
cieras pueden estar perdiendo 
la gran ventaja informativa que 
atesoraban y que quizá no pu-
dieron o supieron desarrollar 
con más rapidez y eficacia, por 
su modelo más basado en re-
laciones presenciales y por los 
esfuerzos de reestructuración y 
normativos tras la crisis finan-
ciera. Las grandes tecnológicas 
hoy adquieren y procesan nu-
merosos datos (geolocalización, 
búsquedas, relaciones sociales) 
y también tienen ya acceso a los 
financieros gracias a la PSD2. 
En lugar de compartir su in-
formación, la rentabilizan en 
múltiples usos de cesión empre-
sarial (publicidad, detección de 
necesidades de demanda) hasta 
el punto de que cada bigtech 
vende la información de cada 
aplicación que usa cada cliente 
a una media de 18 empresas. La 
banca está intentando contra-
rrestar con la que, tal vez, es su 
última baza de competitividad, 
sus mayores habilidades en la 
gestión financiera. Asimismo, 
aunque de forma desigual, el 
sector bancario está contando 
con crecientes capacidades de 
inteligencia artificial.
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y activos susceptibles de con-
versión en capital que requiere 
la normativa de recursos pro-
pios europea y que debe cerrar-
se hacia finales de 2022. Los 
procesos de integración pueden 
también estar favoreciendo este 
reforzamiento.

5. ¿Cómo se definen los nuevos 
servicios bancarios y la nueva 
relación banca-cliente en  
España con el cambio tecno-
lógico?

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

En todo caso, los bancos siguen 
contando con ventajas en la ges-
tión de información 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 carácter 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 más 
factibles acuerdos de coopera-
ción que una competencia abier-
ta en cada segmento de negocio.

4. ¿Qué retos hay en regulación 
de solvencia y cómo los aco-
meten los bancos españoles?

Aunque las entidades finan-
cieras españolas parten de nive-
les de solvencia algo inferiores a 
las del promedio de la eurozo-
na, los niveles de capitalización 
relativa han aumentado en los 
últimos años y se está pudiendo 
responder con garantías a las 
exigencias de solvencia, liquidez 

en oficina hacia la gestión online 
se realiza de forma progresiva, 
puesto que la sucursal bancaria 
continúa teniendo un valor rela-
cional y de negocio, aunque sea 
decreciente conforme avanza 
y mejora la atención y servicio 
online. 

2. ¿Hasta dónde puede elevar la 
banca española su rentabili-
dad y de qué factores depen-
de? 

La rentabilidad va a depender 
de factores exógenos y de las 
opciones estratégicas relaciona-
das con cómo se incorpora el 
negocio basado en servicios de 
plataforma. Entre los primeros, 
destaca la evolución del entor-
no monetario –en particular, de 
los tipos de interés– y en qué 
medida puede normalizarse una 
generación de márgenes compa-
tible con la función nuclear de la 
intermediación financiera: tomar 
ahorro y dar crédito. En cuanto 
a los factores relacionados con 
la «plataformización», en este 
artículo se muestran diferentes 
opciones estratégicas que inclu-
yen acuerdos y cooperación con 
distintos operadores, en exclu-
siva o de forma abierta, dando 
valor a plataformas cada vez más 
amplias y con más posibilidades 
de servicio. Estos avances están 
siendo positivamente valorados 
por los mercados, que anticipan 
un recorrido al alza en el valor de 
la acción bancaria. 

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

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

GRÁFICO 12
MODELO BANCARIO DE SERVICIOS DE PLATAFORMA 
Y SUS IMPLICACIONES
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de la introducción de CBDC por 
parte de los principales bancos 
centrales (BC, en adelante).

En este trabajo, comenza-
mos con la descripción y análisis 
de los nuevos elementos que 
están irrumpiendo en el sistema 
financiero, incluyendo las dife-
rentes formas de criptodivisas; 
a continuación, analizamos los 
objetivos y los diferentes aspec-
tos del diseño de las CBDC como 
instrumento de pago; continua-
remos con el análisis 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 implementación de la política 
monetaria). 

II. CRIPTOMONEDAS

Desde el nacimiento del bit-
cóin se han creado más de 9.000 
criptomonedas. Estas monedas 
se pueden dividir en tres tipos 
(Gorton y Zhang, 2021) (2). En 
primer lugar, están las monedas 
digitales más conocidas, las fiat 
cryptocurrencies, siendo el bit-
cóin la más conocida (3). Estas 
monedas son emitidas privada-
mente, están basadas en técnicas 
criptográficas, están denomi-
nadas en su propia unidad de 
cuenta, no están respaldadas 

Resumen

La discusión sobre el futuro del sector 
financiero está muy centrada en el impacto de 
los nuevos competidores digitales y las gran-
des empresas tecnológicas. Sin embargo, la 
introducción de las monedas digitales de los 
bancos centrales (CBDC) podría tener también 
un impacto enorme sobre el negocio banca-
rio. Durante la pandemia se ha producido un 
cybersprint en el diseño de las CBDC por parte 
de los bancos centrales ante la introducción 
acelerada de criptomonedas y la reducción del 
uso del efectivo. En este artículo se presenta 
un análisis de las opciones planteadas y su 
impacto sobre el funcionamiento del sistema 
financiero.

Palabras clave: monedas digitales de ban-
cos centrales, stablecoins, diseño basado en 
tokens, diseño basado en cuentas, diseño 
híbrido.

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.

I. INTRODUCCIÓN

E N las valoraciones sobre el 
futuro del sistema banca-
rio es común introducir la 

importancia de los nuevos com-
petidores digitales (fintech), el 
papel de las grandes empresas 
tecnológicas (bigtech) (1), el im-
pacto de la tecnología en el ne-
gocio bancario, la relevancia de 
la regulación del sector tradicio-
nal y los nuevos competidores o 
las nuevas tendencias del consu-
mo dictadas por el envejecimien-
to de la población y el cambio 
en los hábitos de las nuevas ge-
neraciones. Sin embargo, hasta 
el momento no ha sido habitual 
tener en cuenta un factor que 
tendrá potencialmente enormes 
consecuencias sobre el funcio-
namiento del sistema financiero: 
la introducción de monedas di-
gitales por parte de los bancos 
centrales (CBDC, por sus siglas 
en inglés). Dependiendo de su 
diseño, extensión, funcionamien-
to, etc., las consecuencias sobre 
el negocio bancario pueden ser 
de enorme relevancia. 

En la actualidad se está pro-
duciendo una especie de cybers-
print por parte de los regulado-
res ante los efectos que podría 
tener la disrupción de estas tec-
nologías sobre los servicios fi-
nancieros que potencialmente 
podrían dejar vulnerables a clien-
tes y mercados. De aquí, los nu-
merosos trabajos de preparación 
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no correspondiente (es decir, su 
valor se vincula al de divisas ya 
existentes). 

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

por ningún activo (4) y se ca-
racterizan por ser muy volátiles 
(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). Además, el bitcóin supo-
ne un claro derroche energético 
(5). A pesar de la opinión muy 
negativa de las instituciones in-
ternacionales, El Salvador se con-
virtió el pasado mes de septiem-
bre en el primer país en adoptar 
el bitcóin como moneda de curso 
legal a través de un wallet digital 
denominado «Chivo». 

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

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

El tercer tipo de monedas es 
el más importante para el objeto 
de este artículo. Son las denomi-
nadas monedas digitales esta-
bles o stablecoins (6). Según el 
Fondo Monetario Internacional, 
su capitalización de mercado se 
ha cuadruplicado en 2021 hasta 
los 120.000 millones de dólares 
(FMI, 2021). La principal crip-
tomoneda, tether, ha perdido 
peso relativo con la introduc-
ción 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-

GRÁFICO 1
MUESTRA LA EVOLUCIÓN DEL VALOR DE CAPITALIZACIÓN (MERCADO) DE LOS DIFERENTES  
TIPOS DE CRIPTOACTIVOS (7)
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por una entidad independien-
te, la información 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 producción de moneda de 
manera privada: es una vuelta a 
la Free Banking Era del siglo XIX 
en Estados Unidos. La lección de 

DeFi) (10); y las algorítmicas, que 
no tienen un colateral específico 
y mantienen su convertibilidad 
incrementando o reduciendo su 
oferta en función de las condi-
ciones del mercado. El gráfico 2 
muestra la composición 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. Además, Gorton y 
Zhang (2021) señalan que estas 
monedas están sujetas a pánicos 
financieros (12), dado que no 
está claro si efectivamente es 
cierto el respaldo uno-por-uno 
que 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 están auditados 

GRÁFICO 2
COMPOSICIÓN DE LAS RESERVAS DE STABLECOINS
(Porcentaje)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Tether USD Coin Binance USD DAI

Pax dollar

Otros criptoactivos

Wrapped Bitcoin

Ethereum

USD Coin

Otros

Préstamos garantizados

Bonos corporativos

Papel comercial

Fuente: IMF (2021).



46

MONEDAS DIGITALES: ¿CUÁL DEBE SER EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES?

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

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 operación 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). 

III. UNA NUEVA REALIDAD 
FINANCIERA

El sector digital privado está 
compuesto básicamente por dos 
tipos de entidades: CeFi (finanzas 
centralizadas) y DeFi (finanzas 
descentralizadas). Las CeFis son 
similares a la banca tradicional 
y ofrecen depósitos en mone-
das digitales (15) y créditos en 
dólares soportados por el valor 
de monedas digitales. La exis-
tencia de este colateral justifica, 
según estas entidades, que no 
haga falta el cálculo de scoring 
financiero para la concesión del 
crédito. De hecho, la ausencia 
de puntuaciones crediticias es 
una razón utilizada por estas 
compañías para argumentar que 
están democratizando los servi-
cios financieros. Estas CeFi, como  
BlockFi, no son bancos oficial-
mente y, por tanto, no están 
sujetos a requerimientos de ca-
pital ni sujetos a la regulación 
bancaria. De hecho, algunas han 
solicitado licencias para operar 
como prestamistas o casas de 
empeño. Otras han conseguido 
fichas bancarias.

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

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

Por último, El Banco Inter-
nacional de Pagos ha expuesto 
otras críticas 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 tecnológico notable, puesto 
que, para procesar un número de 
transacciones que podemos con-
siderar estándar para un sistema 
nacional de pagos, millones de 
usuarios deberían intercambiar 
ficheros cuyo tamaño se acerca-
ría a un terabyte, lo que podría 
bloquear 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 

la historia es que el dinero pro-
ducido privadamente no es un 
medio efectivo de intercambio y 
está sujeto a pánicos. 

Para mitigar los riesgos plan-
teados por las stablecoins, las 
principales instituciones interna-
cionales están 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 sí, 
deben tener y utilizar los poderes 
y herramientas necesarias para re-
gular y supervisar las stablecoins, 
siempre en proporción a los ries-
gos que plantean. Las recomen-
daciones restantes se refieren a 
elementos de dicha regulación: 
gobernanza (con un principio 
básico, una clara asignación de 
responsabilidades en relación 
a las funciones desarrolladas); 
gestión eficaz de riesgos (activos 
de reserva, resiliencia operativa, 
seguridad cibernética, medidas 
antiblanqueo y requisitos de ido-
neidad de los gerentes); sistemas 
de información que garanticen la 
salvaguarda de datos; transpa-
rencia (la información suminis-
trada debe permitir a los usuarios 
y partes interesadas entender el 
funcionamiento de la stablecoin, 
incluido su mecanismo de estabi-
lización); y derechos de reembol-
so (naturaleza y exigibilidad de 
esos derechos, así como procedi-
mientos para su ejecución).

IMF (2021) propone, para las 
stablecoins, una regulación con 
un enfoque parecido, incluyen-
do algunos elementos adicio-
nales, por ejemplo, requisitos 
de información y exigencia de 
auditoría independiente. En ge-
neral, considera que habría que 
llegar a una regulación similar a 
la aplicable a los operadores que 
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Las DeFi son más radicales 
puesto que se trata, básicamen-
te, de mercados automatizados 
que funcionan con programas 
informáticos de forma descen-
tralizada. Al igual que la ma-
yoría de las CeFi operan con 
monedas digitales estables (sta-
blecoins) cuyo valor está teóri-
camente vinculado al dólar. La 
preocupación de las autoridades 
financieras de Estados Unidos se 
ha acrecentado a medida que 
su valor ha crecido. El tamaño 
de DeFi ha crecido, según IMF 
(2021), desde los 15.000 millo-
nes de dólares a finales de 2020 
a unos 110.00 millones en sep-
tiembre de 2021 (16) y es una 
pieza clave en la expansión de 
las stablecoins. Los principales 
operadores son inversores insti-
tucionales de los países más de-
sarrollados, estando rezagados 
tanto los usuarios minoristas de 
dichos países como todo tipo  
de inversores de los países 
menos desarrollados.

IMF (2021) señala que los 
riesgos identificados al comienzo 
del desarrollo de los criptoactivos 
y ligados a su capitalización 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 tamaño 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 
conclusión de esta institución 
es clara: con una transparencia 
y control limitada o inadecua-
da, siendo además estos activos 
especulativos y muy volátiles, 
el sistema crypto está expuesto 
a fraudes a los consumidores y 
riesgos de integridad del merca-
do (17). 

alta dirección de dichas entida-
des). La Comisión ha presenta-
do también una propuesta de  
reglamento sobre prevención  
de blanqueo en el que se incluye 
como sujetos obligados a todos 
los tipos y categorías de provee-
dores de servicios de criptoac-
tivos. Asimismo, ha propuesto 
prohibir la apertura o uso de una 
cuenta anónima en criptoac-
tivos. Por último, la Comisión 
ha propuesto una reforma del  
Reglamento sobre transferencia 
de fondos para extender su ám-
bito de aplicación a las transfe-
rencias de criptoactivos, lo que 
supone el suministro de toda la 
identificación completa de emi-
sor y receptor de dichas transfe-
rencias.

IV. DEFINICIÓN  
Y OBJETIVOS  
DE LAS CBDC

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

Ciertamente, todavía estamos 
en una fase muy preliminar del 
análisis del impacto que pue-
den tener las CBDC sobre el siste-
ma financiero, pero multitud de 
bancos centrales están valorando 
esta posibilidad (22). A finales de 
2020, la encuesta (Boar y Wehrli, 
2021) sobre monedas digitales de 
BC señalaba que más del 80 por 
100 de esas instituciones estaban 
realizando estudios de concep-
tualización o realizando pilotos. 
Uno de los primeros participantes 
en este tipo de investigación, y 
seguramente el más avanzado, es 
el Banco Central de China que ya 
en 2016 puso en funcionamien-
to su Digital Currency Research 
Institute (23). En Estados Unidos 

Ante el riesgo que suponen 
estas nuevas actividades (18) 
(desprotección de los consumi-
dores, fugas de depósitos, inesta-
bilidad en los mercados, cibera-
taques, etc.), ya hemos visto que 
la regulación es una opción (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 opción la expresa Jerome 
Powell, presidente de la Reserva 
Federal: «La gente no necesitaría 
monedas digitales estables, ni 
ningún otro tipo de criptomone-
das si tuvieran un dólar digital. 
Creo que ese es el argumento 
más fuerte a su favor»  (20). 

Ahora la cuestión tiene que 
ver con las expectativas: el sec-
tor sigue creciendo en EE. UU. 
en la creencia que la regulación 
de la criptobanca tardará aún 
mucho tiempo y que el Gobierno  
americano no será capaz de po-
nerse al día de las innovaciones en 
el mercado de las monedas digita-
les por mucho tiempo o, lo que es 
lo mismo, que el dólar digital de 
la Reserva Federal todavía tardará 
tiempo en ser una realidad (21). 

En la Unión Europea la re-
gulación del mundo crypto va 
también lenta. La Comisión Eu-
ropea ha propuesto reciente-
mente un Reglamento de mer-
cados de criptoactivos que, por 
un lado, definirá los conceptos  
de criptoactivo y de proveedor de  
servicios en dichos activos y, por 
otro lado, exigirá una autori-
zación administrativa para los 
emisores y suministradores de 
servicios en dichos activos en el 
Mercado Único (que incluirá una 
valoración de la idoneidad de la 
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de crisis del intermediario, el BC 
dependería de la información 
suministrada por aquel para asu-
mir cualquier responsabilidad 
ante los titulares de depósitos 
de CBDC en dicho intermedia-
rio. Las normas sobre seguro de 
depósitos serían tan necesarias 
como en la actualidad. 

En el modelo híbrido, se uni-
ría el carácter 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 debería tener 
la capacidad de acceder a toda 
la información relevante por si 
fuera preciso transferir saldos 
de CBDC minoristas de un in-
termediario (con problemas) a 
otro. Este modelo aporta más 
seguridad para los usuarios que 
el indirecto, a costa de mayor 
complejidad tecnológica para el 
BC (al mantener los saldos mi-
noristas de CBDC). Comparado 
con el modelo directo, el híbri-
do es menos complejo, desde 
un punto de vista tecnológico y 
operativo, para el BC.

La literatura ha identificado 
multitud de ventajas en las CBDC 
(reducción de costes de tran-
sacción, mejora de la exclusión 
financiera, impulso a unos pagos 
transfronterizos más eficientes y 
baratos, mejora en la implemen-
tación de la política monetaria, 
desarrollo de nuevos servicios, 
etc.). El resultado final depende-
rá de las decisiones que tomen 
las autoridades sobre las alterna-
tivas existentes sobre su diseño 
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 

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 híbrido, el pasivo es del 
BC, pero los intermediarios pue-
den realizar pagos.

Comencemos con el análisis 
de una CBDC directa. Una al-
ternativa es que haya cuentas 
gestionadas únicamente por el 
BC e intermediarios emitiendo 
tokens (una especie de efec-
tivo digital). La identificación  
de los clientes y la verificación de 
su perfil (know your customer) 
podría hacerse por el BC o por 
los intermediarios y solamente 
el BC podría gestionar servicios 
de pago. Esta alternativa reduce 
extraordinariamente el papel de 
los intermediarios, pero plan-
tea importantes desafíos, desde 
los tecnológicos para el BC a la 
gestión de pagos fuera de línea 
(en los que el BC tendría que 
asumir los riesgos que asumen 
normalmente los intermediarios). 
Además, si el BC asume los ries-
gos mencionados, tendría que 
verificar el perfil de los clientes, 
lo que queda totalmente fuera 
de las funciones típicas de los BC.

Una CBDC indirecta supo-
ne que los intermediarios tie- 
nen que respaldar todos los pa-
sivos contraídos con los usuarios 
en esa moneda digital con saldos 
mantenidos en el BC. En este 
caso, el papel de los interme-
diarios no sería muy diferente 
al que desarrollan en la actuali-
dad: mantenimiento de la rela-
ción con los clientes, realización  
y registro de pagos al por menor y  
relación con el BC para los pagos 
mayoristas. Por su parte, el BC 
efectuaría, como ahora, la liqui-
dación y el registro de los pagos 
entre intermediarios. En el caso 

la Reserva Federal ha puesto en 
marcha un laboratorio de tecno-
logía (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-
davía mucha incertidumbre sobre 
su aplicación, su diseño definiti-
vo, el calendario de aplicación, 
etcétera. 

Sobre el uso de efectivo, la 
pandemia ha acelerado su pro-
ceso de desaparición (BIS, 2021). 
Ni siquiera un escenario de tipos 
cero o negativos ha reducido 
dicha tendencia (24). Algunos 
autores consideran que en la 
progresiva desaparición del efec-
tivo hay una justificación para un 
acceso generalizado del público 
en general a las CBDC. De esta 
forma, las CBDC podrían 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 función del diseño 
de la CBDC.

Una CBDC es una nueva forma 
de dinero emitido por un BC, 
denominado en la moneda na-
cional, disponible para el público 
en general (26) y que es medio 
de cambio y depósito 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 relación a las reservas en el BC, 
estas no se ofrecen a individuos, 
sino a instituciones financieras. 
El usuario de una CBDC debería 
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 híbridas (28). En 
el modelo directo, el pasivo lo 
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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 análisis de riesgos segregada 
del grupo; y la participación del 
Estado en dicha joint venture. La 
motivación de esta decisión 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. Características generales

Un aspecto fundamental del 
diseño es optar entre tokens de 
valor almacenado (como el efec-
tivo) o cuentas (como los depósi-
tos bancarios tradicionales, pero 
en el BC). En una cuenta la clave 
está en la verificación de la iden-
tidad del titular de esa cuenta. 
A nivel operativo, podría usarse 
una «web» (para lo que se ne-
cesitaría ordenadores, teléfonos 
móviles, etc., y una conexión a 
Internet). En un token la clave es 
la capacidad de verificar que ese 
objeto es válido y no está falsifi-
cado. Cara a los usuarios, la ope-
rativa requeriría un instrumento 
físico, por ejemplo, una tarjeta 
inteligente (que solo exige la 
compatibilidad de los instrumen-
tos propiedad de los participan-
tes en una transacción). Si estos 
instrumentos fueran operativos 
offline, esta modalidad de CBDC 
sería prácticamente equivalente 
al efectivo. 

El desarrollo de tokens de 
moneda digital permite la rea-
lización de transacciones bila-
terales (entre acreedor y deu-
dor) y que la responsabilidad de  
la verificación de la validez de la  
transferencia de fondos entre 
esos operadores recaiga en ellos, 
lo que dificulta el control de los 
BC (límites sobre saldos, transac-
ciones internacionales, restric-

público. Eso no excluye que los 
BC no avancen en la mejora de 
su operática con mayoristas, por 
ejemplo, en la transformación 
de las reservas de bancos comer-
ciales, ya digitales, en nuevas 
modalidades más eficientes.

En este artículo no vamos a 
entrar en el análisis detallado 
de los pagos transfronterizos, 
que 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, será necesario 
desarrollar la interconexión de 
los sistemas de pagos con CBDC 
que hayan establecido los BC de 
cada país.

BIS (2021b) señala que el pro-
greso tecnológico en el campo 
del dinero y los pagos puede 
implicar muchos beneficios, pero 
su resultado final dependerá de 
la estructura de mercado y la 
regulación que los sustentan. La 
misma tecnología puede provo-
car un acceso más equitativo, 
más competencia e innovación 
en los sistemas de pago, pero 
también puede traer más poder 
de mercado y concentración de 
datos personales.

Para ilustrar la importan-
cia de estos dos últimos as-
pectos, cabe recordar que, en 
China, dos bigtech representan 
más del 90 por 100 del mer- 
cado de pagos con móviles 
(BIS, 2021b). Los desafíos 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 segregación forzosa de las 
dos unidades de financiación del 
gigante Ant Group; la necesidad 
de incorporar accionistas exter-

proyectos difieren entre países 
en objetivos y diseño técnico y 
económico, lo que, en el fondo, 
es un reflejo de unas circunstan-
cias económicas y prioridades 
de los usuarios específicas (29); 
en la mayor parte de los proyec-
tos, la CBDC es híbrida (en muy 
pocos, directa y, en ninguno, in-
directa); en los países en los que 
los pagos digitales ya están muy 
avanzados y el efectivo está en 
claro retroceso, las autoridades 
buscan asegurar un medio de 
pago suministrado por el sector 
público; en los países con un 
menor nivel de pagos digitales, 
la mejora en la inclusión finan-
ciera sería un elemento clave; 
en ninguno de los proyectos se 
busca sustituir el efectivo; aun-
que los intermediarios privados 
tendrían un papel importante en 
la operativa de la nueva moneda, 
los BC también podrían suminis-
trar servicios de forma paralela; 
sobre la infraestructura técnica 
no hay todavía una evidencia 
clara, pero la «tecnología de re-
gistro distribuido» (distributed 
ledger technology, DLT) podría 
usarse más que la infraestructura 
convencional; el acceso estaría 
basado más en la identificación 
en una cuenta que en el anoni-
mato de un token; y todos los 
proyectos son nacionales. 

En las páginas que siguen dis-
cutiremos los diferentes diseños 
en función de las dos funciones 
básicas del dinero: como instru-
mento de pago y como mecanis-
mo de ahorro.

V. CBDC COMO 
INSTRUMENTO DE PAGO

1. Introducción

Es claro que los proyectos de 
los principales BC van por la línea 
de dar acceso a los particulares 
a esta nueva forma de dinero 
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trónico 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 móviles 
inteligentes y al 98 por 100 si 
se utilizan cuentas bancarias y 
teléfonos móviles 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 añadimos la posibilidad de 
realizar pagos fuera de línea, se 
favorecerá la inclusión financiera 
de población no bancarizada y 
con poco acceso a los servicios 
de telecomunicación.

Los efectos de red son impor-
tantes para garantizar la viabili-
dad de los pagos con CBDC, es 
decir, debería haber un acceso 
lo más 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 
están valorando la posibilidad 
de limitar el acceso establecien-
do límites cuantitativos a las 
transacciones (34) o restringien-
do su uso a determinados usua-
rios (35). 

Por último, tendríamos posi-
bles limitaciones temporales al 
acceso al servicio para los usua-
rios. Mientras que la disponibili-
dad es completa para el efectivo, 
el dinero electrónico sí tiene limi-
taciones temporales. No obstan-
te, se están produciendo avances 
en este terreno con los proyectos 
de pagos rápidos en varias juris-
dicciones. Conviene puntualizar 
que las CBDC deberían estar dis-
ponibles para pagos en cualquier 
momento del día, de la semana 
y del año. 

difícil la convivencia en el futuro 
entre transacciones de pagos 
con CBDC e identificación de 
los participantes y transacciones 
anónimas con monedas digitales 
privadas. Muy probablemente, 
en el futuro próximo veamos 
el lanzamiento de CBDC y una 
regulación de las monedas digi-
tales privadas. 

En algunos proyectos de mo-
neda digital pública se está va-
lorando la posibilidad de intro-
ducir cierto nivel de anonimato, 
incluso en sistemas basados en 
cuentas. Esto se aplicaría a tran-
sacciones con valor reducido, 
que serían registradas de forma 
separada. En el proyecto chino, 
toda la información sobre las 
transacciones solo estaría dis-
ponible para el BC, que podría 
hacer el seguimiento de opera-
ciones sospechosas. 

Por tanto, comparado con 
los actuales medios de pago, el 
efectivo siempre supondrá un 
mayor grado de anonimato en 
las transacciones, y los pagos 
electrónicos estarán a un mismo 
nivel que las CBDC (no se ex-
cluye que en algún proyecto  
de CBDC se incluya cierto nivel de  
anonimato para determinadas 
transacciones, lo que alteraría 
esta conclusión). 

2.3. Accesibilidad de  
los consumidores a los 
servicios de pago

La palabra accesibilidad tiene 
varias acepciones. En primer 
lugar, está claro que el efectivo 
es accesible para todo el mundo, 
mientras que para efectuar 
pagos electrónicos necesitas, 
como mínimo, 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-

ciones sobre usuarios, etc.). Si 
un BC limitara el uso a personas 
autorizadas, los instrumentos 
deberían requerir a los usuarios 
su identificación. 

El almacenamiento de la mo-
neda digital en un token supon-
dría su pérdida en caso de dete-
rioro o pérdida del instrumento. 
La distribución y/o financiación 
de estos tokens puede ser rea-
lizada por los intermediarios fi-
nancieros, aunque la realización 
de las transacciones no requiera 
la intervención 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 identificación personal, 
en principio, la regla general es 
que no se puede mantener el 
anonimato en pagos electró-
nicos, lo que debería afectar a 
los realizados con CBDC. Esto 
permitiría el cumplimiento de 
las normas sobre prevención de 
blanqueo de capitales, la im-
plementación 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 volúmenes de inver-
sión) 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 sustitución del efectivo 
por el uso de estas (32). Esta 
sustitución y la opacidad que 
supone nos hace pensar que es 
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modelo descentralizado supone 
que se externaliza la validación 
de las operaciones que van a 
suponer una variación de los pa-
sivos del BC. Por ello, parece más 
lógico que el modelo tecnológi-
co centralizado se aplique a las 
CBDC directas. El modelo des-
centralizado se adecuaría más a 
las características de las CBDC in-
directas e híbridas. Con respecto 
a la seguridad, no puede decirse 
que una tecnología sea superior 
a la otra, siendo las vulnerabili-
dades diferentes (39). 

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

Una alternativa que podría 
valorarse es la de un libro centra-
lizado con un límite cuantitativo 
al número de transacciones fuera 
de línea que pueden ejecutarse. 
Esta alternativa tampoco está 
exenta de riesgos o inconvenien-
tes, por ejemplo, ese cap limita-
ría la funcionalidad del sistema 
en el caso de problemas opera-
tivos prolongados en el tiempo. 

El método de autentificación 
de los pagos (comprobación de 
la identidad o uso de tokens) 
determina su integración con 
otros mecanismos (verificación 
de la identidad digital dentro 
del know-your-customer o se-
guimiento de las transacciones), 
además del nivel de anonimato 
que permite a los usuarios. Que 
se establezca un determinado 
método de autentificación no 
significa que se apliquen los mis-

2.4. Posibilidades de 
intermediación

Mientras que el pago en efec-
tivo no requiere ninguna inter-
mediación (36), esta es necesaria 
en cualquier pago electrónico 
tradicional: instrumentos para 
ejecutar esos pagos, compañías 
emisoras de los instrumentos, 
instituciones financieras para 
ejecutar transferencias, etc. Una 
CBDC requeriría alguna forma 
de intermediación, incluso usan-
do tokens (los suministradores  
de los monederos digitales serían 
los intermediarios). 

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

BIS (2021) expone un argu-
mento a favor de la interme-
diación del sector privado: la 
innovación tecnológica y en 
la prestación de servicios será 
mayor si participan, en el sistema 
de pagos, bancos y otros inter-
mediarios financieros. 

2.5. Remuneración

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

En principio, las CBDC como 
instrumento de pago no reque-
rirían remuneración alguna (esto 
debería ir en paralelo con unos 
límites cuantitativos estrictos a 
los saldos). Es palpable que esta 
decisión puede restar atractivo 
a este instrumento, por lo que 
habrá 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  
Canadá se estima que la deman-
da de CBDC de las familias po-
dría representar entre el 4 por 
100 y el 55 por 100 de su efec-
tivo y depósitos, dependiendo el 
resultado final de su diseño: si se 
parece más al efectivo, estaría-
mos en la franja baja y, si compi-
te con los depósitos, estaríamos 
en la franja alta (BIS, 2021). 

2.6. El libro de registro (37)

El libro de registro puede ser 
centralizado, descentralizado y 
una combinación de los dos (por 
ejemplo, un libro centralizado 
podría registrar el total de CBDC 
emitido y los saldos individuales 
podrían 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 
que uno descentralizado está 
basado en libros de registro ges-
tionados de forma compartida 
y descentralizada por diferentes 
entidades (38). En el fondo, el 



52

MONEDAS DIGITALES: ¿CUÁL DEBE SER EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES?

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

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

Algún autor (Rogoff, 2020) 
ha sugerido la necesidad de con-
seguir una liquidación instantá-
nea de los pagos como objetivo 
de las monedas digitales. Hay 
muchas iniciativas privadas y pú-
blicas con ese mismo objetivo y, 
en general, con el objetivo de 
mejorar la eficiencia de los siste-
mas de pagos (41). Por ejemplo, 
en EE. UU. se ha lanzado algún 
proyecto (FedNow Service) para 
conseguir la liquidación de pagos 
interbancarios y la disposición de 
fondos por el receptor del pago 
en tiempo real (Wong y Maniff, 
2020). Es patente que las CBDC 
complementarán los esfuerzos 
que ya se están realizando para 
conseguir una mayor eficiencia 
y, en concreto, la liquidación 
instantánea 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 mínimo). Las tran-
sacciones se liquidarían directa-
mente con dinero del BC, sobre 
su balance y en tiempo real. 

Con respecto a la estabilidad 
financiera, una posible justifica-
ción de la intervención pública 
en los servicios de pago está li-
gada a los efectos disruptivos 
que supone la crisis de un banco 
sobre la prestación de dichos ser-
vicios. Pues bien, las autoridades 
de resolución están trabajando 

de las tareas y no descanse en 
intermediarios, los costes para 
el BC serán 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, será más 
transparente, pero estaremos 
desincentivando su adopción. Si 
la referencia es el uso del efecti-
vo, no se trasladarían esos costes 
a los usuarios. Algunas alterna-
tivas podrían ser el traslado de 
los costes o una parte de ellos 
a los comerciantes, un subsidio 
público o la posibilidad de ob-
tención de fondos con la gestión 
del acceso a datos de los consu-
midores.

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

3. Una valoración de las 
CBDC como instrumento 
de pago

La introducción de estas mo-
nedas digitales públicas podría 
incrementar la competencia en 
servicios de pagos (reflejándose 
en precio y variedad de servicios) 
y no solo entre entidades ban-
carias. Esto complementaría los 
esfuerzos realizados en diversas 
jurisdicciones para favorecer la 
competencia, por ejemplo, en 
la Unión Europea, la aprobación 
de la Directiva sobre servicios de  
pagos en el mercado interior 
de 25 de noviembre de 2015 
(así como de ciertas innovacio-
nes tecnológicas) ha supuesto la 
proliferación de compañías para 
prestar esos servicios (40). El 

mos requisitos a todos los pagos, 
pudiendo variar, por ejemplo, en 
función 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 más 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-
penderá del diseño del libro de 
registro: un libro descentralizado 
puede mejorar la resiliencia, aun-
que uno centralizado con varios 
centros de datos iría en la misma 
dirección. Un factor que puede 
ser también relevante en temas 
de seguridad es la posible inter-
dependencia o integración de un 
sistema en otros.

2.7. Costes para los BC

Los costes operativos para los 
BC de la emisión y distribución 
de efectivo son mucho más ele-
vados que los relacionados con 
el sistema de pagos electrónicos 
(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 estarán más 
cerca de los del dinero electróni-
co, pero dependerán del diseño 
final que se acuerde. Por ejem-
plo, será fundamental conocer 
el papel del sector privado, espe-
cialmente a la hora de registrar y 
liquidar transacciones, lo que su-
pondrá 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 
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lógica la remuneración de estas 
cuentas. Esta remuneración 
puede utilizarse para contro-
lar la demanda de CBDC, en 
caso de necesidad. De aquí que 
pudiera haber diferentes tipos 
de interés, por ejemplo, ECB 
(2020) se plantea tipos más 
bajos para inversiones mayores 
o realizadas por inversores no 
residentes.

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

Entendemos que la alternativa 
más realista es que las CBDC se 
utilicen para operaciones en el sis-
tema de pagos, limitándose en lo 
posible su uso como instrumento 
de ahorro. BIS (2018) señala que 
una CBDC puede diseñarse como 
mero medio de pago, pero eso 
no evitaría que, en tiempos de 
crisis, fuera considerada como 
depósito de valor. Es decir, se 
puede intentar el diseño de una 
CBDC limitada y que conviva bien 
con el sistema financiero en tiem-
pos de paz, pero esto no podría 
evitar fugas de depositantes en 
una situación de crisis (con los 
problemas de estabilidad finan-
ciera que mencionaremos). Esto 
podría evitarse limitando la con-
vertibilidad entre diferentes tipos 
de depósitos (43). 

el diseño 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 diseño en forma 
de depósitos en el BC es solo 
deseable si los proyectos de in-
versión son escasos relativos a la 
demanda de transacciones con 
depósitos y las fricciones en el 
sector financiero son reducidas. 

VI. CBDC COMO 
INSTRUMENTO  
DE AHORRO

1. Características generales

En este apartado vamos a su-
poner que la CBDC se configura 
como un activo que actúa como 
depósito de valor para familias 
y empresas (42). En este caso, 
el diseño sería el de depósitos 
públicos, de acceso universal, en 
el BC.

En una cuenta en el BC es 
necesaria la verificación de la 
identidad de su titular, lo que 
permitiría el cumplimiento de 
las normas sobre prevención 
de blanqueo de capitales, la 
lucha contra posibles fraudes y 
la implementación de posibles 
restricciones a su uso por parte 
de determinados operadores (la 
restricción más importante en 
este apartado sería a inversores 
con altos volúmenes de inver-
sión).

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 podrían resultar necesarias 
ante situaciones de inestabilidad 
financiera. 

Si la CBDC funciona como 
instrumento de ahorro sería 

con los bancos para garantizar 
la continuidad operativa de un 
banco en crisis, lo que reduciría 
los efectos negativos de dicha 
crisis sobre los sistemas y servi-
cios de pagos.

ECB (2020) tiene claro que 
su papel se limitaría a asegurar 
la eficacia del euro digital, así 
como su utilización (servicios 
tecnológicos, atención 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 ámbito de pagos mi-
noristas online.

Desde una perspectiva más 
académica hay un número cre-
ciente de trabajos que estudian 
las consecuencias de las CBDC 
en el contexto de modelos de 
equil ibrio general dinámico 
donde se analizan sus efectos 
macroeconómicos. Keister y 
Sanches (2021) analizan las di-
ferentes implicaciones de un 
diseño basado en tokens frente 
a los depósitos de acceso uni-
versal en el banco central. Estos 
autores presentan un modelo 
donde el dinero es básicamente 
un medio de pago. La capacidad 
de los depósitos como medio de 
pago reduce el coste de finan-
ciación de los bancos y aumenta 
la inversión. En este caso, la 
introducción de las CBDC nor-
malmente aumenta el bienes-
tar, aunque implique una cierta 
desintermediación bancaria. Si 
las CBDC solo compiten con el 
efectivo (tokens) la sustitución 
entre estas dos formas de di-
nero no tiene un impacto en la 
financiación de los bancos o en 
la inversión. En consecuencia, 
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para un sistema bancario que 
no tendría depósitos privados. 
En líneas generales, el negocio 
de Lending Club se basaba en 
la apertura de una cuenta por 
un inversor, que escogía de los 
créditos disponibles qué parte le 
encajaba, comprando un pagaré 
o 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 
duración de los activos y pasivos 
parecía estar perfectamente ajus-
tada. Todo aparentemente idílico 
hasta que en 2016 empiezan a 
crecer los impagos. Y en ese mo-
mento desapareció la demanda 
para los bonos estructurados 
de créditos, produciéndose una 
fuga de inversores. La entidad 
reconoció 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 difícil, pero a la vez 
transcendental, en el negocio 
bancario la transformación de 
plazos y lo difícil que resulta in-
tentar un sistema de trueque sin 
financiación vía depósitos. Len-
ding Club es un ejemplo de los 
límites de un sistema financiado 
exclusivamente por inversores, 
la inestabilidad de esta base fi-
nanciera y su impacto sobre la 
inversión. En los últimos años 
ha habido multitud de quiebras 
de marketplace lenders, por 
ejemplo, las recientes de Lendy y  
FundingSecure. Esto muestra 
que algunas de las supuestas 
grandes ventajas de las institu-
ciones de préstamos sin financia-
ción vía depósitos no son tales. 
Ni sus sistemas de valoración de  
riesgos son mejores que los  
de los bancos (Montalvo, 2014), 

comprar una vivienda, el vende-
dor que recibe los fondos podría 
decidir comprar bonos bancarios 
u otros pasivos bancarios que no 
fueran necesariamente depósitos 
a la vista. La creación de depósi-
tos depende de la demanda de 
los clientes y no es una conse-
cuencia automática del sistema 
bancario fraccional. 

Como señala Bachetta (2018), 
el argumento de que los ban-
cos crean dinero supone que 
la demanda de dinero es total-
mente elástica y, por tanto, la 
oferta determina la cantidad. Sin 
embargo, la evidencia empírica 
contradice esta supuesta infi-
nita elasticidad de la demanda 
de dinero. Además, Schularick 
y Taylor (2012) muestran que, 
desde la Segunda Guerra Mun-
dial, el dinero en circulación y el 
crédito presentan una correla-
ción 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 visión de 
largo plazo del crédito bancario 
sobre el producto interior bruto 
mostrando que ha habido pe-
ríodos de caída de esta ratio. La 
idea de que el sistema bancario 
necesariamente genera excesivo 
endeudamiento está muy influi-
da por el período que llevó a la 
crisis financiera de 2007-2008.

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

2. CBDC y la función de 
intermediación financiera 
de la banca

2.1. Introducción

El uso de una CBDC, sin los 
límites cuantitativos que hemos 
comentado cuando hemos anali-
zado su papel como medio de pa- 
go, refuerza su función de de-
pósito de valor, pero plantea 
desafíos claros a la función de 
intermediación financiera de la 
banca. Ya hemos comentado 
que algunos autores respaldan 
un cambio radical en esa función 
de intermediación, desaparecien-
do, en su versión más extrema, 
los depósitos del balance de la 
banca comercial y financiando 
su actividad crediticia con opera-
ciones de mercado. Vamos a ver 
a continuación un análisis crítico 
de esa propuesta. A continua-
ción, veremos los problemas de 
estabilidad financiera que puede 
plantear la competencia del BC 
con la banca comercial en la cap-
tación de depósitos.

2.2. Las CBDC y la creación del 
dinero por los bancos

Muchas de las ventajas atri-
buidas a las CBDC se basan en 
la consideración negativa de la 
capacidad de los bancos comer-
ciales de «crear dinero y crédi-
to» sin competencia. En la visión 
simplista del sistema bancario 
que explicamos a los alumnos 
para introducir el multiplicador 
monetario, esta visión sería bas-
tante correcta, pues el pasivo de 
los bancos solo tiene depósitos 
y el activo, créditos. Pero la rea-
lidad es mucho más compleja. 
Los bancos se financian con mul-
titud de instrumentos, además 
de usar depósitos, y la relación 
entre depósitos y créditos no sería 
automática. Por ejemplo, si un 
cliente solicita un préstamo para 
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posición de liquidez del banco 
mejorará (menor dependencia 
de los mercados mayoristas), 
pero reducirá la base de depó-
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 afectaría más a 
las entidades pequeñas, que ten-
drían mucho más difícil sustituir 
los depósitos perdidos. 

Otra alternativa es que el BC 
efectúe una financiación «com-
pensatoria» a los bancos que 
hayan perdido depósitos. En 
Europa se podría instrumentar 
como una mayor financiación del 
Banco Central Europeo, a través 
de préstamos colateralizados o 
adquisición de valores emitidos 
por los bancos. Como hemos 
visto, la función crediticia de la 
banca se basa, en buena parte, 
en la estabilidad de su base de 
depósitos, característica que tien-
de a cumplirse en la realidad. Solo 
una transferencia permanente de 
esos fondos a los bancos, en fun-
ción de sus depósitos perdidos al 
sustituirse por CBDC, podría ser 
equivalente a la situación actual, 
minimizándose el riesgo de des-
intermediación bancaria. Si no 
se implementa algo equivalen-
te, podrían reducirse los créditos 
bancarios a empresas y familias y 
verse afectado seriamente el cre-
cimiento económico.

Si el BC presta a la banca los 
importes que han pasado de de-
pósitos bancarios a CBDC, habría 
que determinar el tipo de inte- 
rés que se aplicaría. Niepelt 
(2021) ha contrastado que el 
impacto sobre los beneficios 
bancarios dependerá de la mo-
dalidad de tipo de interés que 
se elija (el período utilizado en el 
análisis es 1999-2017). Eviden-
temente, el impacto sería poco 

bancarios pueden originar-
se en otros pasivos del sistema 
bancario diferentes de los de-
pósitos a la vista. Jordá, et al. 
(2021) muestran que los depó-
sitos bancarios tienden a caer 
antes de una crisis financiera y 
que las liquidaciones masivas de 
pasivos diferentes a los depó-
sitos tienen capacidad de pre-
decir crisis bancarias, mientras  
que Gorton (2009) argumenta que  
el pánico 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 
reducción de depósitos 
bancarios al aumentar los 
depósitos en el BC?

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

En BIS (2021), se construye 
un modelo para ver los efectos 
sobre la banca de una sustitu-
ción de depósitos de clientes por 
financiación mayorista a largo 
plazo. Supongamos que, tras la 
salida de depósitos, 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 y, así, adquirir ac-
tivos líquidos de alta calidad. 
La conclusión es que el coste 
ponderado de financiación del 
banco se incrementa con la men-
cionada sustitución. Si ese banco 
intenta recuperar rentabilidad 
aumentando los tipos de los 
préstamos, eso podría conducir 
a una reducción de crédito. Si 
dicha reducción se produce, la 

ni puede dejarse al mercado que 
opere sin una regulación similar 
a la de los bancos, ni están a 
salvo de pánicos bancarios clá-
sicos. Es obvio que el origen de 
muchas crisis bancarias está 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 economía.

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 
pequeños 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 frustración sobre la 
falta de información de la recu-
peración de los créditos impaga-
dos. Es verdad que en tal caso el 
depositante no se verá afectado, 
pero se genera inestabilidad en 
la economía y se afecta negativa-
mente a la inversión. De hecho, 
a finales de 2020, Lending Club 
cerró 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 pánicos 
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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 podría 
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 depósitos ban-
carios, la disrupción en el sistema 
de pagos que puede ocasionar la 
crisis de un banco es menor. Esto 
podría traer como consecuencia 
la revisión de la regulación pru-
dencial y de las contribuciones 
bancarias a los SGD y al Fondo 
Único de Resolución. En el caso 
de las contribuciones a esos fon-
dos, las contribuciones no de-
berían bajar solo porque se re-
duzcan el volumen de depósitos 
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 Schi l l ing, 
Fernández-Villaverde y Uhlig 
(2020) muestran, en una versión 
nominal del modelo clásico de 
Diamond y Dybvig (1983), la 
imposibilidad de conseguir resol-
ver el trilema de las CBDC en su 
versión más radical de depósitos 
universales en el banco central. 
Las CBDC no pueden conseguir 
simultáneamente los objetivos 
de estabilidad financiera, estabi-
lidad de precios y eficiencia (opti-
malidad en la transformación de 
plazos). Como máximo se pue-
den conseguir dos de los tres. 

Po r  ú l t imo,  Fe rnández- 
Villaverde, et al. (2020) mues-
tran que, en ausencia de pánicos 
bancarios, los resultados obteni-
dos por un sistema de interme-
diación financiera privado pue-
den ser obtenidos con CBDC. Sin 
embargo, en caso de un pánico 

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

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

El BC podría intentar penali-
zar la sustitución de depósitos 
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 
diseño), pero cuando se busca 
básicamente seguridad, no se 
detienen dichas fugas. 

Otra vía para afectar a la es-
tabilidad financiera podría ser la 
remuneración de estas CBDC. Si 
el tipo de interés de esos depó-
sitos no es cero, la posibilidad 
de competencia con la banca 
sería mayor, ya que podría in-
crementarse el uso de los CBDC 
al ofrecer un tipo de interés que 
fuera competitivo con los de la 
banca (Agur, Ari y Dell’Ariccia, 
2020). Esto podría generar una 
presión alcista sobre los tipos de 
interés ofrecidos por los bancos. 
Si esta guerra de precios afecta 
a la rentabilidad bancaria podría 
estar estimulándose la adopción 
de mayores riesgos en sus opera-
ciones de activo. 

significativo si se elige un tipo 
que replique el coste medio de 
los depósitos bancarios. Por otro 
lado, en esta financiación del BC, 
el colateral exigido debería ser 
de menor calidad para que los 
bancos puedan incrementar sus 
activos líquidos de alta liquidez. 
Este subsidio monetario deberá 
ser considerado al analizar los 
efectos a largo plazo de esta 
financiación. 

Un sistema de pass-through 
estricto podría generar un pro-
blema de riesgo moral, al es-
timular la adopción de riesgos 
excesivos por los bancos porque 
la pérdida drástica de liquidez 
(un indicador de problemas se-
rios de una entidad) podría ser 
compensado por el BC. En una 
situación de crisis, el BC debería 
asumir pérdidas (al haber asu-
mido indirectamente el riesgo 
de crédito de las operaciones de 
financiación bancaria). Se podría 
volver, por la puerta de atrás, al 
uso de dinero público en las crisis 
bancarias. 

Por último, la apertura de una 
cuenta en el BC supondría una 
garantía explícita del BC de ese 
depósito. ¿Qué sentido tiene esa 
garantía cuando, en la actua-
lidad, los sistemas de garantía 
de depósitos (SGD) tienen una 
financiación exclusiva privada? 
Con las CBDC, esa garantía esta-
ría 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 depósitos bancarios y 
CBDC. Estamos suponiendo en 
esta sección que el refuerzo de 
la función de depósito de valor 
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3. Otros riesgos de las CBDC

Si se incrementan los pasivos 
del BC y no hay un pass-through 
completo, hay un riesgo político 
al entrar el BC en decisiones de 
financiación de actividades eco-
nómicas (Rogoff, 2020). ¿Dónde 
quedaría la independencia de 
los BC? (46) También podrían 
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 tendrán que invertir más 
en gestión de riesgos. 

Con acceso directo de los mi-
noristas a la CBDC, los BC ten-
drían 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 legislación de protección de 
datos y de prevención de blan-
queo. El riesgo reputacional para 
los BC se incrementaría 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 tecnológica, 
de transacciones no autorizadas, 
etc. Estos riesgos no desapa-
recen si el servicio de pagos se 
subcontrata con algún provee-
dor. Asimismo, las consecuencias 
que podría tener un ciberataque 
serían mayores a medida que el 
BC acumule más funciones y sus 
sistemas informáticos puedan ser 
objeto de ataques.

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

(2019). Suponiendo que el BC 
mantiene constante la oferta 
monetaria y que se incrementan 
las CBDC a costa de los depósitos 
bancarios, a esta reducción de 
los depósitos hay que añadir una 
reducción de reservas bancarias 
en el BC. En este caso, se produ-
cirá un aumento de la base mo-
netaria (que incluirá los depósi-
tos de particulares denominados 
en CBDC), pero podrá descender 
la oferta monetaria si la actividad 
crediticia de los bancos se reduce 
(asumimos que esa función no la 
va a desarrollar el BC). 

2. Ampliación del balance y 
rentabilidad de los BC

Siguiendo a ECB (2020), la 
introducción del euro puede 
aumentar el tamaño de su ba-
lance, además de por la con-
tratación de depósitos en euros 
digitales por residentes euro-
peos, por la sustitución por no 
residentes europeos de parte de 
sus activos en otras divisas en 
euros digitales (44).

Como el tamaño del balance 
del BC se expande, si suponemos 
que este no va a tener actividad 
crediticia (45), tendrá que ad-
quirir deuda pública si no quiere 
incrementar el riesgo de crédito 
y liquidez de su balance. Esto 
plantea problemas conceptuales, 
legales y políticos, ya que estaría-
mos ante una financiación mo-
netaria encubierta y permanente 
del sector público. 

La rentabilidad de los BC se 
verá 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 depósitos (aplican-
do un tipo de interés); etcétera. 

bancario el BC se convertiría en 
un monopolista de los depósi-
tos, como hemos señalado con 
anterioridad, lo que perjudicaría 
significativamente la función de 
transformación de plazos de la 
banca.

VII. OTROS ASPECTOS  
DE LAS CBDC

1. Efectos de las CBDC sobre 
la política monetaria

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

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

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

Es interesante ver los efectos 
de la sustituibilidad de depósitos 
entre bancos comerciales y el BC 
sobre las magnitudes moneta-
rias (Fernández de Lis y Gouveia 
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bién depende de la eficiencia 
relativa que introducen las inno-
vaciones tecnológicas. 

Considerando el análisis reali-
zado sobre una CBDC como ins-
trumento de pago, parece claro 
que la mejor alternativa incluiría: 
compatibilidad entre cuentas en 
el BC y tokens; identificación de 
los participantes (con la posibili-
dad de permitir el anonimato en 
transacciones de importe muy 
reducido); acceso lo más 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 
gestión de una cuenta en el BC 
se haga en la banca comercial, 
por cuenta del BC y garantizando 
este esos depósitos); no remu-
neración de las cuentas; un libro 
de registro centralizado con la 
posibilidad de establecer un lí-
mite cuantitativo al número de 
transacciones fuera de línea que 
puedan ejecutarse; y no repercu-
sión 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 liquidación 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 utilización de 
CBDC como instrumento de aho-
rro puede ser incompatible con 
el mantenimiento de la actual 
función de intermediación finan-
ciera de la banca comercial, lo 
que plantea desafíos muy signi-

porción, aunque fuera pequeña, 
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 público, la respuesta de las 
autoridades parece encauzarse 
a la creación de CBDC. Aunque 
eso no descarta una regulación 
de las monedas digitales priva-
das, que parece necesaria desde 
varios puntos de vista (integridad 
del mercado, protección de in-
versores, prevención de opera-
ciones delictivas, etc.).

Los BC se enfrentan a una 
gran disyuntiva: la revolución 
tecnológica que está surgien-
do (blockchain, inteligencia ar-
tificial, computación en la nube, 
etc.) conduce a un mundo de 
pagos que permite transacciones 
bilaterales, anónimas y descen-
tralizadas. Esto permite ganar 
en eficiencia y obtener menores 
costes para los usuarios. El pro-
blema es que este sistema facili-
taría el blanqueo de capitales y 
la evasión fiscal. Un sistema de 
CBDC no podrá beneficiarse ple-
namente de dichas innovaciones 
tecnológicas, pero deberá inten-
tar conseguir la máxima eficien-
cia en el sistema de pagos com-
patible con el mantenimiento de 
adecuados controles públicos. 

¿Cuál es el diseño de CBDC 
más beneficioso? La respuesta 
a esta pregunta depende de los 
objetivos de la introducción 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 solución 
socialmente eficiente, teniendo 
en cuenta las funciones de los 
bancos, entonces el diseño más 
radical de cuentas universales 
en el BC no sería deseable (47).  
Obviamente, la eficiencia de 
dicha solución tradicional tam-

CBDC también podría afectar 
negativamente a los pagos en 
efectivo. En este debate no hay 
que olvidar que los agentes con 
mayor capacidad adquisitiva son 
los que más usan los sistemas 
de pagos basados en depósitos 
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 sustitución de los 
valores públicos y privados más 
líquidos. También podría haber 
efectos sobre infraestructuras 
privadas de mercado (sistemas 
de compensación de valores y 
sistemas centralizados de con-
trapartida).

VIII. CONCLUSIONES

BIS (2020) ha señalado cla-
ramente que la introducción de 
CBDC no debe causar «daños», 
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 acción defensiva de los 
BC que no quieren ver como las 
monedas digitales privadas y pú-
blicas (de otros países) desplazan 
al dinero de los BC (y bancos co-
merciales). En palabras de San-
dbu (2020), hay claras ventajas 
para un país en ser el primero en 
moverse y ser pionero en el dine-
ro digital público. Por otra parte, 
aunque un bitcóin no puede lle-
gar a ser medio de pago ordina-
rio, depósito de valor y unidad 
de cuenta, dadas sus fluctua-
ciones de valor y su falta de re-
gulación, es muy atractivo entre 
ciertos segmentos de inversores. 
De hecho, el principio de diver-
sificación llevaría a las grandes 
carteras a mantener una pro-
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(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-
ción de criptoactivos, que efectuó reciente-
mente un pago erróneo de 24 millones de 
dólares. El incidente se resolvió 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 más drástica 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 Unión Europea con 
el euro digital».

(21) Puede verse el avance en la regulación 
de los criptoactivos en EE. UU. y otras ju-
risdicciones en FSB (2021). Esta institución 
identifica el arbitraje regulatorio como 
un problema relevante que afrontan las 
diferentes jurisdicciones. De aquí, la im-
portancia de contar con sólidos estándares 
internacionales y de la cooperación entre 
jurisdicciones.

(22) En Auer, Cornelli 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 artículo 
se incluye un índice para medir el grado de 
progreso de los BC en el desarrollo de una 
moneda digital. Este índice es mayor en paí-
ses con un uso alto del teléfono móvil y una 
capacidad innovadora elevada.

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

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

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

(26) Esta es la novedad fundamental de las 
CBDC, más que la digitalización, según niepelt 
(2020).

(27) El papel actual de los BC en el sistema 
de pagos y las novedades que representan 
las CBDC están magníficamente explicadas 
en CArstens (2021).

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

(9) Algunas stablecoins basadas en cripto-
monedas están sobrecolateralizadas. Por 
ejemplo, la colateralización de DAI es más 
del 200 por 100.

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

(11) El wrapped bitcoin es un bitcóin 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 
pánico bancario en monedas digitales: el del 
iron titanium token (TITAN), cuyo valor cayó 
de 64 dólares a 0 en pocas horas. La compañía 
explicó que «había experimentado la peor cosa 
que podría sucederle a un protocolo, un pánico 
bancario histórico en el espacio de las moder-
nas criptomonedas de alta tecnología. 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 más 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-
cación (forking), por la que un subconjunto 
de titulares de una criptomoneda se coordina 
para usar una nueva versión del registro y 
protocolo, mientras que otros continúan 
usando el registro original. Aunque la bifur-
cación se subsane posteriormente, muchas 
transacciones pueden ser anuladas horas 
después de que los usuarios hayan estado 
convencidos de su firmeza.

(15) Estos depósitos 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-
mación privilegiada confirma la necesidad 
de un trato homogéneo a los diferentes ins-
trumentos financieros. Se trata de OpenSea, 
el operador más importante del mercado 
digital de tokens singulares y no fungibles. 
Esta práctica, en el mundo regulado de los 
valores, podría haber supuesto una infrac-
ción penal. En este caso, la empresa pidió 
disculpas y está analizando lo ocurrido para 
tomar medidas. 

ficativos: probable reducción del 
crédito bancario; posible finan-
ciación monetaria encubierta y 
permanente del sector público; 
problemas políticos para el BC 
si amplía su gama de activos a 
financiación del sector privado; 
estímulo a las fugas de depó-
sitos bancarios con su impacto 
negativo sobre la estabilidad fi-
nanciera; ampliación del efecto 
de la sustitución de un seguro de 
depósitos privado por uno pú-
blico (este problema se produce 
también si limitáramos la CBDC 
a ser instrumento de pago), etc. 
Por tanto, no parece que el di-
seño más radical de las CBDC 
sea compatible con un sistema 
bancario capaz de financiar el 
crecimiento económico.

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) BeCh y gArrAtt (2017) presentan una taxo-
nomía completa que denominan money tree 
y que recoge una clasificación mucho más 
exhaustiva que las tres grandes categorías 
descritas en el texto.

(3) Los volúmenes de contratación de tether 
han superado, a principios de 2021, a los 
volúmenes de bitcóin (IMF, 2021).

(4) Algunas de estas monedas tienen carac-
terísticas especiales como el propio bitcóin 
que, por diseño, suponen límites en el máxi-
mo número que podrá existir (21 millones). 

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

(6) Uno de los proyectos más conocidos es 
el lanzado por Facebook en 2019 que, tras 
importantes cambios en su diseño, podría in-
cluirse en el grupo de stablecoins. Su objetivo 
básico es el realizar transacciones financieras 
directas entre usuarios sin intermediación de 
bancos centrales o comerciales. Véase más 
información en Group of Thirty (2020).

(7) En FSB (2021) puede encontrarse infor-
mación cuantitativa sobre la evolución de 
estos activos.
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BAnk oF internAtionAl settlements (BIS) 
(2018). Cryptocurrencies: looking 
beyond the hype. BIS Annual 
Economic Report 2018, June, pp. 
91-114. 

BAnk oF internAtionAl settlements (BIS)  
(2018b).  Central  bank digita l 
currencies. March.

BA n k  o F  i n t e r n A t i o n A l  se t t l e m e n t s 
(BIS) (2018c). Sound Practices: 
implications of fintech developments 
for banks and bank supervisors. Basel 
Committee on Banking Supervision, 
February.

BAnk oF internAtionAl settlements (BIS) 
(2020) .  Cent ra l  Bank  D ig i ta l 
Currencies: foundational principles 
a n d  c o r e  f e a t u r e s .  C o n  l a 
colaboración de Bank of Canada, 
European Central Bank, Bank of 
Japan, Sveriges Riksbank, Swiss 
National Bank, Bank of England y 
Board of Governors Federal Reserve 
System. 

BAnk oF internAtionAl settlements (BIS) 
(2021a).  Central  bank digita l 
currenc ies :  f inanc ia l  s tabi l i ty 
implications. September. Con la 
colaboración de Bank of Canada, 
European Central Bank, Bank of 
Japan, Sveriges Riksbank, Swiss 
National Bank, Bank of England y 
Board of Governors Federal Reserve 
System. 

BAnk oF internAtionAl settlements (BIS) 
(2021b). CBDCs: an opportunity for 
the monetary system. BIS Annual 
Economic Report, June, pp. 65-95.

BeCh, M. L. y gArrAtt, R. (2017). Central 
Bank Cryptocurrencies. BIS Quarterly 
Review, September.

BeChArA, m., Bossu, W., liu, Y. y rossi, 
A. (2021). The impact of fintech on 
central bank governance. Key legal 
issues. International Monetary Fund, 
August.

BoAr, C. y Wehrli, A. (2021). Ready, 
steady, go? Results of the third 
BIS survey on central bank digital 
currency. BIS Paper, n.º 114, January.

Borio, C. (2019). On money, debt, trust 
and central banking. BIS Working 
Papers, n.º 763, January.

Brunnermeier, M. y niepeltz, D. (2019). 
On the Equivalence of Private and 

de pagos rápidos para minoristas, que van 
avanzando hacia la liquidación instantánea 
de dichos pagos.

(42) La separación entre la función de medio 
de pago y depósito de valor de una CBDC se 
realiza para facilitar la argumentación. Somos 
conscientes, con Borio (2019), de que «un  
medio de pago viable debe ser también  
un depósito de valor».

(43) kumhoFF 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 rogoFF (2020).

(46) En BeChArA, Bossu, liu y rossi (2021) se 
detallan los retos de la digitalización para la 
gobernanza de los BC, más concretamente 
sobre su mandato, autonomía, transparen-
cia, rendición de cuentas y procesos de toma 
de decisiones.

(47) Fernández-ordoñez (2020) considera 
que el diseño más radical no invalidaría el 
«consejo de Hayek de respetar los órdenes 
espontáneos».  
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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 podrían quebrar, 
lo que se traduciría en una pér-
dida de tejido productivo y de 
empleo. Además, en circuns-
tancias extremas, los impagos 
de esta deuda podrían impactar 
de forma significativa sobre las 
entidades bancarias y reducir la 
oferta de crédito, con el consi-
guiente efecto adverso que ello 
tendría sobre el gasto agregado 
de la economía. 

En este artículo se analizan 
los efectos de la crisis de la 
COVID-19 sobre la evolución 
económica y financiera del sec-
tor corporativo español a partir 
tanto de la información dispo-
nible en la muestra de empre-
sas de la Central de Balances 
Trimestral (CBT), que incluye 
unas 800 compañías fundamen-
talmente de gran dimensión, 
como de ejercicios de micro-
simulación para una muestra 
amplia de empresas que cubren 
el período 2020-2023 (1).

En las tres secciones siguien-
tes se analizan, respectivamente, 
los impactos sobre la liquidez, 

Resumen

En este artículo se analiza el impacto de 
la crisis de la COVID-19 sobre la evolución 
económica y financiera de las empresas no 
financieras españolas. Los resultados eviden-
cian que la crisis ha impactado con intensidad 
sobre la actividad de las empresas españolas, 
aunque con efectos muy heterogéneos dentro 
del sector corporativo. Las políticas económi-
cas desplegadas por las autoridades en distin-
tos ámbitos, como por ejemplo el programa 
de avales gestionados por el ICO, habrían fa-
cilitado que muchas empresas pudieran cubrir 
sus mayores necesidades de liquidez mediante 
la asunción de nuevas deudas. Pero el mayor 
endeudamiento y el descenso de los resulta-
dos económicos habría aumentado los riesgos 
relacionados con la solvencia empresarial. Sin 
embargo, en el primer semestre de 2021 se 
ha observado una mejoría gradual de la situa-
ción económica y financiera de las empresas, 
que se espera que se prolongue durante los 
trimestres siguientes.

Palabras clave: COVID-19, necesidades 
de liquidez, períodos 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.

I. INTRODUCCIÓN

ESPAÑA ha sido una de las 
economías avanzadas más 
afectadas por la crisis de 

la COVID-19, con una caída del 
PIB del 10,8 por 100 en 2020. 
Aunque las medidas adoptadas 
por las autoridades económicas 
han contribuido a mitigar los 
efectos de la crisis sobre la si-
tuación económica y financiera 
de los distintos sectores, ello no 
ha evitado que se produzca un 
impacto acusado sobre la activi-
dad de la mayoría de las empre-
sas. El retroceso de la actividad 
se ha reflejado en un deterioro 
de su situación económica y 
financiera, con un aumento de 
las compañías que presentan un 
endeudamiento elevado. El aná-
lisis del deterioro de la situación 
financiera de las empresas es 
relevante ya que en función de 
cuál sea su magnitud y duración 
podrían derivarse implicaciones 
negativas más o menos rele-
vantes para las perspectivas de 
recuperación económica. Estos 
efectos se pueden producir a 
través de distintas vías. Por una 
parte, la persistencia de com-
pañías con un endeudamiento 
elevado contribuye a un menor 
dinamismo en las decisiones  
de inversión y de contratación 
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medidas). Estos efectos han sido 
muy heterogéneos dentro del sec-
tor corporativo. De acuerdo con 
la información de la Agencia Es-
tatal de Administración Tributaria 
(AEAT), el descenso de los ingresos 
ha sido especialmente acusado 
en la hostelería y la restauración 
(con una caída superior al 50 por 
100, en 2020), la industria de 
refino de petróleo, los servicios 
sociales y culturales, el transporte 
y el almacenamiento, la industria 
textil y la fabricación de material 
de transporte, sectores todos ellos 
con caídas superiores al 15 por 

rentabilidad y endeudamiento 
de las empresas. Finalmente, la 
última sección resume las prin-
cipales conclusiones. Asimismo, 
dado el importante papel que 
han desempeñado las políticas 
públicas para mitigar los efectos 
económicos de la crisis sanita-
ria, al final de este documento  
se incluye un anexo en el que se 
describen las principales medi-
das de política económica adop-
tadas en distintos ámbitos y su 
papel en la mitigación de estos 
efectos.

II. IMPACTO SOBRE LA 
LIQUIDEZ 

1. La situación de liquidez 
en 2020

La caída 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 facturación de la 
mayoría de las empresas (véase el 
anexo para más detalle sobre estas 

GRÁFICO 1
EL IMPACTO DE LA COVID-19 SOBRE LOS INGRESOS EMPRESARIALES
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leres, gastos financieros y costes 
de personal. A estos déficits hay 
que añadir las necesidades de 
liquidez derivadas de la inversión 
en activos fijos y de la amortiza-
ción 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 españolas habría 
presentado déficits de liquidez 
entre el segundo y el cuarto tri-
mestre de 2020. Esta proporción 
supone casi trece p. p. más que 
la que se habría registrado en un 
escenario contrafactual sin pan-
demia (véase gráfico 2.1). 

100 en 2020 (véase gráfico 1.1). 
En este artículo, 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 y el 
8 por 100 forman el grupo de los 
sectores moderadamente afecta-
dos. El resto de actividades, con 
caídas inferiores al 8 por 100, se in-
cluyen en el grupo de los sectores 
menos afectados. Los sectores más 
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 tamaños, dentro de cada 
rama, las microempresas (empresas 
de menos de diez trabajadores) 

han sido las que han presentado 
una mayor caída de sus ventas. 
Concretamente, su facturación re-
trocedió en 2020 entre 5 y 7 p. p. 
(puntos porcentuales) más que el 
resto de compañías de su mismo 
sector (véase gráfico 1.2). Dentro 
de cada sector y tamaño, se obser-
va también una elevada dispersión 
en la evolución de los ingresos de 
las empresas en 2020. 

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

GRÁFICO 2
RIESGOS DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS
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un cierto endurecimiento, como 
resultado de la mayor preocu-
pación de las entidades finan-
cieras por los riesgos, proceso 
que se detuvo en el segundo 
trimestre de 2021, en línea con 
la mejoría de las perspectivas 
macroeconómicas y el descenso 
de la incertidumbre (3). Asimis-
mo, en los mercados de renta 
fija, las condiciones crediticias, 
que 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 reflejó en un descenso 
de los costes de financiación 
con valores de renta fija (4). 

Las favorables condiciones 
que ofrecían los mercados fi-
nancieros propiciaron el recurso 
de las empresas a la financia-
ción ajena y, en especial, a los 
préstamos bancarios, para cu-
brir sus necesidades de liquidez. 
Concretamente, la financiación 
bancaria neta obtenida por el 
sector corporativo se elevó en 
2020 a los 38,7 mil millones 
de euros, lo que presenta un 
crecimiento del saldo del 8,5 
por 100. Esta evolución contras-
ta con la amortización neta de 
préstamos bancarios observada 
durante los años precedentes. 
El desglose por ramas evidencia 
que la financiación bancaria cre-
ció en mayor medida en aquellas 
que se han visto más afectadas 
por la pandemia, ya que son las 
que presentaban unas mayo-
res necesidades de financiación. 
Concretamente, en los sectores 
muy afectados por la pandemia, 
el saldo de préstamos bancarios 
creció un 17,9 por 100 en 2020; 
en los moderadamente afecta-
dos, lo hizo en un 10,6 por 100; 

lizadas evidencian que, aunque 
las empresas hubieran hecho 
un uso completo de sus activos 
líquidos y de sus líneas de crédi-
to, solo habrían podido cubrir, 
como máximo, algo más del 40 
por 100 de sus necesidades, en 
términos agregados. 

Los resultados anteriores 
apuntan, por tanto, a que las 
empresas debían cubrir una 
parte de sus necesidades de li-
quidez mediante el recurso a 
la financiación 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) habría 
sido generado por compañías 
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 financiación externa, 
especialmente en situaciones de 
elevada incertidumbre como la 
que se generó tras el estallido de 
la pandemia.

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

En línea con la elevada dis-
persión en la evolución de los 
ingresos de las empresas co-
mentado anter iormente, el 
impacto de la crisis sobre las 
necesidades de l iquidez de 
las empresas habría sido muy 
heterogéneo. Por tamaños, 
el aumento del porcentaje de 
compañías con necesidades 
de liquidez, en comparación 
con un escenario sin pandemia, 
habría sido más elevado en las 
pymes (13 p. p.) que en las 
empresas de mayor dimensión  
(9 p. p.). El desglose por secto-
res evidencia que en el grupo 
de  los  más  a fec tados  por  
la pandemia el aumento en la 
proporción de compañías con 
necesidades de liquidez sería 
de casi 18 p. p., frente a incre-
mentos de 12 y 11 p. p. que se 
habrían registrado en los sec-
tores moderadamente y poco 
afectados, respectivamente.

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

Las empresas disponían de 
distintas opciones para cubrir 
estas necesidades de liquidez. 
Por una parte, podían recurrir a 
sus activos líquidos y al importe 
no dispuesto de sus líneas de 
crédito, vías que no dependen 
de la decisión de un tercero. 
En este sentido, hay que tener  
en cuenta que las compañías, en  
especial las de menor dimen-
sión, habían venido acumulan-
do antes de la pandemia un 
volumen creciente de activos 
líquidos. A pesar de ello, los re-
sultados de las simulaciones rea-
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y en el resto, un 2,6 por 100 
(véase gráfico 3.1).

El mayor dinamismo de la 
financiación 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 españolas desde 
febrero de 2020, mientras que el 
resto de la financiación bancaria 

difícil a la financiación externa, 
como las de menor tamaño y las 
que presentan un mayor riesgo 
de crédito, la proporción 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 más alta. Esta 
evidencia sugiere, por tanto, que 
estos programas habrían favore-
cido el acceso al crédito para este 
tipo de compañías. En cambio, 
las empresas sin deuda bancaria 
previa apenas habrían cubierto 
el 8 por 100 de sus necesidades 

tuvo una contribución 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-
pañolas habría cubierto el 48 por 
100 de sus necesidades de liqui-
dez mediante préstamos banca-
rios que vencen más allá de 2020, 
de los cuales 34 p. p. se explican 
por los préstamos acogidos a los 
programas de avales públicos 
(véase gráfico 3.2). Para las com-
pañías con un acceso a priori más 

GRÁFICO 3
COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS
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a. Se excluye el sector de la intermediación financiera.
b. Los sectores muy afectados son aquellos cuya facturación ha caído más de un 15 por 100 en 2020, esto es: hostelería y restauración, 

refino de petróleo, servicios sociales y culturales, transporte y almacenamiento, industria textil y fabricación de material de transporte.
c. Los sectores moderadamente afectados son aquellos cuya facturación ha caído más de un 8 por 100, pero menos de un 15 por 100, 

en 2020, esto es: transformación de metales, otros servicios a la producción, madera y muebles, papel y artes gráficas, fabricación de 
maquinaria y comercio mayorista.

d. Incluye nuevas operaciones de crédito (dispuesto y disponible), pero no la disposición de líneas de crédito previamente concedidas.   
e. Solo se consideran las operaciones crediticias con vencimiento posterior a 2020, ya que aquellas que vencen dentro de 2020 tendrían 

que volver a refinanciarse. Las necesidades de liquidez de las empresas se definen a partir de la simulación de la actividad ordinaria de 
la empresa durante 2020 y de la amortización de las deudas entre marzo y diciembre de 2020.

f. Las empresas más arriesgadas son aquellas cuya probabilidad de impago es superior al 5 por 100.
g. La definición de tamaño está en línea con la recomendación de la Comisión Europea 2003/361/CE. Las empresas de dimensión 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 habían dispuesto de ningún crédito ni tenían líneas de 

crédito a comienzos de febrero de 2020, según la información disponible en el Registro de Crédito del Banco de España.

Fuente: Banco de España. 
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hecho de que el endeudamiento 
mediano en este grupo de em-
presas creció 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 
habrían aprovechado las favora-
bles condiciones de financiación 
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 perío-
do. Este último grupo se caracte-
rizaba por presentar unos niveles 
de rentabilidad más reducidos 
y unas mayores necesidades de 
liquidez, lo que apunta a que la 
principal motivación para utilizar 
sus colchones de liquidez habría 
sido la cobertura de una parte de 
sus necesidades de financiación. 
Estas compañías redujeron, en 
promedio, su endeudamiento, 
lo que apunta a que habrían 
utilizado una parte de sus activos 

La información disponible 
sobre la evolución de los acti-
vos líquidos de las empresas en 
2020, correspondiente a la CBT, 
evidencia que, durante el año 
pasado, la ratio mediana de li-
quidez (6) de esta muestra se 
elevó en 1,1 p. p., hasta situarse 
en el 4,4 por 100 (véase gráfico 
4.1). Esta evolución es consisten-
te con la intensa aceleración de 
los depósitos del conjunto de las 
empresas no financieras españo-
las durante 2020, cuya tasa de 
crecimiento interanual pasó del 
2,8 por 100 en febrero de 2020 
al 13,1 por 100 en diciembre del 
mismo año. No obstante, los mi-
crodatos de la CBT muestran que 
esta evolución 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 año. En particular, 
se observa que alrededor del 60 
por 100 de ellas aumentaron su 
ratio de liquidez. Dicho incre-
mento se habría financiado en 
gran medida recurriendo a finan-
ciación ajena, como sugiere el 

de liquidez mediante préstamos 
bancarios, de los cuales algo más 
del 60 por 100 estaban avalados 
por las líneas del ICO. Por tanto, 
estos resultados apuntan a que 
estas habrían 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 dimensión, 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 período an-
terior a la crisis, particularmente 
en el caso de las pertenecientes 
a los sectores más afectados y 
en el de las de tamaño compa-
rativamente más reducido (5). 
Concretamente, la financiación 
neta captada por las empresas 
y sus filiales residentes en 2020 
ascendió a 9,7 mil millones de 
euros, frente a los 15,2 mil mi-
llones de euros en 2019. 

GRÁFICO 4
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La situación más holgada de 
liquidez de las empresas en 2021 
también se confirma al analizar 
la evolución de los períodos me-
dios de pago a los proveedores 
de las empresas de la CBT. Como 
se aprecia en el gráfico 5, du-
rante el segundo trimestre de 
2020 se produjo un repunte en 
estos períodos, aproximado por 
la mediana de la distribución, 
en comparación con la situa-
ción anterior a la pandemia. Este 
movimiento fue comparativa-
mente más intenso en las empre-
sas pertenecientes a los sectores 
más 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 habrían experimentado 
unas mayores tensiones de liqui-
dez. A partir del tercer trimestre 
de 2020, los períodos medios de 
pago a proveedores tendieron a 
revertir hacia los niveles de 2019, 
de modo que, en el segundo 
trimestre de 2021, se situaban 
ya en torno a los registros del 
mismo período de 2019 en casi 
todos los grupos de empresas, 
salvo el que incluye a las perte-
necientes a las ramas más afecta-
das por la crisis, para el que estos 
períodos todavía se encontraban 
algo por encima de los valores 
anteriores a la pandemia. 

III. IMPACTO SOBRE LA 
RENTABILIDAD 

El acusado retroceso de los 
ingresos de la mayoría de las em-
presas también se tradujo en una 
notable caída de la rentabilidad 
empresarial. De acuerdo con los 
ejercicios de simulación, el des-
censo de la rentabilidad en 2020 
habría afectado a la mayoría de 
las compañías, aunque de nuevo 
con una heterogeneidad eleva-
da. Tal como se aprecia en el 

este contexto, la última informa-
ción disponible de la CBT, corres-
pondiente al segundo 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 desaceleración 
de los depósitos del conjunto de 
empresas no financieras durante 
el mismo período (véase gráfico 
4.1). Ello fue, nuevamente, el 
resultado de una evolución he-
terogénea a nivel individual. Se 
observa que alrededor del 47 por 
100 de las empresas redujeron 
sus tenencias de activos líquidos 
durante los seis primeros meses 
de 2021. Estas compañías 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 gráfico 
4.2). Entre estas, la gran mayoría 
(68 por 100) habían aumentado 
su liquidez el ejercicio anterior, lo 
que sugiere que estas empresas 
habrían revertido los movimien-
tos del año previo, una vez que 
se ha empezado a reducir el nivel 
de incertidumbre sobre la evolu-
ción macroeconómica futura. Las 
compañías 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 detrás de esta evo-
lución podría ser la restitución 
de los colchones de liquidez, que 
en algunos casos se redujeron 
significativamente durante 2020 
(véase gráfico 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). 

líquidos para cubrir los venci-
mientos de su deuda.

2. La situación de liquidez 
en 2021

De acuerdo con las simulacio-
nes realizadas, en 2021 el por-
centaje de empresas con déficit 
de liquidez se reduciría hasta el 
66 por 100, casi 4 p. p. menos 
que en los tres últimos trimestres 
de 2020, pero todavía 9 p. p. 
por encima del dato de 2019. La 
reducción de estos porcentajes 
sería similar en todos los sectores 
y tamaños de empresas. En tér-
minos del volumen agregado, los 
déficits de liquidez se situarían en 
una media trimestral de 66.000 
millones de euros, 10.000 mi-
llones de euros por debajo de 
las correspondientes a los tres 
últimos trimestres de 2020. Este 
descenso es el resultado, por una 
parte, de la recuperación prevista 
de los ingresos de las empresas, 
como consecuencia de la me-
joría macroeconómica que se 
anticipa, y, por otra, del cambio 
en el perfil de vencimientos de 
la deuda viva, que ha supuesto 
una reducción del importe de las 
amortizaciones de deuda para 
este año en comparación con 
el ejercicio anterior. Esta última 
evolución se explica, fundamen-
talmente, por las características 
de los préstamos que se han ge-
nerado dentro del programa de 
avales, que presentan un período 
de carencia de hasta veinticuatro 
meses y un plazo de vencimiento 
de hasta diez años.

Las menores necesidades de 
liquidez de las empresas, junto, 
en algunos casos, los mayores 
colchones de liquidez con los 
que contaban, como evidencia 
la CBT, hace que las empresas 
afronten una situación de liqui-
dez más holgada en 2021. En 
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(véase gráfico 6.2). En cambio, 
en las ramas moderadamente 
y poco afectadas, la rentabili-
dad mediana habría disminuido 
en menor medida (5 p. p. y 3,5  
p. p., hasta el -0,7 por 100 y -0,1 
por 100, respectivamente). 

tores, las que operan en los más 
golpeados por la crisis habrían 
experimentado una evolución 
más desfavorable. Concretamen-
te, en los muy afectados, la ren-
tabilidad mediana habría pasado 
del 4,1 por 100 al -9,4 por 100 

el gráfico 6.1, la caída habría 
sido más intensa en el segmento 
de las pymes, con una disminu-
ción de la rentabilidad mediana 
del activo de 5 p. p., frente al re-
troceso de 4,3 p. p. en el caso de 
las compañías grandes. Por sec-

GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN RECIENTE DE LOS PERÍODOS MEDIOS DE PAGO Y COBRO

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

I TR II TR III TR IV TR I TR II TR

2020 2021

PERÍODO MEDIO DE PAGO (a) PERÍODO MEDIO DE COBRO (b)

1. VARIACIÓN CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA 
MEDIANA DE LOS PERÍODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES 
Y DE COBRO A CLIENTES

Días

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

I TR II TR III TR IV TR I TR II TR

2020 2021

RATIO DE LIQUIDEZ ELEVADA (d) RATIO DE LIQUIDEZ BAJA (d)

2. VARIACIÓN CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA 
MEDIANA DE LOS PERÍODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES. 
DESGLOSE POR RATIO DE LIQUIDEZ (c)

Días

-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14
16

I TR II TR III TR IV TR I TR II TR

2020 2021

MUY AFECTADOS MODERADAMENTE AFECTADOS

3. VARIACIÓN CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA 
MEDIANA DE LOS PERÍODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES. 
DESGLOSE POR SECTOR (c) (e)
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4. VARIACIÓN CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DE 2019 DE LA 
MEDIANA DE LOS PERÍODOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES. 
DESGLOSE POR PROBABILIDAD DE IMPAGO (c) (f) 

Días

POCO AFECTADOS

a. El período de pago a proveedores se define como el cociente entre los proveedores y las compras de cada trimestre anualizadas, por 365.
b  El período de cobro a clientes se define como el cociente entre los clientes y las ventas de cada trimestre analizadas, por 365.
c  El cálculo se realiza a partir de una muestra común de empresas.
d  Se define ratio de liquidez como el cociente entre el efectivo y otros activos líquidos 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.
e  Se definen como sectores muy afectados por la crisis del COVID-19 aquellos en los que las ventas en 2020 habrían caído más de un 15 

por 100; moderadamente afectados aquellos en los que las ventas habrían caído entre un 8 por 100 y un 15 por 100; y poco afectados 
el resto.

f  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 España.
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GRÁFICO 6
RENTABILIDAD MEDIANA DEL ACTIVO (ROA)
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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 macroeconómico central de las previsiones del Banco de España de marzo 
de 2021.

b.		La	definición	de	tamaño	está	en	línea	con	la	recomendación	de	la	Comisión	Europea	2003/361/CE.
c.		 Los	sectores	muy	afectados	son	aquellos	cuya	facturación	ha	caído	más	de	un	15	por	100	en	2020,	esto	es:	hostelería	y	restauración,	
refino	de	petróleo,	servicios	sociales	y	culturales,	transporte	y	almacenamiento,	industria	textil	y	fabricación	de	material	de	transporte.

d.		Los	sectores	moderadamente	afectados	son	aquellos	cuya	facturación	ha	caído	más	de	un	8	por	100,	pero	menos	de	un	15	por	100,	
en	2020,	esto	es:	transformación	de	metales,	otros	servicios	a	la	producción,	madera	y	muebles,	papel	y	artes	gráficas,	fabricación	de	
maquinaria y comercio mayorista.

Fuente: Banco de España.

GRÁFICO 7
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO DE LAS EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL
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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 España.
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los resultados corrientes (defini-
dos como resultado económico 
bruto más ingresos financieros), 
mide la capacidad de las com-
pañías para hacer frente a su 
endeudamiento financiero con 
los beneficios del ejercicio gene-
rados por la actividad. 

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

De acuerdo con las simulacio-
nes realizadas, el porcentaje de 
empresas más vulnerables según 
el indicador basado en el peso de 
la deuda en los balances volvería 
a aumentar en 2021, aunque de 
forma más moderada, y empeza-
ría a descender a partir de 2022. 
En 2023 se situaría en niveles 
claramente superiores a los exis-
tentes antes de la crisis. En cam-
bio, la proporción de empresas 
más vulnerables según el indica-

La información del primer se-
mestre de 2021 (última disponi-
ble) de la CBT evidencia una pauta 
de recuperación de los resultados 
ordinarios de esta muestra que 
es consistente con el crecimiento 
de la facturación de las empre-
sas que recogen los datos de la 
AEAT (véase gráfico 1.1) y con las 
simulaciones anteriores. Concre-
tamente, el resultado ordinario 
neto (RON) de las compañías de 
la CBT creció durante este perío-
do un 70,5 por 100, en términos 
interanuales, lo que permitió 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-
ración con un año antes. A pesar 
de esta evolución 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 período de 2019.

IV. IMPACTO SOBRE EL 
ENDEUDAMIENTO

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

El descenso de la rentabilidad 
empresarial habría provocado un 
incremento significativo de las 
empresas con valores negativos 
en este indicador en 2020, de 
modo que, según las simulacio-
nes realizadas, más de la mitad 
de las compañías (concretamen-
te un 55 por 100) se encontra-
rían en esta situación, 24 p. p. 
más que en 2019. 

Los gráficos 6.1 y 6.2 mues-
tran que, a partir de 2021, y en 
línea con la recuperación macro-
económica que se anticipa, se 
produciría un aumento gradual 
de los niveles medianos de renta-
bilidad, que se situarían en 2023 
por encima de los registros ante-
riores a la crisis, a excepción del 
grupo de empresas de los secto-
res más afectados, cuya rentabi-
lidad podría situarse, en ese año, 
todavía algo por debajo de los 
niveles de 2019. En consonancia 
con esta evolución, también se 
reduciría el porcentaje de empre-
sas con rentabilidades negativas.

La información 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 sintonía con las simu-
laciones anteriores (véase gráfico 
7.1). Concretamente, la rentabi-
lidad mediana del activo de las 
empresas de esta muestra retro-
cedió en 2020 en más de 2 p. p. 
Esta evolución fue resultado de la 
fuerte contracción de la actividad, 
que 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-
tó en 2020 en 8 p. p., hasta el 34 
por 100 (véase gráfico 7.2).
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presas, basada en la CBT, es 
consistente con las simulaciones 
anteriores. En particular, el grá-
fico 9 muestra que, en 2020, 
aumentó ligeramente (0,6 p. p.) 

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

La información disponible 
sobre los balances de las em-

dor basado en la relación entre la 
deuda y los resultados mostraría 
una pauta de recuperación más 
rápida, que se iniciaría en 2021. 
Ello refleja la fuerte recuperación 

GRÁFICO 8
VULNERABILIDAD DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS COMO CONSECUENCIA DE LA CRISIS DEL COVID-19
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2. DESGLOSE POR SECTOR (b) (c)

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

2.2.  EMPRESAS MÁS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA RATIO DEUDA 
        FINANCIERA NETA / (RESULTADO ECONÓMICO BRUTO + INGRESOS 
        FINANCIEROS) (d) 

a. El total excluye holdings, sector de servicios financieros, promoción inmobiliaria y compraventa de inmuebles por cuenta propia. La 
definición de tamaño está en línea con la Recomendación de la Comisión Europea 2003/361/CE.

b.  Se definen como sectores más afectados aquellos cuyas ventas habrían caído más de un 15 por 100 en 2020; como moderadamente 
afectados aquellos cuyas ventas habrían caído entre un 8 por 100 y un 15 por 100; y como poco afectados el resto.

c.  Resultados obtenidos a partir de simulaciones consistentes con la evolución económica prevista por el escenario central de las pro-
yecciones macroeconómicas publicadas por el Banco de España 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 variación de las 
ventas en 2020 tal que se replica la distribución observada de estas para cada sector y tamaño de empresa.

d.  La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos los activos líquidos y las inversiones financieras a corto 
plazo. Se definen como empresas más 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 económico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o 
con deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos.

Fuente: Banco de España.
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volver a generar superávits en el 
corto plazo. 

Por otra parte, el aumento del 
endeudamiento y la reducción 
de los resultados económicos 
han supuesto un deterioro de 
la situación de solvencia de mu-
chas empresas, como ilustra el 
aumento del porcentaje de com-
pañías con unas ratios elevadas 
de endeudamiento. De acuerdo 
con las simulaciones presentadas 
en este artículo, la proporción de 
empresas con un riesgo de sol-
vencia elevado tenderá a reducir-
se a partir de este año a medida 
que se consolide la recuperación 
económica. En todo caso, estos 
porcentajes seguirían siendo en 
2023 todavía más 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 

sobre la actividad de la mayo-
ría de las empresas, lo que se 
reflejó 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 
que se ha visto favorecido por 
las medidas desplegadas por las  
autoridades económicas y, en 
especial, por el programa de ava-
les públicos. En 2021, el sector 
corporativo afronta, en conjun-
to, una posición de liquidez más 
holgada debido a la recupera-
ción prevista de la actividad, que 
tenderá a reducir los déficit de 
explotación, y a la mejora en 
la estructura de vencimientos  
de la deuda viva. Con todo, algu-
nas empresas podrían encontrar 
algunas dificultades para cubrir 
sus necesidades financieras, y en 
especial aquellas que redujeron 
sus colchones de liquidez duran-
te 2020 y cuya recuperación de 
la actividad sea insuficiente para 

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

V. CONCLUSIONES

La crisis de la COVID-19 ha 
impactado significativamente 

GRÁFICO 9
VUNERABILIDAD DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL COMO 
CONSECUENCIA DE LA CRISIS DE LA COVID-19
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a. Excluye holdings.
d.  La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos el efectivo y otros activos líquidos equivalentes. Se definen 

como empresas más 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 económico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o con Deuda finan-
ciera neta positiva y resultados nulos o negativos.

Fuente: Banco de España.
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(3) Para mayor detalle, véanse Menéndez 
(2020) y Menéndez y Mulino (2021a).

(4) Para mayor detalle, véase Banco de eSpaña 
(2020a).

(5) Para mayor detalle, véase Banco de eSpaña 
(2020a).

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

(7) Para más detalles de la evolución reciente 
de las ratios de liquidez de las empresas, 
véase Menéndez y Mulino (2021c).
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NOTAS

(1) Se simula a partir de la información de la 
Central de Balances Integrada para 2019 y de  
la Agencia Tributaria para 2020, así como  
de los cambios asociados con la evolución eco-
nómica prevista de acuerdo con el escenario 
central de las proyecciones macroeconómicas 
publicadas en marzo de 2021 por el Banco de 
España, 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 variación 
de las ventas en 2020 tal que se replica la dis-
tribución observada de las mismas para cada 
sector y tamaño de empresa. Para 2023 se 
supone que las empresas recuperan un nivel 
de ventas compatible con la evolución espera-
da del valor añadido 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 mayoría de 
las medidas de apoyo a las rentas, pero no 
recogen el impacto de las medidas de apoyo a 
la solvencia, cuya implementación era todavía 
incipiente en el momento de escribir este artí-
culo. Para más detalles sobre la metodología, 
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 está entre el 3 por 100 y 
el 5 por 100, media si está entre el 0,5 por 
100 y 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 categoría 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 estadísticos desarrollados por el  
Departamento de Riesgos Financieros del 
Banco de España para asignar calificaciones 
crediticias. Para más información, véase Gavilá,  
Maldonado y MaRcelo (2020).
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ANEXO

EL PAPEL DE LAS POLÍTICAS ECONÓMICAS

Las autoridades económicas han desplegado un conjunto de medidas en distintos ámbitos, tanto a 
escala nacional como supranacional, para mitigar los efectos de la crisis de la COVID-19 sobre distintos 
sectores económicos. Esta rápida y contundente reacción de las políticas económicas constituye un 
elemento diferencial de esta crisis en comparación con otros episodios históricos de crisis. A continua-
ción, se resumen las actuaciones más relevantes que han afectado a las empresas españolas.

En el ámbito de la política fiscal destacan los programas de avales públicos para los préstamos 
bancarios gestionados a través del ICO. El primero, por un importe de 100.000 millones de euros, se 
dirigió a la financiación de las necesidades de liquidez de los sectores productivos (empresas y empre-
sarios individuales), mientras que el destino principal del segundo, por importe máximo de 40.000 
millones de euros, fue la inversión 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 políticas de apoyo a las rentas, como las condiciones más 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 contención de los costes soportados.

Asimismo, se han introducido varias medidas dirigidas a apoyar la solvencia de las empresas. Entre 
estas actuaciones se encuentra la creación de un fondo de 10.000 millones de euros, gestionado por la 
SEPI, cuyo objetivo es aportar apoyo público 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. Más recientemente, se ha creado otro fondo, gestionado por COFIDES 
y dotado con 1.000 millones de euros, para la recapitalización de empresas que no podían 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 reducción de la nueva deuda financiera y no financiera 
asumida tras el estallido de la crisis. Por último, se han dotado 3.000 millones de euros en otro fondo 
cuya finalidad es la restructuración de la deuda de las empresas y los empresarios individuales (2).

En el ámbito de la política monetaria, el BCE adoptó varias medidas con el fin de estimular la 
financiación bancaria. Entre estas actuaciones se incluye la introducción de nuevas operaciones de 
financiación «puente» para los bancos, la mejora de las condiciones de las operaciones de financia-
ción a plazo más largo con objetivo específico (TLTRO III, por sus siglas en inglés), y la relajación del 
marco de activos de garantía para aumentar el volumen de financiación que las entidades financieras 
pueden obtener en estas operaciones. Adicionalmente, el BCE tomó algunas medidas con el objetivo 
de relajar las condiciones de financiación en los mercados de renta fija y evitar su fragmentación. 
Concretamente, elevó 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 
o PEPP) por un importe de hasta 1,85 billones de euros. 

Por último, las políticas 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 reformó la regulación europea sobre requerimientos de capital. Ello ha permitido que los bancos 
cuenten con más colchones para absorber las potenciales pérdidas sin que se vean forzados a restringir 
la nueva financiación concedida.

(1) Para más detalles sobre las medidas de apoyo a la liquidez y las rentas de las empresas, véase Banco de eSpaña (2021a).
(2) Para más detalles sobre estas medidas de apoyo a la solvencia de las empresas, véase Banco de eSpaña (2021b).
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mentos, aunque sí en los ritmos 
de actuación, rapidez y cuantía, 
si se tiene en cuenta que enton-
ces el Banco Central Europeo  
(BCE) no mostró su voluntad de 
comprar deuda soberana hasta 
el verano de 2012. En ausen-
cia de margen para recortar los 
tipos de interés y relajar así su-
ficientemente las condiciones 
financieras, los bancos centrales 
han vuelto a echar mano del 
arsenal de medidas no conven-
cionales (provisión 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 actuación 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 podría decir que 
uno de los méritos de la política 
monetaria (que no el único), al 
actuar rápido y de forma contun-
dente, ha sido evitar que lo que 
empezó siendo crisis financiera 
se transformara en una recesión 
económica, como sí ocurrió una 
década antes.  Con ello, la polí-
tica monetaria ha contribuido a 
minimizar el impacto económico 
de la COVID-19 en largo plazo, al 
evitar mecanismos de histéresis. 
A esta actuación del BCE se unió 
la respuesta coordinada de polí-
ticas fiscales, no tanto de manera 

Resumen

En este artículo se describe la rápida, flexi-
ble y eficaz actuación 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 
macroeconómicas 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 países 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 público–, los 
diferenciales de los bonos corporativos volvie-
ron rápidamente a sus niveles previos, al igual 
que las primas de riesgo bancario, y el crédito 
ha seguido fluyendo a la economía. Todo ello 
pone de manifiesto que se evitó un grave acci-
dente financiero en la zona del euro, así como 
la reaparición del riesgo de ruptura del euro 
que habría sido especialmente dañino para los 
países periféricos. La evaluación del impacto 
directo sobre la economía real de las medidas 
extraordinarias del BCE indica que su efecto 
ha sido económicamente relevante. En el caso 
concreto de España, se estima que han evitado 
al menos una caída adicional del PIB superior a 
3 puntos porcentuales, a lo que hay que añadir 
los efectos indirectos, al hacer posible la adop-
ción de medidas fiscales de ámbito nacional, 
con un impacto de unos 8 puntos porcentuales 
en los momentos más álgidos de la crisis.

Palabras clave: BCE, expansión 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.

JEL classification: E44, E52, E58.

I. INTRODUCCIÓN

L A crisis de la COVID-19, 
originada por una causa de 
naturaleza genuinamente 

exógena, de gran magnitud y 
con propagación a escala glo-
bal, ha provocado en 2020 la 
mayor recesión mundial desde 
el final de la Segunda Guerra 
Mundial. La rápida, coordinada 
y contundente actuación de las 
políticas fiscales, monetarias y re-
gulatorias, especialmente en las 
economías avanzadas, ha sido 
clave para mitigar el impacto de 
la crisis económica y facilitar una 
rápida recuperación en 2021, 
conforme avanza el proceso de 
vacunación. El Fondo Monetario 
Internacional (FMI, 2021) estima 
que, en ausencia de estas me-
didas, la caída del PIB mundial 
(-3,3 por 100 en 2020) habría 
sido el triple de lo observado. En 
esta crisis, a diferencia de lo ocu-
rrido en la Gran Recesión, la po-
lítica fiscal (que hasta el segundo 
trimestre de 2021 había puesto 
sobre la mesa un monto de 16 
billones de dólares, 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 
política monetaria no ha sido, en 
general, muy distinta a la reac-
ción durante la crisis financiera, 
al menos en términos de instru-
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Refinancing Operations o LTRO) 
y en los programas de compras 
de bonos (soberanos y corporati-
vos), para evitar eventuales efec-
tos asimétricos sobre los países 
de la eurozona con fundamen-
tales fiscales más débiles y, por 
tanto, más susceptibles de su-
frir tensiones en sus indicadores 
de riesgo. Estas medidas fueron 
tanto de expansión de los instru-
mentos que había estado utili-
zando desde la crisis precedente, 
como de aprobación de nuevas 
líneas similares, pero separadas, 
y de carácter temporal, para re-
saltar el carácter excepcional de 
la situación. 

El BCE tomó medidas extraor-
dinarias en sucesivas reuniones a 
lo largo de 2020, concentradas 
en los meses en los que los ries-
gos sanitarios y económicos eran 
más acuciantes, sobre todo en 
marzo y abril de 2020, y poste-
riormente en diciembre de ese 
año, coincidiendo con la segun-
da ola de la COVID-19 (aunque 
en junio se aprobó también una 
expansión del programa PEPP 
de carácter más precautorio). En 
particular, tal y como se recoge 
en el cuadro n.º 1, se pueden 
agrupar las medidas tomadas en 
las siguientes tres categorías:

1. Programas de compra de 
activos:

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

– Aprobación de una novedosa 
línea de emergencia de com-
pra de activos conocida como 
Pandemic Emergency Purcha-
sing Program (PEPP). El mismo 
día que la OMS aumentó a 

explícita 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 fragmentación financie-
ra en la Unión Europea (UE). El 
resultado ha sido positivo para 
la zona del euro y ha favorecido 
particularmente a los países de la 
periferia, al evitar cualquier indi-
cio de fragmentación financiera 
y riesgo de ruptura del euro que 
protagonizaron la crisis de deuda 
en la pasada década. 

En este artículo se describe la 
respuesta de la política moneta-
ria a la COVID-19 y sus efectos 
sobre la estabilidad financiera y 
la economía real, con especial 
atención en la zona del euro. En 
concreto, en la segunda sección 
se revisan las principales medidas 
adoptadas por el BCE en relación 
con las crisis previas y a otros 
bancos centrales. En la sección 
tercera se analiza la evolución 
de los mercados financieros en 
respuesta a dichas medidas, con 
un foco especial en las primas de 
riesgo soberanas y bancarias. En 
la cuarta sección, tras una revi-
sión de los canales de actuación 
de la política monetaria y de la 
literatura empírica, planteamos 
un ejercicio en el que se evalúan 
los efectos potenciales de las me-
didas adoptadas en la economía 
real. La sección quinta plantea 
una reflexión sobre los retos que 
afronta el BCE, su interacción 
con la política fiscal y sus impli-
caciones en términos de inde-
pendencia. En el horizonte más 
inmediato tendrá que conjugar 
la recién revisada estrategia de 
política monetaria y la eventual 

retirada de las medidas de apoyo 
a medida que se acelera la re-
cuperación. Por último, la sexta 
sección presenta las principales 
conclusiones de este artículo. 

II. LA RESPUESTA DE LA 
POLÍTICA MONETARIA 
ANTE LA COVID-19

La reacción 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 utilizó medidas no 
convencionales, dado el escaso 
margen disponible de actuación 
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 había 
ganado algo de margen en tipos 
de interés en los años previos al 
estallido de la crisis, y que pudo 
recortar los tipos en 150 puntos 
básicos en respuesta a la COVID-
19, el BCE partía de un tipo de 
referencia en el 0 por 100 y un 
tipo de depósito en el -0,50 por 
100. Aunque el BCE ha manteni-
do la puerta abierta a la opción 
de bajar aún más los tipos, no ha 
sido una herramienta que haya 
utilizado en esta crisis, a pesar de 
su gravedad. La razón 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 actuación del 
BCE con este instrumento sería 
reducido (2).

En su lugar, la política mo-
netaria en la zona del euro se 
concentró en medidas de pro-
visión de líneas de liquidez para 
el sector bancario (Long-Term 
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2. Medidas de liquidez: 

– Creación de una línea 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 depó-
sito) y sin condicionalidad. 
Esta fue la primera medida de 
emergencia adoptada tras el 
estallido de la crisis en marzo 
de 2020.

– Aprobación 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).

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

en 2019). El rasgo diferen-
ciador de esta línea respecto 
del APP, además del mayor 
orden de magnitud y del ca-
rácter temporal, es la mayor 
flexibilidad en las compras, 
tanto por activos como por 
países (4), para poder atajar 
cualquier riesgo de fragmen-
tación financiera durante la 
crisis. Bajo el programa PEPP, 
la clave de capital sigue sien-
do la referencia para las com-
pras de deuda pública de los 
países del euro. Sin embargo, 
a diferencia del APP que es 
más rígido, no se autoimpone 
el límite del 33 por 100 de las 
emisiones de deuda de cada 
país y la clave de capital se 
aplica de manera flexible a lo 
largo del tiempo, permitien-
do desviaciones temporales. 
Esta ha sido una característica 
clave del programa para ata-
jar el riesgo financiero. 

nivel de pandemia mundial la 
amenaza de la COVID-19, el 
Consejo de Gobierno del BCE 
se reunió durante dos días y el 
12 de marzo anunció las pri-
meras medidas para asegurar 
un total apoyo de liquidez a 
agentes y mercados. El 18 de 
marzo (3) aprobó las medidas 
extraordinarias del programa 
PEPP, por valor de 750.000 
millones de euros hasta di-
ciembre de 2020, y luego 
se amplió y extendió en dos 
ocasiones más: 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 

MARZO DE 2020 ABRIL DE 2020 JUNIO DE 2020 JULIO/AGOSTO DE 2020 DICIEMBRE DE 2020

Fuente: Schnabel (2021).
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tanto de los países 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-
ción de escenarios adversos. 
Como puede verse en el gráfi-
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-
ción de fuertes tensiones en los  
mercados financieros. Según 
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 públicos), el 
BCE aún tenía disponibles unos 
600 millardos de euros del pro-
grama PEPP, tal como muestra 
el gráfico 2.

Hay varios elementos que per-
miten valorar el alcance de las 
medidas de política monetaria 
adoptadas a lo largo de la pan-
demia frente a la crisis previa. Por 
un lado, la propia cuantía de las 
actuaciones según queda refleja-
da en el tamaño y la composición 
del balance. Así, como muestra 
el gráfico 1, se comprueba que 
con la crisis de la COVID-19 el 
tamaño casi se duplicó en poco 
más de un año (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 composición, 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, 

evolución del crédito (TLTROs 
III , Targeted Longer-Term Re-
financing Operations) y apro-
bación 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 última instancia, 
asegurar la financiación al 
sector privado de la econo-
mía (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 países perifé-
ricos, como ocurriera en la 
crisis de deuda.

– Todas estas medidas adicio-
nales de liquidez han venido 
acompañadas de una política 
de flexibilización de colateral. 

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

4. Por último, pero no menos 
importante, el BCE en su ca-
lidad de supervisor permitió 
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.

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL BALANCE DEL BCE, 2007-2021
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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 
que 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 financiación. 
En el caso concreto de España, 
donde el déficit público 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 compró deuda española 
por importe de 110,8 millardos 
de euros, es decir, más que cu-

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

Algo similar ha pasado con 
las TLTRO. A lo largo de 2020 
el BCE no solo hizo que las con-
diciones de financiación fueran 
cada vez más 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, según los 
últimos datos disponibles, no ha 
sido totalmente absorbida por el 
sistema bancario europeo que, en 
función de los datos conocidos, 
solo habría utilizado en torno al 
65 por 100 de dicha liquidez, 
quedando, por tanto, todavía un 
amplio colchón susceptible de 
ser utilizado (aproximadamente 
1.100 millardos de euros). No 
obstante, aunque todos los países 
siguen teniendo margen, algunos 
como Bélgica, Italia o España, 
han hecho un uso más extensivo 
de esta línea. 

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 
carácter preventivo y optando 
por la estrategia de cubrirse ante 
escenarios más adversos. Esta 
estrategia ha sido radicalmente 
distinta a la actitud más reactiva 
y tibia de episodios previos. Y 
se ha llevado a cabo de manera 
holística al perseguir varios obje-
tivos simultáneamente: 

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

brió las nuevas necesidades de 
financiación (7). Si a las emisio-
nes en bonos se añaden también 
las de las letras, las necesidades 
totales de financiación del sector 
público fueron equivalentes a 
las compras de deuda por parte 
del BCE. Esto mismo se obser-
va en las principales economías 
de la eurozona. Como mues-
tra el gráfico 3, salvo Alemania 
(donde las compras de deuda 
del BCE fueron muy superiores a 
las necesidades de financiación 
del sector público), los países se 
disponen prácticamente sobre la 
diagonal. En definitiva, un ele-
mento distintivo de esta crisis ha 
sido la complementariedad de la 
política monetaria y fiscal. Este 
acompañamiento de la política 
monetaria, a través de medidas 
no tradicionales, ha sido clave 
para explicar el escaso impacto 

GRÁFICO 2
PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA FRENTE  
A LA PANDEMIA (PEPP)
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nanciación de la economía) a 
bajo coste, 

• incrementar su capacidad de 
préstamo a los sectores más 
vulnerables (pymes) al flexibi-
lizar la política de colateral, 

• desplegar un nuevo programa 
de compra de bonos (públi-
cos y privados), liberando así 
fondos para financiar la eco-
nomía real, y

• contribuir a preservar la esta-
bilidad financiera internacio-
nal a través de acuerdos con 
otros bancos centrales. 

III. LOS EFECTOS DE LA 
POLÍTICA MONETARIA 
EN LOS MERCADOS 
FINANCIEROS DURANTE 
LA PANDEMIA 

El buen funcionamiento de los 
mercados es crucial para asegu-
rar la correcta transmisión de la 
política monetaria y la estabilidad 

GRÁFICO 3
NECESIDADES NETAS DE FINANCIACIÓN DEL SECTOR PÚBLICO  
Y COMPRAS DEL BCE (PEPP Y APP), POR PAÍSES EN 2020
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CRÉDITO ELEGIBLE (FEB 
2019)

MÁXIMA TOMA DE LIQUIDEZ (HASTA 55% 
DEL STOCK CRÉDITO ELEGIBLE, TRAS COVID)

TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO 
(MAYO 2021)

CAPACIDAD RESTANTE DE 
TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO

Alemania 1.511 831 421 410
Austria 235 129 0 129
Bélgica 168 93 89 4
España 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 países euro para los que hay información disponible.

Datos a mayo de 2021. 
Fuente: Elaboración propia a partir de BCE.

POTENCIAL TOMA DE LIQUIDEZ EN TLTRO PARA PAÍSES DEL EURO

CUADRO N.º 2
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BCE. Con el anuncio conjunto 
en marzo de 2020 del progra-
ma extraordinario de compras  
de activos (PEPP) y la inyección de  
liquidez a través de operaciones 
de financiación a la banca, se 
atajó rápidamente el tensiona-
miento de los tipos de interés 
de la deuda española, al igual 
que en otros países periféricos. 
De hecho, el repunte de tipos 
fue muy moderado y transitorio. 
Como se observa en el gráfico 5,  
la rentabilidad del bono del  
Tesoro español a diez años no 
superó el 0,70 por 100 y la prima 
de riesgo frente a Alemania no 
escaló más allá de los 150 pun-
tos básicos (lo que compara con 
los niveles alcanzados durante la 
crisis de deuda, donde el tipo de 
interés superó el 6,7 por 100 y la 
prima de riesgo alcanzó los 600 
puntos básicos) y, pasados los 
primeros meses de la crisis de la 
COVID-19, los tipos retornaron 
a niveles cercanos a sus niveles 
previos. 

Según 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 aseguró que 
la reducción de las primas de 
riesgo no era responsabilidad del  
BCE), la rápida intervención  
del BCE de los días posteriores 
evitó la propagación de la crisis 
inducida por la pandemia a una 
crisis de deuda soberana que 
habría elevado, puntualmente, la 
prima de riesgo de España hasta 
el 13 por 100 (9). En este episo-
dio no reaparecieron ni el riesgo 
de ruptura del euro ni el riesgo de 
redenominación, tan presentes y 
tan dañinos 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 señal inequívoca de 
la confianza de los inversores en 

siguió moderando, configuran-
do así un entorno acomodaticio 
para la financiación de las eco-
nomías de la eurozona (8).

Por otro lado, el tipo de in-
terés de la deuda soberana a 
diez años representa otro de los  
puntos críticos a vigilar de la 
curva de tipos, en la medida que 
es una referencia para todo tipo 
de operaciones de financiación 
en la economía. En esta crisis, a 
diferencia de la crisis de deuda 
soberana de 2011 y 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. Aquí es donde 
claramente se pudo constatar 
el rápido efecto estabilizador 
inmediato de las medidas del 

del sistema financiero. En este 
sentido, el primer eslabón de la 
cadena es el mercado monetario, 
al ser una importante fuente de 
financiación a corto plazo. Tras 
el estallido de la pandemia se 
observó un ligero tensionamien-
to del mercado monetario: los 
tipos euríbor a tres y doce meses 
registraron un repunte cercano 
a los 20-30 puntos básicos res-
pectivamente (véase el gráfico 4)  
a partir de marzo de 2020. Sin 
embargo, este tensionamiento 
fue, visto en la perspectiva de los 
últimos quince años, marginal 
y transitorio, pues se vio ataja-
do de forma rápida y sostenida 
gracias a las políticas de inter-
vención del Eurosistema (opera-
ciones de provisión de liquidez, 
los acuerdos swap en moneda 
extranjera y el programa de com-
pra de activos). De esta forma, 
la curva monetaria volvió a los 
niveles previos a la crisis durante 
el verano de 2020 e incluso se 

GRÁFICO 4
TIPO DE INTERÉS A CORTO PLAZO, EURÍBOR A 3 Y 12 MESES
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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-
ción de los Gobiernos hayan sido 
muy favorables y, en la misma 
línea, 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 gráfico 6,  
los diferenciales de los bonos 
corporativos respecto a la deuda 
pública aumentaron casi 200 
puntos básicos 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 financiación 
de la banca, dado su papel de 
intermediarios financieros en 
la economía y principal fuente 
de financiación de la economía 
real. Aquí, de igual modo que 
hemos visto en otros mercados, 
se puede comprobar que tam-
bién las tensiones fueron muy 
moderadas y de carácter transi-
torio, como muestra el gráfico 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, partía de una situación 
de notable fortaleza, según se 
desprende de las ratios de ca-
pital. Segundo, esta crisis ha te-
nido un origen completamente 
exógeno y no ha derivado, como 
en otras ocasiones, de desequili-
brios financieros o del pinchazo 
de ninguna burbuja que podrían 
haber provocado un fuerte im-
pacto en los balances bancarios. 
Y tercero, como se ha dicho an-

GRÁFICO 5
TIPOS DE INTERÉS DEUDA ESPAÑOLA Y ALEMANA A 10 AÑOS  
Y PRIMA DE RIESGO ESPAÑA VS. ALEMANIA
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GRÁFICO 6
DIFERENCIAL DE LOS BONOS CORPORATIVOS ALEMANIA Y ESPAÑA 
(PUNTOS BÁSICOS), ÍNDICE DEUDA BARCLAYS
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se han mantenido abiertos para 
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-
lítica 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 países pe-
riféricos. En aquella ocasión, el 
aumento de prima de riesgo so-
berana afectó al coste de finan-

que caracterizó la anterior crisis 
financiera.

Por últ imo, como conse-
cuencia de este entorno finan-
ciero benigno, en el gráfico 8 se 
comprueba que los tipos de in-
terés de las nuevas operaciones  
de crédito, el último eslabón de 
la cadena de transmisión de la 
política monetaria hacia la eco-
nomía real, han mostrado con-
diciones muy favorables para la 
financiación de empresas y ho-
gares. En la medida en la que 
los mercados de financiación 

teriormente, el inmediato y ro-
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 combinación de estos 
tres factores explica la ausencia 
de problemas de liquidez, acceso 
o sobrecoste de la financiación 
para cualquiera de los bancos de 
la zona del euro, independiente-
mente de su país de origen, y ha 
desactivado la peligrosa espiral 
de riesgo bancario y soberano 

GRÁFICO 7
RIESGO DE CRÉDITO BANCARIO EN PAÍSES CORE DE LA ZONA DEL EURO Y ESPAÑA 
(CREDIT DEFAULT SWAP, CDS, PUNTOS BÁSICOS)
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riesgo de ruptura del euro y de 
redenominación de la deuda 
retroalimentaron el círculo vi-
cioso entre el riesgo soberano 
y el bancario. Por el contrario, 
la evolución 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-
lización financiera y apoyo a 
la financiación de la economía 
real por parte del BCE, particu-
larmente al sector corporativo, 
tal como muestra el gráfico 9.

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 y, 
sobre todo, como el de la cri-
sis de deuda soberana, donde 
hubo un problema de liquidez, 
especialmente en ciertos paí-
ses de la zona del euro, tanto 
para los bancos como de los 
soberanos, que derivó en un 
credit crunch. En aquella crisis, 
la fragmentación financiera, el 

ciación de la banca y terminó 
trasladándose a las operaciones 
de crédito. Así, mientras que el 
tipo de interés del crédito en 
España se desvió sustancial-
mente del tipo de intervención 
de la política monetaria y de los 
tipos de crédito del promedio 
europeo (en más de 100 pun-
tos básicos), en la crisis de la 
COVID-19, los tipos de crédito 
en España han estado altamen-
te correlacionados con los de 
otros países y este diferencial 
apenas se ha movido.

GRÁFICO 8
TIPO DE INTERÉS DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CRÉDITO A EMPRESAS
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avanzados) ha jugado un papel 
clave en la prevención de una cri-
sis financiera, gracias a las medi-
das de liquidez, de reducción de  
la curva de tipos de interés y  
de las primas de riesgo de la 
deuda soberana, tal como se 
ha visto en la sección anterior. 
Aunque asegurar la estabilidad 
financiera no sea uno de sus ob-
jetivos explícitos, sí que juega un 
papel clave como objetivo inter-
medio de los bancos centrales.

En segundo lugar, las medidas 
del BCE en esta recesión se han 

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

En este sentido, hay varias 
características de la actuación 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 países 

IV.  EL IMPACTO DE LA 
POLÍTICA MONETARIA 
EN LA ACTIVIDAD 
ECONÓMICA DURANTE 
LA COVID-19

1. Los canales de actuación 
de la política monetaria y 
otras políticas económicas, 
y sus riesgos asociados

En la sección precedente se 
ha puesto de manifiesto que uno 
de los principales efectos de la 
rápida y contundente interven-
ción de la política monetaria del 

GRÁFICO 9
CRÉDITO A EMPRESAS EN ESPAÑA Y EUROZONA, TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
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tías públicas a empresas aproba-
das por la mayoría 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 carácter temporal de 
retraso en la provisión de mora-
torias de pagos a las entidades 
financieras y a la provisión masiva 
de liquidez por parte del BCE, ha 
evitado un contagio al sistema 
bancario que, de producirse, no 
solo podría haber multiplicado los 
efectos negativos de la COVID-19,  
sino que los habría hecho más 
persistentes.

Evidentemente, todos estos 
efectos beneficiosos de la política 
monetaria y su coordinación con 
otras políticas económicas para 
evitar los efectos no lineales de la 
crisis no están exentos de riesgos, 
a los que habrá 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 recuperación económica 
(incluyendo el impulso del gasto 
derivado del ahorro forzoso acu-
mulado durante la pandemia), las 
tensiones en los precios pueden 
intensificarse. La deuda pública 
ha crecido con mucha intensidad 
y en algunos países se aproxima a 
zonas de riesgo, lo que se traduce 
en un aumento de la vulnera-
bilidad de las cuentas públicas 
una vez que los tipos de interés 
nominales tiendan a normalizarse 
en niveles más altos. Este riesgo 
se materializará de manera más  
rápida de lo previsto cuanto  
más rápida e intensamente au-
mente la inflación. Por su parte, 
los mayores niveles de deuda 

Un cuarto factor a destacar, y 
que había sido reclamado desde 
hacía tiempo desde distintas ins-
tancias (entre ellas, desde el pro-
pio BCE), ha sido la coordinación 
de la política monetaria con la 
política fiscal. Esta coordinación 
en el pasado no fue posible por 
la configuración institucional  
de la Unión Económica y Mone-
taria (UEM) y por las discrepan-
cias de las autoridades nacionales 
sobre el papel que debería jugar 
la política fiscal como herramien-
ta anticíclica. Sin embargo, en la 
crisis de la COVID-19 la coordina-
ción entre ambas políticas ha sido 
efectiva desde el primer momen-
to. Sin duda, el hecho de que el 
factor desencadenante de la crisis 
fuera completamente exógeno a 
la economía, y que los fundamen-
tales económicos de los países no 
hubiesen jugado ningún papel 
(no había «culpa» por parte de los 
países) facilitó, en primer lugar, 
dejar de aplicar las restricciones 
al déficit y deuda públicos del 
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to y, en segundo lugar, aprobar 
los fondos europeos del Plan de 
Recuperación, Transformación y 
Resiliencia (NGEU). Estos anun-
cios no solo coincidieron con la 
implementación de los estímulos 
de política monetaria del BCE, 
sino que se reforzaron mutua-
mente. Esta complementariedad, 
además, ha sido vista como una 
oportunidad para tomar el NGEU 
como un nuevo impulso para las 
iniciativas de unión fiscal que no 
fructificaron durante la pasada 
década, y que posiblemente vuel-
van a ser tema de debate en un 
futuro próximo.

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

caracterizado por su rapidez de 
actuación, en comparación sobre 
todo con los episodios de la crisis 
de deuda europea de la pasada 
década, en la que los tiempos de 
reacción fueron más lentos. Sin 
duda, las lecciones aprendidas 
entonces han sido útiles en la 
crisis de la COVID-19. Durante  
la crisis pasada, las medidas ex-
traordinarias no estaban a dis-
posición del banco central, y su 
implementación requirió largos 
períodos de negociación y asimi-
lación de las nuevas realidades 
de política monetaria (en par- 
ticular, el hecho de encontrar-
se en un zero lower bound que 
hacía ineficaces las políticas 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-
tación financiera, que se pusie-
ron de manifiesto en la década 
pasada y que elevaron los tipos 
de interés de los países periféri-
cos de la eurozona, con funda-
mentales más débiles, muy por 
encima de los restantes miem-
bros. En la crisis anterior, esta 
fragmentación no solo condujo 
a condiciones asimétricas en la 
financiación de las economías de 
una misma zona monetaria, sino 
que creó un riesgo no desdeñable 
de impago de deuda pública 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 países más 
propensos a subidas de primas de 
riesgo, ya sea por sus fundamen-
tales económicos más débiles o 
por la mayor incidencia inicial de 
la COVID-19 (factores que, en al-
gunos casos, coincidían). Así, las 
primas de riesgo de Italia y España  
apenas se han visto afectadas.
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partir de un modelo de equilibrio 
general dinámico y estocástico 
(DSGE, por sus siglas en inglés) 
para la economía española, estos 
autores encuentran un mayor 
impacto para España 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 española a las compras 
de activos, que la deuda euro-
pea. Así, se estima que las dos 
primeras rondas del PEPP por 
1,35 billones de euros podrían 
haber elevado el PIB hasta en 1,8 
puntos porcentuales el primer 
año 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 años. 
Para la zona del euro, el efec-
to máximo en el primer año es 
de apenas 1 punto porcentual, 
convergiendo también en los 
años 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 inflación) 
es mayor para la economía es-
pañola que en la zona del euro, 
especialmente en el corto plazo. 
Además, el efecto positivo no se 
agota en los años sucesivos, de 
manera que la persistencia de las 
acciones del BCE está 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 
financiación de la economía de la 
zona del euro. Andreeva y García- 
Posada (2020) analizan este canal 
para el período previo a la cri-
sis del covid, pero cabe pensar 

básicos de los tipos de interés. 
Así, la fuerte expansión cuantita-
tiva ha permitido una importan-
te relajación 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 
habrían penalizado fuertemente 
a los ahorradores en detrimento 
de los hogares endeudados) 

Por otro lado, el BCE estima, a 
partir de distintos modelos eco-
nómicos (10), que la combina-
ción de medidas adoptadas desde 
marzo hasta diciembre de 2020 
habría 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 estadísticamente 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 está 
operando actualmente la polí-
tica monetaria, encuentra que 
el impacto de la política fiscal 
se ve notablemente reforzado y 
estima que el multiplicador fiscal 
podría elevarse hasta el 1,1 frente 
al 0,8 estimado en una situación 
normal. 

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

privada no han tenido, de mo-
mento, ningún impacto sobre 
las tasas de mora, gracias a los 
apoyos públicos 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 política del BCE 
durante la COVID-19

La evidencia respecto a la 
cuantificación del impacto de las 
medidas de política monetaria 
del BCE durante la COVID-19 
sobre las variables reales es to-
davía escasa, dada la cercanía 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 están tomando en 
cuenta la complementariedad de 
las distintas políticas económicas 
desplegadas durante la crisis, o 
simplemente no están incorpo-
rando las medidas más 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 
evaluación de los efectos reales 
de las medidas extraordinarias 
del BCE es cuantificar los resul-
tados de las políticas monetarias 
no convencionales, pero en unas 
circunstancias extraordinarias 
que hacen mucho más difícil 
este ejercicio. A continuación, 
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) sería equiva-
lente a un recorte de tipos ofi-
ciales de entre 100 a 150 puntos 
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pótesis sobre otras variables dis-
tintas a los tipos de interés que 
permitan cuantificar los efectos 
de la política monetaria del BCE 
sobre agregados macroeconó-
micos como el PIB y el empleo. 
En primer lugar, no puede ase-
gurarse durante cuánto tiempo y 
a qué nivel se habría mantenido 
elevada la prima de riesgo de la 
economía española, más allá del 
aumento puntual de 13 puntos 
porcentua les estimado por Ort-
mans y Tripier (2021). Segundo, 
como se ha discutido en la sec-
ción anterior, las medidas del 
BCE relajaron las condiciones de 
financiación de la deuda pública 
y permitieron una política fis-
cal muy expansiva, que de otra 
manera no habría tenido lugar. 
En tercer lugar, es muy difícil 
separar las consecuencias de las 
políticas del BCE y de la suspen-
sión del Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento sobre el margen de 
actuación de las autoridades fis-
cales españolas. Cuarto, más allá 
de las cantidades adjudicadas en 
las subastas de los TLTRO a los 
bancos españoles, las medidas 
del BCE evitaron que se produje-
ra un bucle entre el riesgo sobe-
rano y bancario, y, junto con los 
programas de garantías públicas 
del ICO, una parada súbita (o 
sudden stop) de financiación al 
sector privado. 

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

financiación de las economías 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 disminución 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 tamaño del balance 
aumentó en algo más de 2,5 
billones de euros y el tipo de in-
terés en la sombra disminuyó en 
más de 4 puntos porcentua les,  
de acuerdo con la actualización 
de las estimaciones de Wu y Xia 
(2016), y alrededor de 1 puntos 
porcentua les en la de De Rezen-
de y Ristiniemi (2020). También 
contrasta con la disminución 
del tipo de interés en la sombra 
que 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 línea de las cautelas 
expresadas por Krippner (2020), 
quien muestra que pequeños 
cambios en las hipótesis de par-
tida del modelo de Wu y Xia 
(2016) dan lugar a diferencias 
significativas de hasta 7 puntos 
porcentua les 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-

que sus conclusiones podrían ser 
extrapolables a las sucesivas ron-
das de liquidez (TLTRO III) apro-
badas en 2020. Los autores en-
cuentran un efecto positivo en  
la oferta de crédito, así como  
en los estándares de condición del  
crédito. Este es, probablemente, 
uno de los ámbitos de análisis en 
el que profundizar en combina-
ción con las medidas fiscales de 
garantía de créditos adoptadas no 
solo en España, sino en el resto 
de los países de la zona del euro, 
durante la crisis de la COVID-19 .  

Una forma habitual de eva-
luar los efectos de la expansión 
cuantitativa cuando los tipos de 
interés se encuentran restringidos 
por el ZLB es mediante la estima-
ción de los tipos de interés de in-
tervención 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 opción de 
mantener efectivo una vez que el 
tipo de interés alcanza el ZLB y se 
empiezan a utilizar medidas de 
expansión 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 estimación de este 
tipo de interés de intervención en 
la sombra no observado se realiza 
de manera que los cambios en 
la curva nocional de tipos sean 
consistentes con las medidas de 
política monetaria anunciadas, 
como las compras de activos, 
las inyecciones de liquidez y el 
forward guidance. 

La limitación de esta apro-
x imación en t iempos de la 
COVID-19 es que el BCE adoptó 
un amplio conjunto de medi-
das precisamente con mucha 
rapidez e intensidad para evitar 
cualquier alteración de la curva 
de tipos y de las condiciones de 
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es suponer que este aumento 
habría tenido lugar desde la 
primavera de 2020 hasta la de 
2022, cuando está previsto que 
el PEPP deje de comprar nuevos 
activos. A partir de esa fecha 
suponemos que el aumento del 
coste de financiación de la eco-
nomía española se iría redu-
ciendo hasta desaparecer en la 
primavera de 2023. 

En el gráfico 11 se muestra 
la función de respuesta del PIB 
a este aumento temporal en el 
coste de financiación de la eco-
nomía española. En impacto, 
el nivel de actividad se habría 
situado 3,2 puntos porcentuales 
por debajo de su escenario base 
y unos 2 puntos porcentua les 
durante los cuatro primeros tri-
mestres. Al cabo de cuatro años, 
incluso asumiendo que los costes 
de financiación se hubieran nor-
malizado ya, el PIB se encontraría 
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 política monetaria del banco 
central sobre el PIB seguramen-
te es una cota inferior, ya que 
su rápida intervención fue una 
condición necesaria para que las 
autoridades españolas contasen 
con el margen para desplegar las 
políticas fiscales de estabilización 
adoptadas en 2020, cuyos efec-
tos se mostraban en el gráfico 
10. En conjunto, de acuerdo 
con los resultados que arroja el 
modelo de simulación utilizado, 
la contribución de la actuación 
conjunta de las políticas mone-
tarias y fiscales evitó una caída 
adicional del PIB de más de 11 
puntos porcentuales en los mo-
mentos más álgidos de la crisis 
de la COVID-19.   

ras sobre su aumento y duración 
condicionen los resultados. 

No obstante, el modelo utili-
zado (véase Boscá et al., 2020) 
permite complementar el ejerci-
cio anterior simulando los efec-
tos de un aumento temporal de 
los costes de financiación 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 descomposición del 
tipo de interés del bono a cinco 
años realizada en Corradin, 
Grimm y Schwaab (2021) (11). 
Como resultado, los costes de 
financiación de la economía es-
pañola serían unos 250 puntos 
básicos más elevados en el esce-
nario sin las medidas del BCE. La 
tercera hipótesis que hacemos 

la reducción de impuestos o la 
suspensión temporal de la regla 
fiscal. Por ejemplo, en el gráfico 
8 se estima que en los momen-
tos más álgidos de la crisis de la 
COVID-19 en 2020 el conjunto 
de las diferentes medidas adop-
tadas permitió evitar una caída 
adicional del PIB de al menos  
8 p.p. Sin embargo, en este ejer-
cicio no se cuantifica qué parte 
de la caída 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 simulación 
representada en el gráfico 10  
se realiza bajo la hipótesis de 
que el PEPP evitó 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-

GRÁFICO 10
EFECTOS DE LAS POLÍTICAS ECONÓMICAS DE LA COVID-19 EN EL PIB: 
ESPAÑA, 2020 (DESVIACIONES PORCENTUALES RESPECTO A 4T2019)
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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 hará de manera gradual para 
evitar cualquier tipo de tensiones 
financieras, fragmentación cre-
diticia entre los países del euro 
o aumentos indeseados en las 
primas de riesgo, siempre que 
los países de la eurozona lleven 
a cabo políticas consistentes con 
la estabilidad presupuestaria a 
medio y largo plazo. Así, tras la 
reunión del Consejo del 22 de 
julio, el BCE mantuvo que, a pesar 
de la recuperación en curso, era 
prematuro discutir la salida del 
PEPP, al tiempo que admitía que 
continuaría al menos hasta marzo 
de 2022 (momento en el que 
la actividad de la eurozona se 
situaría por encima de su nivel a 
finales de 2019, pero por debajo  
de la que se preveía en ausencia de  
la pandemia) dada la incertidum-
bre sobre la evolución de los con-
tagios provocados por la variante 
delta. Por otro lado, en línea con 
su nueva estrategia, refuerzan el 
forward guidance de los tipos de 
interés apuntando a un período 
más prolongado de tipos bajos, 
para que la inflación alcance su 
objetivo del 2 por 100 en el hori-
zonte de predicción (2023). 

En relación con el reto de 
compatibilizar la salida con 
una nueva estrategia de políti-
ca monetaria habría que tener 
en cuenta varias consideracio-
nes, en línea con muchas de las 
recomendaciones de los últi-
mos años, tal como se discuten  
Castillo y Doménech (2019). 

La primera es sobre la defini-
ción del propio objetivo de infla-
ción, que el BCE ha fijado en un  
2 por 100 simétrico, frente a la 
definición anterior del «2 por 100 

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

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

V. LOS RETOS DEL BCE 
TRAS LA COVID-19

Con la recuperación tras la 
Gran Recesión 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 gestión de la re-
cesión causada por la COVID-19. 
Afortunadamente, las econo-
mías europeas llegaron a 2020, 
en general, con muchos menos 
desequilibrios que en 2008. El 
sector bancario se encontraba 
más capitalizado y menos apa-
lancado, por lo que el BCE ha po-
dido actuar con mayor facilidad 
para evitar que la crisis sanitaria 
y económica mutara también en 
una crisis bancaria. Lo mismo 
puede decirse del sector privado, 
cuyos menores niveles de endeu-

GRÁFICO 11
FUNCIÓN DE RESPUESTA DEL PIB (EN DESVIACIÓN PORCENTUAL 
RESPECTO A SU ESCENARIO BASE) A UN AUMENTO TEMPORAL DEL 
COSTE DE FINANCIACIÓN DE ESPAÑA DE 250 PUNTOS BÁSICOS 
DURANTE DOS AÑOS
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los tipos de interés de referencia 
tras un período 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 normalización de  
la política monetaria no limita la 
capacidad del BCE para controlar 
la inflación, si fuera necesario, tal 
y como sostiene Claeys (2020). 

En todo caso, el BCE no ha 
entrado en estos detalles en la 
revisión reciente de su estrategia, 
por lo que todas estas cuestiones 
quedan abiertas y se irán dis-
cutiendo cuando corresponda, 
como decisión más táctica que 
estratégica. Antes de la crisis de 
la COVID-19, la FED aprovechó 
el período de normalización de 
tipos para ir reduciendo paula-
tinamente el tamaño 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 inflación. Esto se consigue 
fácilmente no renovando todos 
los vencimientos de los activos 
en el balance, disminuyendo así 
el riesgo de pérdidas al mantener 
deuda pública 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 transmisión de la 
política monetaria, y facilita el 
papel del banco central como 
prestamista de última instancia. 

La tercera cuestión 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 básicamente entre aquellos 

lítica 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 
que hasta la Gran Recesión eran 
considerados no convencionales, 
como los programas de compras 
de activos y medidas de liquidez, 
ampliamente utilizados en la últi-
ma década y que han dado lugar 
a un notable aumento de su ba-
lance. De hecho, el BCE enfatiza 
que estos instrumentos serán 
utilizados con contundencia y 
de forma persistente cuando la 
política monetaria se encuentre 
en su límite de tipo de interés 
mínimo 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 disposición 
del banco central, lo cual suscita 
varias cuestiones. Por ejemplo, 
cabe preguntarse cuál debe ser 
la secuencia de la reducción de 
las compras de activos (tapering) 
tras la crisis de la COVID-19 y, 
más adelante, de su reducción a 
través de la no renovación de los 
vencimientos, o eventualmente 
de la venta de activos en balan-
ce. Como señalaba recientemen-
te The Economist (2021), el reto 
es conseguir que este tapering 
no provoque una reacción ne-
gativa o «rabieta» (tantrum) de 
los mercados financieros. Otra 
cuestión relevante es la interac-
ción 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 
está pensando en una secuencia 
de reducción de compras hasta 
que finalicen los programas de 
emergencia, en renovar los ven-
cimientos, en empezar a subir 

o ligeramente por debajo», que 
en la práctica hacía que el 2 por 
100 se considerase un techo. Esta 
decisión responde a un debate 
generado durante la última dé-
cada, en la que los riesgos de de-
flación han estado muy presentes 
y los tipos de interés naturales se 
han reducido significativamente. 
En la medida que en una situa-
ción de equilibrio el tipo de inte-
rés nominal es igual al tipo de in-
terés natural real más el objetivo 
de inflación, si este objetivo fuera 
más elevado, los bancos centrales 
contarían con más margen para 
reducir los tipos de interés en 
las recesiones, antes de alcanzar 
la restricción del ZLB. Olivier J. 
Blanchard, Lawrence Ball o John 
Williams, entre otros, han llegado 
a plantear incluso aumentar el 
objetivo de inflación 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 serían 
reducidos, ya que el aumento del 
objetivo de inflación sería poco 
eficaz para reducir las pérdidas 
de bienestar asociadas al ZLB, 
pero los costes sobre la credibi-
lidad y reputación de los bancos 
centrales serían elevados, aumen-
tando la volatilidad y el riesgo  
de desanclaje de las expectativas de  
inflación. 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 
inflación, sino por clarificar que 
han de satisfacerse en promedio 
a lo largo del tiempo o que la 
respuesta de la política moneta-
ria debe ser simétrica cuando la 
inflación se desvía de su objetivo 
tanto al alza como a la baja. 

La segunda cuestión es la re-
lativa a los instrumentos de po-
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desde que empezó a aplicar sus 
medidas de expansión cuantitati-
va para evitar una carga excesiva 
sobre los instrumentos moneta-
rios. Es cierto que la configura-
ción institucional de la zona del 
euro, donde no hay unión fiscal 
ni una stance común de política 
fiscal, dicha coordinación es difícil 
de conseguir, aunque durante la 
crisis de la COVID-19 sí que ha 
habido una coordinación implíci-
ta muy clara. De hecho, dadas las 
características de la pandemia, el 
liderazgo de la política fiscal ha 
llegado de manera natural. Pero, 
de cara al futuro, el reto es insti-
tucionalizar, hasta cierto punto, 
dicha coordinación, en un debate 
que probablemente irá en para-
lelo al de la propia unión fiscal, 
que quedó pendiente tras la crisis 
precedente y que podría tomar 
cuerpo una vez que el programa 
NGEU muestre su eficacia. La 
coordinación también es necesa-
ria para evitar que el BCE termine 
condicionado por una política fis-
cal excesivamente expansiva y por 
elevados niveles de deuda pública 
que, en la práctica, implique un 
riesgo de cuasi dominancia fiscal. 
En el caso de que las restricciones 
de oferta, la inflación importada y 
una recuperación de la demanda 
agregada más intensa de lo pre-
visto dieran lugar a tasas de infla-
ción persistentemente por encima 
de su objetivo, el BCE podría en-
frentarse al dilema de tener que 
retirar estímulos y subir tipos más 
rápidamente de lo previsto, a ries-
go de imponer elevados costes de 
financiación a Gobiernos atrapa-
dos en elevados niveles de deuda, 
que terminen desestabilizando 
los mercados financieros.   

La quinta cuestión sobre la 
normalización de la política mo-
netaria tras la COVID-19 tiene 
que ver con que posiblemente 
coincidirá en el tiempo con la 
irrupción de las monedas digi-

La cuarta cuestión tiene que 
ver con la interdependencia de 
la política monetaria y fiscal. La 
experiencia de la crisis pasada 
mostró 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 helicóptero monetario 
como una estrategia de expan-
sión fiscal de último recurso para 
evitar escenarios de deflación, 
anclar expectativas y volver a ga-
rantizar el objetivo de inflación 
de los bancos centrales (12).  
Como ha señalado Bernanke 
(2016), en el caso de ser necesa-
ria esta estrategia, frente a las ex-
pansiones fiscales financiadas con 
deuda, el helicóptero monetario 
no tendría la contrapartida de los 
costes del servicio de la deuda ni 
de expectativas políticas de ajuste 
fiscal en el futuro. El principal 
problema del helicóptero mone-
tario es la coordinación del banco 
central con la autoridad fiscal en 
su implementación y cómo evitar 
los problemas potenciales que 
pueden generar una pérdida de  
credibilidad e independencia  
de la política monetaria. Para ello 
sería totalmente necesario la do-
minancia de la política monetaria 
sobre la fiscal, tanto en la deter-
minación de la cuantía como en la 
duración del programa, algo que 
en la práctica resulta muy difícil 
de garantizar. Además, en el caso 
del BCE sería necesario un cam-
bio legal en el Tratado sobre el  
que es difícil pensar que haya  
el consenso necesario para conse-
guirlo.  

Desde que empezó la pande-
mia, la coordinación entre ambas 
políticas se ha realizado de ma-
nera más natural, en línea con 
lo que venía reclamando el BCE 

que consideran que una inflación 
estable y reducida no es una ga-
rantía de estabilidad financiera, 
si la política monetaria no hace 
frente a las burbujas de acti-
vos; y los que consideran que las 
burbujas son difíciles de identifi-
car, que los tipos de interés y la 
política monetaria, en general, 
son un instrumento poco eficaz 
para eliminarlas. En este caso, lo 
óptimo es aplicar medidas ma-
croprudenciales. En lo que sí que 
hay mayor acuerdo es en hacer 
frente a las burbujas inmobilia-
rias. La evidencia apunta a que 
son más fáciles de identificar y 
a que sus efectos son mucho 
más 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 construcción, 
e incluso a los ingresos públi-
cos, el estallido de las burbujas 
inmobiliarias suele dar lugar a 
recesiones mucho más 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 coordinación 
con medidas macroprudenciales 
(por ejemplo, una disminución 
de la ratio de préstamos sobre 
el valor del activo inmobiliario 
utilizado como colateral). Sobre 
este punto, el BCE constata, en 
la revisión de su estrategia, la 
importancia de tener en cuenta 
la interacción entre la economía 
real y financiera, así como que 
la estabilidad financiera es una 
precondición para alcanzar el 
objetivo último de estabilidad de 
precios. Es más, con la nueva es-
trategia se enfatiza la importan-
cia de la proporcionalidad de las 
medidas monetarias, así como el 
minucioso análisis de sus efectos 
colaterales (costes vs beneficios). 
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que una parte importante del 
plan de acción sobre el cambio 
climático implica que el Eurosis-
tema dependa de los desarrollos 
externos y, por tanto, incorpo-
ra incertidumbres inherentes a 
las decisiones relacionadas con 
la adopción de las regulaciones 
medioambientales que vayan 
produciéndose en el futuro. 

El séptimo reto tiene que ver 
con los efectos de la política mo-
netaria en la distribución 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 actuación 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 distribución 
a través de las variaciones de la 
tasa de desempleo. En la medida 
que el BCE contribuye a evitar una 
mayor destrucción de empleo y 
su cronificación mediante me-
canismos de histéresis, políticas 
monetarias expansivas como la 
expansión 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. Además, como la rigidez de 
precios afecta a las cestas de con-
sumo de las personas de forma 
distinta en función de sus niveles 
de renta, la política monetaria 
puede afectar de forma distinta a 
la capacidad de consumo de unos 
y otros. 

La octava y última cuestión 
es que el BCE tendrá que hacer 
frente a todos los retos ante-
riores bajo la disyuntiva entre 
independencia y críticas, poco 
justificadas pero reales, a la falta 
de legitimidad democrática de 

nedas digitales privadas. Desde 
un punto de vista de estabilidad 
financiera, por ejemplo, en el di-
seño del euro digital convendría 
hacer una correcta evaluación de 
efectos indeseados en el sector 
financiero –como un desplaza-
miento de los depósitos–. Así, 
habrá que evaluar las distintas 
opciones bajo las cuales los ban-
cos comerciales podrían seguir 
obteniendo recursos (del banco 
central y del sector privado) con 
los que financiar la actividad cre-
diticia, sin poner en peligro la 
recuperación tras la COVID-19 
o afectar al crecimiento poten-
cial, en función de que se desee 
mayor o menor intermediación 
financiera, permitiendo también 
al público seguir manteniendo 
depósitos privados en institucio-
nes financieras privadas. 

El sexto reto para el BCE tiene 
que ver con simultanear la recu-
peración económica tras la pan-
demia con la supervisión bancaria 
del riesgo de transición energéti-
ca. En la nueva estrategia del BCE 
se ha aprobado un ambicioso 
plan de acción contra el cam-
bio climático, que reconoce que 
sus riesgos físicos y de transición 
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 supervisión 
financiera del riesgo de transición 
debe ser independiente y no tener 
una agenda política, debe tomar 
como dadas las decisiones de 
las autoridades con legitimidad 
democrática para ello sobre qué 
tecnologías subsidiar o penali-
zar, sobre el mix de energías no 
contaminantes o el período de 
transición, y supervisar los riesgos 
del sistema financiero en función 
de esas decisiones. Por ello, el 
BCE reconoce en su estrategia 

tales de los bancos centrales. El 
propio BCE acaba de lanzar su 
proyecto de investigación (13) 
para estudiar la viabilidad del 
euro digital, del que se esperan 
resultados a mediados de 2023. 
El BCE se plantea esta opción en 
respuesta a un entorno cambian-
te, en el que el uso del efectivo 
está reduciéndose, la emisión 
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 teóricas para 
que los bancos centrales emi-
tan monedas digitales como un 
medio de pago y forma segura 
de ahorro sin costes en un activo 
líquido, y como una unidad de 
cuenta estable. Si el ZLB es más 
probable, las monedas digitales 
permitirían a los bancos centra-
les trasladar tipos negativos al 
público sin aumentar el riesgo de 
estampidas bancarias. En la prác-
tica, la prudencia invita a que la 
aproximación de los bancos cen-
trales al dinero digital sea gra-
dual y vaya evolucionando a me-
dida que lo haga la tecnología y 
la oferta y la demanda de medios 
de pago digitales en la sociedad, 
limitándose a corto plazo a es-
tudiar los costes y beneficios de 
distintas opciones de diseño, 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 aumentarán las ven-
tajas de la emisión de monedas 
digitales por parte de los bancos 
centrales para reducir los pro-
blemas de inestabilidad macro-
económica, pérdida de control 
de la oferta monetaria y de su 
papel estabilizador, o la apari-
ción de monopolios con mo-
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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 pública aumentaron casi 
200 puntos básicos 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 transmisión de 
la política 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 financiación de 
empresas y hogares.

Aunque la evaluación cuanti-
tativa del impacto directo sobre 
la economía 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-
cación, tal como se ha discutido 
en este artículo, los resultados 
disponibles indican que estos 
efectos han sido económicamen-
te relevantes, sobre todo en los 
países de la eurozona más vul-
nerables. En el caso concreto 
de España, como mínimo han 
evitado una caída adicional del 
PIB superior a 3 puntos porcen-
tuales, al tiempo que sus efec-
tos indirectos vendrían dados 
porque el BCE ha posibilitado la 
adopción de medidas fiscales de 
ámbito nacional (con un impacto 
de unos 8 puntos porcentuales 
en los momentos más álgidos 
de la crisis), cuyo margen de 
actuación habría sido mucho 
más limitado si la autoridad mo-
netaria no hubiera asegurado la 
financiación de la deuda pública 
a tipos de interés incluso infe-
riores a los existentes antes de 

la activación 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 países de la peri-
feria, al eliminar cualquier indicio 
de fragmentación financiera y la 
reaparición del riesgo de ruptura 
del euro, como ocurrió durante la  
crisis de deuda soberana tras  
la Gran Recesión. 

El BCE ha actuado de ma-
nera rápida, flexible y ágil, y ha 
ido recalibrando las medidas en 
tiempo real y de forma antici-
pada, con carácter preventivo 
y optando por la estrategia de 
cubrirse ante escenarios más 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 más vul-
nerables, y de preservar la esta-
bilidad financiera de la eurozona 
y de la economía global, con 
nuevos programas de emergen-
cia de compra de bonos y de 
liquidez (PEPP y PELTRO), con 
la ampliación de los programas 
ya existentes (APP y TLTRO), con 
una política de comunicación 
y una orientación de la política 
monetaria en el futuro (forward 
guidance) con compromisos cla-
ros y certidumbre, así 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 2011 y 2012, los Gobier-
nos de los países de la eurozona, 
incluidos los periféricos, no solo 
han tenido abiertos los merca-

sus actuaciones. La consecución 
de los objetivos de los bancos 
centrales fijados por los poderes 
públicos y la rendición de cuen-
tas a los parlamentos nacionales 
es un potente mecanismo para 
garantizar la legitimidad demo-
crática de sus decisiones. Frente 
a las críticas de que puede ser 
deseable supeditar la política 
monetaria del BCE a la de los 
Gobiernos, sobre todo cuanto 
más persistentes sean los efec-
tos de la COVID-19, tiene más 
sentido que sean los cambios 
en los tratados europeos los que 
delimiten los objetivos del BCE, 
que permitan su actuación con 
independencia en el diseño y 
aplicación de sus instrumentos,  
y que sometan su gestión a la 
evaluación 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 denominó como «aplanar la 
curva» de contagios para evitar 
el colapso de los sistemas nacio-
nales de salud. De una manera 
similar, el BCE adoptó inmediata-
mente medidas extraordinarias de 
política 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 económico y finan-
ciero, que hubiera tenido conse-
cuencias muy duraderas sobre los 
países del Eurosistema. En este 
sentido, en la medida que se han 
evitado escenarios con un mayor 
coste económico y social, el ba-
lance puede considerarse positi-
vo: la política monetaria del BCE 
ha contribuido a minimizar el im-
pacto económico de la COVID-19  
a corto y largo plazo, y evitar 
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cidad, seguridad–, la provisión de servicios de  
pago y su integración con las soluciones  
de pago existentes, o los pagos internacionales.
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nes. Como lo son igualmente las 
campañas de vacunación que, 
en muchos países, han alcanza-
do porcentajes muy elevados de 
población 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 último 
siglo. Gracias al mejor conoci-
miento de que hoy disponemos 
sobre el funcionamiento de los 
mercados de crédito o la eficacia 
de los estímulos fiscales, han po-
dido diseñarse e implementarse 
políticas económicas 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 reacción de 
las autoridades económicas, que 
en la mayoría de los casos han 
coordinado políticas 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 proyección 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 

Resumen

La gestión de la crisis sanitaria desatada 
por la COVID-19 ha tenido un impacto muy 
relevante en la regulación del sistema financie-
ro y de la economía en su conjunto. Se pueden 
diferenciar tres fases que son objeto de revisión 
en este artículo. La primera puso en marcha 
medidas para estabilizar el sistema financiero 
y mantener la provisión de crédito a la eco-
nomía. En la segunda, el foco regulador se 
orientó a sostener la economía 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  
recuperación económica.

Palabras clave: crisis sanitaria, confina-
miento, regulación financiera, crédito, sistema 
financiero, recuperación económica.

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: G00, G28.

I. INTRODUCCIÓN

E L precedente más inmedia-
to de la pandemia global 
de COVID-19 que aún su-

frimos es la gripe de 1918. Es 
bien conocido el hecho de que 
fue internacionalmente deno-
minada «gripe española» por 
ser nuestro país el único que 
no impuso censura alguna a las 
informaciones sobre la enfer-
medad. En realidad, el primer 
caso notificado de infección 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 afección 
no detuvo los traslados, a pesar 
de que los militares estadouni-
denses enfermaban y morían en 
los barcos que los transportaban. 
Cuando el virus desembarcó en 
las costas de Francia e Inglaterra 
comenzó a esparcirse por el Viejo 
Continente e hizo estragos entre 
la población. Las cifras de muer-
tes, en los distintos cómputos 
que los historiadores han llevado 
a cabo, son espeluznantes.

Mucho hemos aprendido 
desde entonces. La ciencia mé-
dica actual ha demostrado estar 
mucho más preparada que la de 
un siglo atrás para hacer frente a 
la amenaza de nuevos virus. Que 
en pocos meses la comunidad 
científica haya sido capaz de dise-
ñar vacunas eficaces es un logro 
colectivo de enormes proporcio-



99

ANTONIO ROMERO MORA . LUIS TEIJEIRO PITA DA VEIGA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 170, 2021. ISSN: 0210-9107. «LAS FINANZAS TRAS LA PANDEMIA»

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 economía 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 
liquidez más elevados al inicio de 
la pandemia. Así, 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 
que disponía en 2008. También el 
apalancamiento (que fue uno de 
los factores que contribuyó al fuer-
te impacto de la crisis financiera en 
el sector) partía de niveles mucho 
más reducidos, con una ratio de 
créditos sobre depósitos del 80 
por 100 (frente a un 118 por 100 
en 2008). Esta situación de mayor 
estabilidad contribuyó, sin duda, 
a que la banca, apoyada por las 
medidas de política monetaria y 
fiscal adoptadas, pasara a ser un 
elemento clave para la contención 
de la crisis en la economía real.

Resulta especialmente rele-
vante, por tanto, realizar una 
revisión –no exhaustiva– de las 
medidas adoptadas en los dis-
tintos ámbitos para estabilizar 
primero, y relanzar después, la 
actividad económica. 

III. MEDIDAS 
REGULATORIAS 
ADOPTADAS PARA 
CONTENER EL IMPACTO 
DE LA CRISIS

1. Ámbito macroeconómico 
y fiscal

A) Política monetaria

Tras más de una década de 
expansión monetaria en la eu-

más 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 más diversas. Nuestro Bo-
letín Oficial del Estado mantiene 
actualizado en su página web un 
«Código COVID-19», en cuya ver-
sión de 18 de octubre de 2021 
podemos encontrar 209 normas 
a lo largo de sus más de 2.100 
páginas. Existe, además, un  
suplemento de legislación auto-
nómica. En el Código encontra-
mos en primer lugar un capítulo 
denominado «Transición hacia 
una nueva normalidad» (cuya 
primera disposición, de mayo 
de 2020, regula el regreso a los 
entrenamientos y la reanudación 
de competiciones deportivas 
profesionales). A continuación, 
figuran las secciones dedicadas a 
las medidas sanitarias; de seguri-
dad, interior, tráfico y protección 
civil; transporte y movilidad; de-
fensa; y finalmente económicas. 
En este trabajo nos centraremos 
en estas últimas, y, en particu-
lar, en las de carácter financiero.

En primer lugar, se plantean 
algunas reflexiones en torno a la 
comparación entre la última cri-
sis financiera de 2008 y la actual, 
sobre todo desde la perspectiva 
de las diferencias en las estrate-
gias públicas de reacción (sección 
segunda). A continuación, las 
medidas legislativas adoptadas 
se han dividido en dos grupos. 
En el primero de ellos (sección 
tercera) se detallan las orientadas 
a contener la crisis y reducir sus 
efectos. Aquí se incluyen tanto 
las iniciativas de política mone-
taria y fiscal como las específi-
camente bancarias en el terreno 
de las normas prudenciales y de 
resolución. También se inscriben 
en este capítulo las acciones im-
plementadas para atender a los 

colectivos más afectados por la 
crisis, en forma de moratorias hi-
potecarias y apoyos públicos a la 
financiación. El segundo grupo 
de medidas (cuarta sección) re-
coge aquellas que se proponen 
promover la recuperación, una 
vez pasados los peores efectos 
de la pandemia. Los comenta-
rios finales (sección quinta) pre-
tenden aportar alguna reflexión 
sobre las fortalezas y debilida-
des del esquema de gobernanza 
económica actual en la Unión 
Europea a la luz de la experiencia 
proporcionada por la crisis.

II. LECCIONES DE LA CRISIS 
FINANCIERA EN LA 
CRISIS SANITARIA

A diferencia de la crisis finan-
ciera, que tuvo un largo perío-
do de gestación y un impacto 
asimétrico en las distintas eco-
nomías (en muchos casos, con 
causas subyacentes también di-
ferentes), la crisis desatada por 
la pandemia de la COVID-19 im-
pactó a la economía mundial de 
forma mucho más virulenta y ho-
mogénea a nivel geográfico. La 
imposición de confinamientos de 
la población –más o menos es-
trictos– y el cierre de la mayoría 
de las actividades no esenciales 
para reducir al mínimo las inte-
racciones sociales, tuvieron un 
impacto inmediato en muchos 
sectores económicos, especial-
mente en los ligados al transpor-
te, el turismo y la restauración. 

En este contexto, la reacción 
de los reguladores y supervisores 
tuvo en cuenta las lecciones de 
la crisis de 2008, y fue mucho 
más contundente y rápida en 
relación a las medidas a adoptar, 
con el objetivo primordial de pre-
venir, o al menos minimizar, el 
inevitable deterioro económico. 
Como se pondrá de manifiesto 
en la sección tercera, la batería 
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flexibilización de condi-
ciones de las operaciones 
TLTRO III (financiación a 
largo plazo con objetivo 
específico) vigentes du-
rante el período compren-
dido entre junio de 2020 y 
junio de 2021.

– Pandemic  Emergency 
Longer-term Refinancing 
Operations (PELTRO): las 
medidas anteriores se 
vieron complementadas 
con una nueva serie de 
operaciones de financia-
ción a plazo más largo 
sin objetivo específico de 
emergencia frente a la 
pandemia. Consistieron 
en siete operaciones de 
refinanciación 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 licitación a un 
tipo fijo con asignación 
completa, con un tipo de 
interés que es 25 puntos 
básicos inferior al tipo de 
interés principal (que al 
estar situado en el 0 por 
100 suponían un tipo del 
-0,25 por 100) y que pre-
valecerá durante la vida 
de cada operación.

– Reducción de requisitos li-
gados a colaterales: final-
mente, y con el objetivo 
de que las contrapartes 
pudieran seguir accedien-
do a operaciones de refi-
nanciación del Eurosiste-
ma y mejorar la liquidez 
del sistema financiero, se 
rebajaron los requisitos 
aplicables a los colaterales 
a través de una reducción 
de un 20 por 100 en los 
haircuts aplicados.

rozona, que llevó los tipos de 
interés hasta niveles mínimos 
históricos y generalizó el uso 
de las llamadas «medidas no 
convencionales de expansión 
cuantitativa» (QE, por sus siglas 
en inglés), la política monetaria 
del Banco Central Europeo (BCE) 
buscaba empezar a normalizarse 
cuando la pandemia del coro-
navirus obligó a la adopción de 
nuevas medidas.

Ya a finales de 2018, el en-
tonces presidente del BCE, Mario 
Draghi, anunciaba la finaliza-
ción de las QE, transcurridos casi 
cuatro años desde su puesta en 
vigor. Sin embargo, el contex-
to económico marcado por la  
incertidumbre geopolítica, 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-
ción, puesto que algunos países 
como Alemania se oponían a la 
continuidad de las medidas de 
estímulo.

En este contexto, la crisis sa-
nitaria tuvo como consecuencia 
inmediata revertir los planes re-
lativos a la normalización paula-
tina de la política monetaria, in-
cidiendo en la puesta en marcha 
de nuevas medidas no conven-
cionales. Así, el BCE aprobó ya en 
marzo de 2020 varios paquetes 
de medidas que es preciso des-
tacar, y cuyo foco común fue la 
provisión de abundante liquidez 
a la economía, 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 más destacados fueron los 
siguientes:

i. Medidas relativas a la econo-
mía real

– Pandemic Emergency Pur-
chase Programme (PEPP): 
se trata de un programa 
de compra temporal de 
activos de títulos del sec-
tor público y privado por 
valor de 750.000 millo-
nes de euros. Su horizonte 
temporal inicial era finales 
de 2020. Posteriormente 
se incrementó el importe 
del programa en 600.000 
millones de euros adicio-
nales, hasta 1.350.000 mi-
llones, y el plazo se amplió 
hasta, al menos, finales de 
junio de 2021 para la rea-
lización de compras netas, 
y finales de 2022 para la 
reinversión del principal de 
los valores que venzan en 
ese período.

– Corporate Sector Purcha-
se Programme (CSPP): se 
llevó a cabo una amplia-
ción 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

– Nueva s  ope r a c i one s 
de provisión de liquidez 
(LTRO): se puso en marcha 
un procedimiento de su-
basta a tipo de interés fijo 
con adjudicación plena, 
con un tipo de interés igual 
al tipo medio aplicable a la 
facilidad de depósito y un 
horizonte temporal fijado 
el 24 de junio de 2020. 

– Flexibilización de TLTRO 
III: se llevó a cabo una 
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de la pandemia y la rapidez de su 
difusión, la Autoridad Bancaria 
Europea (más 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 económicos del co-
ronavirus en el sistema bancario.

Las medidas aplicables a los 
bancos bajo supervisión directa 
del BCE tuvieron como objeti-
vo que las entidades de crédito 
pudieran seguir cumpliendo con 
su papel de financiación a la 
economía real, siendo las más 
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 colchón de conser-
vación de capital y la ratio de 
cobertura de liquidez (LCR, 
por sus siglas en inglés). Ade-
más, el BCE animó a que estas 
medidas fueran mejoradas 
con la relajación del colchón 
de capital anticíclico 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).

Además, el BCE acordó con 
los bancos la aplicación de medi-
das individuales centradas en as-
pectos operativos, como el ajuste 
de los calendarios, procesos y 
deadlines. Por ejemplo, se proce-
dió a reagendar inspecciones in 
situ y ampliar los plazos para la 
implementación de las acciones 

blecido para las prestaciones de 
los planes de pensiones, es decir, 
tendría 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, extendió el plazo para 
la presentación e ingreso de de-
terminadas declaraciones y auto-
liquidaciones tributarias.

Finalmente, tenemos que des-
tacar la introducción en el Real 
Decreto Ley 34/2020, de 17 de 
noviembre, ya en el mes de no-
viembre, de una exención en el 
impuesto sobre actos jurídicos 
documentados para las escrituras 
públicas que recogieran la exten-
sión de los plazos de vencimiento 
y de carencia de las operaciones 
de financiación a autónomos y 
empresas previstas en dicha nor-
ma, y que hubieran recibido aval 
público canalizado a través del 
Instituto de Crédito Oficial (ICO).

2. Ámbito microeconómico

En el plano microeconómico, 
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 consecución 
de cuatro objetivos diferenciados: 
i) evitar un deterioro de la solven-
cia y la liquidez del sistema; ii) 
prevenir el desencadenamiento 
automático de episodios de reso-
lución bancaria; iii) estabilizar los 
mercados financieros; y iv) apoyar 
a la economía real, mediante el 
sostenimiento del crédito. Vamos 
a revisar a continuación sus prin-
cipales características.

A) Solvencia y liquidez

El 12 de marzo de 2020, una 
vez que se constató la virulencia 

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 destacó 
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 concedería 
–previa solicitud–, durante un 
período de seis meses, sin apor-
tación de garantías 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 batería 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 exención en la 
cuota gradual de documentos 
notariales del impuesto de actos 
jurídicos documentados para las 
escrituras de novaciones de prés-
tamos y créditos hipotecarios 
que se produjeran de acuerdo 
con las previsiones del real de-
creto, así como la suspensión de 
plazos en el ámbito tributario. 

Posteriormente, en abril de 
2020, el Real Decreto Ley 11/2020,  
de 31 de marzo, complementó y 
clarificó las medidas fiscales ante-
riores, extendiendo la suspensión 
de plazos en materia tributaria al 
ámbito de las comunidades autó-
nomas y de las entidades locales. 
Asimismo, amplió las contingen-
cias en las que se podrán 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 especificó que 
se aplicaría el régimen fiscal esta-
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de remediación derivadas de ins-
pecciones recientes o del proceso 
de investigación de modelos in-
ternos (proyecto TRIM).

En relación a los dudosos y 
los procesos de renegociación 
de deudas motivados por la pan-
demia, el BCE consideró que la 
Guía sobre préstamos dudosos 
para entidades de crédito pro-
porcionaba a los supervisores la 
suficiente flexibilidad para ajus-
tarse a las circunstancias especí-
ficas de cada banco.

Igualmente, apoyó la decisión 
de la EBA de posponer a 2021 el 
ejercicio de stress test a la banca 
europea que se estaba realizan-
do este año, y aplicó la misma 
decisión para los bancos sujetos 
al stress test del BCE.

Un ámbito especialmente pro-
blemático 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 
publicó una carta enviada por 
Andrea Enria, presidente del Con-
sejo de Supervisión del BCE, a las 
entidades bajo su supervisión, en 
la que se proporcionaban orienta-
ciones adicionales y referencias a 
la utilización de previsiones para 
evitar hipótesis excesivamente 
procíclicas en sus estimaciones de 
pérdidas esperadas de crédito du-
rante la duración de la pandemia  
de la COVID-19. En la misma, 
destacó la importancia de re-
ducir la volatilidad inapropiada 
en el capital regulatorio y en los 
estados financieros, para evitar 
efectos procíclicos restrictivos en 
el préstamo bancario y para ase-
gurar que la divulgación de las 
entidades siguiera siendo fiable, 
consistente y comparable.

Finalmente, hay que desta-
car por su relevancia las medidas 

y contable de las exposiciones y 
reiteró la importancia de que la 
clasificación de las exposiciones 
reflejase en tiempo y adecuada-
mente cualquier deterioro de la 
calidad del activo. 

A grandes rasgos, las guías 
determinaban que:

– Cuando se renegociase un 
préstamo con motivo de la 
pandemia, no sería necesario 
clasificar la exposición como 
«impagada» si seguía siendo 
posible que el prestatario cum-
pliese con sus obligaciones.

– En el caso de moratoria (pú-
blica o privada), cuando no 
hubiera dudas sobre la capa-
cidad de pago del cliente, la 
exposición podía mantener-
se en situación «normal» (o 
performing). Igualmente, las 
moratorias no deberían con-
siderarse por sí mismas como 
un indicador automático para 
concluir que ha ocurrido un 
incremento significativo del 
riesgo de crédito.

– En general, destacó la impor-
tancia de las evaluaciones in-
dividuales de las operaciones, 
evitando automatismos en las 
reclasificaciones.

La vigencia inicial de estas 
guías se extendía hasta el 30 de 
septiembre de 2020, pero las 
sucesivas olas de la pandemia 
llevaron a su extensión sucesi-
va, primero hasta diciembre de 
2020 y posteriormente hasta 
finales de marzo de 2021, fecha 
en que las guías dejaron de ser 
aplicables.

B) Resolución

En el ámbito de la resolución 
destacó fundamentalmente la 
puesta en marcha de medidas de 
alivio operativo.

adoptadas en relación con el re-
parto de dividendos. El objetivo 
último del BCE fue el de preser-
var el capital de las entidades 
dada la incertidumbre generada 
por la evolución de la pandemia. 
Así, el 30 de marzo se publicó 
en el Diario Oficial de la Unión 
Europea (DOUE) la Recomenda-
ción 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 Recomendación 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, pequeños negocios y 
empresas en la situación de per-
turbación económica provocada 
por el coronavirus, el BCE con-
sideró procedente que estos se 
abstuvieran de repartir dividendos 
correspondientes a 2019 y 2020 
hasta, al menos, el 1 de octubre 
de 2020. Esta recomendación 
estaba dirigida a las entidades 
de crédito y grupos significativos 
supervisados por el BCE y se pro-
rrogó, posteriormente, hasta ser 
levantada definitivamente en julio 
de 2021 (si bien en diciembre de 
2020 se permitió a las entidades 
un dividendo reducido, no supe-
rior al 15 por 100 de los benefi-
cios de 2019 y 2020).

Por su parte, la EBA apoyó las 
medidas tomadas y propuestas 
por los Gobiernos nacionales y 
los organismos de la UE para 
abordar el impacto económico 
sistémico adverso del coronavi-
rus. La medida más destacada 
adoptada fue la relativa a la mo-
dificación 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 clarificó 
las implicaciones de las morato-
rias en el tratamiento prudencial 
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de un nuevo tipo de folleto para 
facilitar la financiación de las 
empresas: el denominado EU 
Recovery Prospectus.

iv. Apoyo a clientes vulnerables y 
empresas

Finalmente, es relevante abor-
dar también las medidas adopta-
das de apoyo a la economía real 
(personas físicas y empresas), 
dado el decisivo papel jugado 
por las entidades financieras en 
su aplicación práctica.

3. Medidas de apoyo  
a personas físicas

La principal medida adop-
tada en el plano nacional para 
hacer frente a la caída de la 
actividad derivada del período 
de confinamiento fue la in-
troducción, 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 adquisición de 
vivienda habitual en caso del 
cliente que se encontrase en 
los supuestos de vulnerabilidad 
económica. 

Posteriormente, esta mora-
toria legal se extendió a présta-
mos o créditos no hipotecarios 
en virtud del Real Decreto Ley 
15/2020, de 21 de abril, y se 
complementó con otra mora-
toria de carácter sectorial bajo 
el paraguas de las asociaciones 
bancarias. El objetivo de esta 
última fue extender el marco 
de aplicación 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 guía de la 
EBA (2020), que admitía que 
moratorias de carácter privado 
se beneficien del mismo trata-

es inviable o con probabilidad de 
llegar a serlo en base a la Direc-
tiva de Reestructuración y Reso-
lución de Entidades de Crédito 
(BRRD). Asimismo, estableció 
una excepción temporal al requi-
sito de reparto de cargas entre 
los accionistas y los acreedores 
de deuda subordinada para faci-
litar la aplicación de las ayudas.

C) Mercados

En el ámbito 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) requirió 
la notificación 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 más de un año, hasta el 
19 de marzo de 2021. 

Por otro lado, se aprobó el 
aplazamiento de determinados 
requerimientos operativos, como 
por ejemplo los relativos a las 
obligaciones de reporting rela-
cionadas con las operaciones de 
financiación de valores bajo    el 
Reglamento sobre Transparencia 
de las Operaciones de Finan-
ciación de Valores y de Reutili-
zación (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 recuperación, 
hay que destacar la introducción 

La primera medida adoptada 
por la Junta Europea de Reso-
lución (JUR) se plasmó en una 
carta a las entidades publicada 
en abril de 2020. En la misma, 
si bien expresó su compromiso 
de seguir trabajando en los pla-
nes de resolución de 2020 y en 
la emisión de las decisiones de 
MREL (minimum requirement for 
own funds and eligible liabilities) 
de 2021 de acuerdo con los pla-
zos previstos, la JUR indicó que 
aplicaría un enfoque pragmá-
tico y flexible en coordinación 
con las autoridades nacionales 
de resolución, de forma que se 
podría considerar llevar a cabo 
aplazamientos de las peticio-
nes de datos o de información 
menos urgente si la situación lo 
requiriera. Asimismo, en dicha 
comunicación se especificaban 
los trabajos que se consideraban 
críticos por parte de la Junta, de 
forma que las entidades pudie-
ran priorizar su preparación.

Un segundo hito tuvo lugar 
en mayo de 2020 con motivo 
de la publicación de la nueva 
política de MREL adaptada a la 
publicación del llamado «pa-
quete bancario». En la misma, 
la JUR expresó su intención de 
adoptar un enfoque prospectivo 
o forward looking para el cálculo 
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 relación a la modificación del 
Marco Temporal de Ayudas de 
Estado, la JUR indicó que si debi-
do al brote de COVID-19 los ban-
cos necesitaran apoyo financiero 
público extraordinario y siempre 
que se cumpliesen determinadas 
condiciones, excepcionalmente 
no se consideraría que la entidad 
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didas a todos los clientes 
y, en particular, a aquellos 
clientes cuyos préstamos 
resultasen avalados.

Asimismo, y de forma excep-
cional, se aprobó una moratoria 
para los sectores de transporte y 
turismo, que complementaba a 
estas líneas de avales puestas en 
marcha en el caso de los sectores 
más afectados por la crisis. 

Otra medida que hay que 
destacar en el plano empresa-
rial fue la relativa a los ERTE, 
que permitió reducir de forma 
sustancial el incremento del des-
empleo derivado de la crisis. Si 
bien no se trata tampoco de una 
medida de ámbito financiero, 
es pertinente mencionarla aquí 
por el relevante papel que jugó 
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 prestación con antelación, 
haciéndose cargo las entidades 
del coste de este adelanto en los 
abonos. 

IV. MEDIDAS 
REGULATORIAS  
PARA PROMOVER  
LA RECUPERACIÓN

En el momento en que se re-
dacta este trabajo han transcu-
rrido dieciocho meses desde la 
declaración del estado de alarma 
que oficializó la gravedad de 
la pandemia, lo que nos brin-
da ya una perspectiva suficiente 
para analizar sus consecuencias 
económicas. La crisis generada 
por la COVID-19 presenta dos 
rasgos muy claros: intensidad y 
asimetría. El impacto económico 
de la crisis sanitaria ha sido cier-
tamente devastador. En términos 
agregados el PIB ha experimen-
tado en España un retroceso 

to antes a atender las necesidades 
de liquidez de sus clientes afecta-
dos por la crisis, los avales tenían 
carácter retroactivo y podían 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 máximo de cinco 
años. A causa de la persistencia de 
la crisis, y mediante habilitación 
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 máximo de diez años, 
con hasta dos años de carencia de 
principal.

Se establecieron distintos por-
centajes de cobertura, en función 
de la tipología del solicitante:

a) Para autónomos 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 básicos, 
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 línea 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 límites de las 
líneas de circulante conce-

miento contable que las que 
tienen origen en una norma 
legal, siempre que se cumplie-
ran determinadas condiciones. 
Este tratamiento evitaba una 
reclasificación automática de las 
operaciones por el mero hecho 
de aplicarse la moratoria, favo-
reciendo un enfoque de análisis 
caso por caso.

Los clientes pudieron solicitar 
la aplicación de estas moratorias 
hasta el 31 de marzo de 2021. A 
partir de septiembre de 2020 se 
establecieron límites temporales, 
de forma que el plazo máximo 
acumulado de la moratoria legal 
y sectorial no podía 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-
ción 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 
consumió en su práctica totalidad 
a lo largo de 2020 y los primeros 
meses de este ejercicio. La gestión 
del mismo corresponde al ICO, en 
coordinación con las entidades 
financieras con las que este sus-
cribió convenios de colaboración. 

Pueden solicitar estos avales las 
empresas y autónomos afectados 
por los efectos económicos de la 
COVID-19, con algunas restriccio-
nes, en particular que los solicitan-
tes no estuvieran en situación 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-
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– El Mecanismo de Recupe-
ración y Resiliencia (MRR), 
dotado con 672.500 millo-
nes de euros, facilitará a los 
27 Estados miembros apoyo 
a través de transferencias di-
rectas y préstamos para in-
crementar las inversiones pú-
blicas y acometer reformas 
que contribuyan a la recu-
peración de la economía y el 
empleo. En particular, España 
accederá a 140.000 millones  
de euros entre 2021 y 2026, de  
los cuales cerca de 70.000 
millones serán en forma de 
transferencias.

 La asignación a cada uno de 
los países se ha calculado a 
partir de indicadores demo-
gráficos, el PIB per cápita, la 
tasa de desempleo media de 
los últimos cinco años y la 
caída económica 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 actuación con 
el objetivo de intensificar el 
potencial de crecimiento, la 
creación de empleo y la resi-
liencia económica y social, así 
como de acelerar las transi-
ciones ecológica y digital (ver 
recuadro 1).

críticas de la pandemia parecen 
haber quedado atrás. Las estruc-
turaremos en dos grupos. Por 
un lado, se analizarán los planes 
que articulan la gran respuesta a 
nivel europeo y nacional frente 
al desafío de la pandemia: Next  
Generation EU y el Plan Nacional 
de Recuperación, Transformación  
y Resiliencia. A continuación, nos 
centraremos en los fondos dise-
ñados para la reactivación del 
tejido empresarial más 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 Comisión Europea propuso el 
programa Next Generation EU, 
así como refuerzos específicos 
del presupuesto a largo plazo 
de la UE para el período 2021-
2027. Conjuntamente, suponen 
el mayor paquete de estímulo 
jamás financiado en Europa. Un 
total de 2,018 billones de euros 
a precios corrientes ayudarán a 
reconstruir la Europa posterior  
a la COVID-19. 

Next Generation EU es un ins-
trumento temporal de recupera-
ción dotado con más de 800.000 
millones de euros. Consta de los 
siguientes elementos:

superior al 11 por 100, entre los 
mayores registrados en los países 
desarrollados. Por otro lado, la 
naturaleza de la enfermedad y 
de las medidas sanitarias arbitra-
das para contenerla han impac-
tado de forma desigual según 
sectores de actividad, territorios 
e incluso tipologías de empre-
sas. El comercio, el transporte, 
la hostelería y las actividades 
artísticas y lúdicas han sufrido 
caídas de su valor añadido bruto 
superiores al 24 por 100, mien-
tras que los sectores primario, 
financiero y público han expe-
rimentado incrementos en esta 
misma variable (del 4,8 por 100, 
el 2,9 por 100 y el 1,4 por 100 
respectivamente). Obviamen-
te, las regiones más intensivas 
en los sectores afectados han 
sufrido la crisis con mayor gra-
vedad, en términos de caída de 
producción, empleo y consumo. 
Un reciente estudio del Banco 
de España también ha detecta-
do que las empresas pequeñas 
han registrado caídas medias de 
ventas superiores a las medianas 
y grandes –18 por 100 frente al 
12 por 100– (véase Fernández et 
al., 2021).

Las autoridades económicas 
han partido de esta realidad a la 
hora de diseñar las medidas ne-
cesarias para promover la recu-
peración, una vez las fases más 

RECUADRO 1

CONDICIONALIDAD DE LOS PLANES NACIONALES DE RECUPERACIÓN Y RESILIENCIA

Los planes deben incluir estrategias detalladas para afrontar los retos específicos de cada Estado miembro identificadas en los más 
recientes informes del Semestre Europeo. Además, estos planes deben cumplir con las siguientes condiciones:

• Deben dedicar al menos el 37 por 100 del gasto total a inversiones y reformas que apoyen los objetivos de la acción por el clima.
• Deben dedicar un mínimo del 20 por 100 del gasto a apoyar la transición digital.
• Todas las inversiones y reformas deben respetar el principio de no causar daños significativos al medio ambiente.
• Deberán proponer medidas firmes para proteger los intereses financieros de la Unión, especialmente para prevenir el fraude, la corrup-

ción y los conflictos de intereses.
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desarrollan a través de diez po-
líticas palanca. Estas políticas 
integran a su vez treinta com-
ponentes o líneas de acción que 
articulan las diferentes iniciativas 
tractoras prioritarias de reforma 
estructural, tanto de tipo regula-
torio como de impulso a la inver-
sión, para contribuir a alcanzar 
los objetivos generales del Plan.

El plan supone un 29 por 100 
de inversión en transformación 
digital y un 39,12 por 100 de 
inversión verde. En este último 
sentido, el plan se alinea con la 
hoja de ruta de reformas reco-
gida en la Agenda del Cambio 
presentada en febrero de 2019, 
así 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 obligó a adoptar nuevas 
medidas tendentes a mantener 
la actividad de las empresas afec-
tadas y cimentar la fase de recu-
peración. Para ello se aprobó el 
Real Decreto Ley 5/2021, de 12 
de marzo. Su ámbito de aplica-
ción son las empresas y autóno-
mos con sede social en España, 
que hayan suscrito operacio-
nes de financiación que cuen-
ten con aval público, entre el 17  
de marzo de 2020 y la fecha de 

– Ayuda a la Recuperación para 
la Cohesión y los Territorios 
de Europa (REACT-UE). Dis-
pone de 47.500 millones de 
euros, que se ejecutarán a 
través del Fondo Europeo de 
Desarrollo Regional (FEDER), 
el Fondo Social Europeo (FSE) 
y el Fondo de Ayuda Europea 
para las Personas más Desfa-
vorecidas (FEAD).

Para financiar Next Genera-
tion EU, la Comisión Europea 
(en nombre de la Unión) captará 
financiación 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 «momento hamiltoniano» 
para la Unión Europea, aludiendo 
al primer secretario del Tesoro 
norteamericano, Alexander Ha-
milton, que unificó la deuda de 
los estados. Sin perjuicio de que 
el verdadero hito de Hamilton 
fue complementar la asunción de  
la deuda con la introducción  
de impuestos capaces de soste-
nerla, es preciso recordar que la 
Comisión 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 
Recuperación, 
Transformación y 
Resiliencia

En cumplimiento del regla-
mento regulador del MRR, el Go-
bierno español elaboró el Plan de 
Recuperación, Transformación y 
Resiliencia. El objetivo persegui-
do es recuperar el nivel de inver-
sión previo a la crisis, cercano al 
4 por 100 del PIB, gracias a la 
movilización de inversiones pri-
vadas por valor de 500.000 mi-
llones de euros en los próximos 
seis años. La financiación con el 
Mecanismo de Recuperación y 
Resiliencia será complementada 
con los 12.400 millones de euros 
de REACT-EU, principalmente 
para la inversión en el ámbito 
de la salud y la educación, así 
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-
ción ecológica, la transformación 
digital, la cohesión social y terri-
torial y la igualdad de género. 
Estos cuatro ejes de trabajo se 

RECUADRO 2

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (1)
POLÍTICAS PALANCA

1. Agenda urbana y rural y lucha contra la despoblación, y desarrollo de la agricultura.
2.  Infraestructuras y ecosistemas resilientes.
3.  Transición energética justa e inclusiva.
4.  Una administración para el siglo XXI.
5.  Modernización y digitalización del tejido industrial y de la pyme, recuperación del turismo e impulso a una España nación emprendedora.
6.  Pacto por la ciencia y la innovación. Refuerzo a las capacidades del Sistema Nacional de Salud.
7.  Educación y conocimiento, formación continua y desarrollo de capacidades.
8.  Nueva economía de los cuidados y políticas de empleo.
9. Impulso de la industria de la cultura y del deporte.
10. Modernización del sistema fiscal para un crecimiento inclusivo y sostenible.
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sitos. Está dotado con 1.000 
millones de euros y está gestio-
nado por la sociedad mercantil 
estatal COFIDES, S.A., S.M.E 
(Compañía Española de Finan-
ciación del Desarrollo), empresa 
con capital público-privado. Las 
ayudas se realizarán en forma 
de instrumentos financieros de 
deuda, de capital e híbridos  
de capital o una combinación de  
ellos, a empresas no financieras 
viables.

 C)  Línea para la 
reestructuración de deuda 
financiera Covid

Por último, esta línea (que in-
volucra directamente al sistema 
bancario) incorpora tres medidas 
de apoyo público a la solvencia:

finalista, por lo que los fondos 
se emplearán para satisfacer la 
deuda y realizar pagos a pro-
veedores y otros acreedores, fi-
nancieros y no financieros, así 
como los costes fijos incurridos, 
siempre y cuando se hayan de-
vengado entre el 1 de marzo de 
2020 y el 31 de mayo de 2021 y 
procedan de contratos anteriores 
a la entrada en vigor del Real 
Decreto Ley 5/2021.

B)  Fondo de recapitalización de 
empresas afectadas por la 
Covid-19

Este fondo tiene por objeto 
aportar apoyo público temporal 
para reforzar la solvencia de 
empresas no financieras viables 
con sede social en España y que 
cumplan determinados requi-

publicación de este Real Decreto 
Ley. La norma contempla la crea-
ción de tres fondos de ayudas a 
empresas viables cuya situación 
patrimonial se haya visto de-
teriorada como consecuencia  
de la pandemia, por un total de 
11.000 millones de euros.

A)  Línea COVID de ayudas 
directas a autónomos y 
empresas

Está dotada con 7.000 millo-
nes de euros y tiene como obje-
tivo que las comunidades autó-
nomas concedan ayudas directas 
a los autónomos y empresas no 
financieras de los sectores más 
afectados por la pandemia. Para 
acceder a ella se deben cumplir 
determinados criterios de elegi-
bilidad. Esta línea tiene carácter 

RECUADRO 3

ESTRUCTURA DEL PLAN NACIONAL (2)
LÍNEAS DE ACCIÓN

1.  Plan de choque de movilidad sostenible, segura y conectada en entornos urbanos y metropolitanos.
2.  Plan de rehabilitación de vivienda y regeneración urbana.
3.  Transformación ambiental y digital del sistema agroalimentario y pesquero.
4.  Conservación y restauración de ecosistemas y su biodiversidad.
5.  Preservación del espacio litoral y de los recursos hídricos.
6.  Movilidad sostenible, segura y conectada.
7.  Despliegue e integración de energías renovables.
8.  Infraestructuras eléctricas, promoción de redes inteligentes y despliegue de la flexibilidad y el almacenamiento.
9.  Hoja de ruta del hidrógeno renovable y de su integración sectorial.
10.  Estrategia de Transición Justa.
11.  Modernización de las administraciones públicas.
12.  Política industrial de España 2030.
13.  Impulso a la pyme.
14.  Plan de modernización y competitividad del sector turístico.
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, tecnología e innovación.
18.  Renovación y ampliación de las capacidades del Sistema Nacional de Salud.
19.  Plan Nacional de Competencias Digitales (Digital skills).
20.  Plan estratégico de impulso de la Formación Profesional.
21.  Modernización y digitalización del sistema educativo, incluida la educación temprana de 0 a 3 años.
22.  Plan de choque para la economía de los cuidados y refuerzo de las políticas de inclusión.
23.  Nuevas políticas públicas para un mercado de trabajo dinámico, resiliente e inclusivo.
24.  Revalorización de la industria cultural.
25.  España Hub Audiovisual de Europa (Spain AVS Hub).
26.  Plan de fomento del sector del deporte.
27.  Medidas y actuaciones de prevención y lucha contra el fraude fiscal.
28.  Adaptación del sistema impositivo a la realidad del siglo XXI.
29.  Mejora de la eficacia del gasto público.
30.  Sostenibilidad a largo plazo del sistema público de pensiones en el marco del Pacto de Toledo.
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La concesión de estas medidas 
se realizará en base al análisis in-
terno de riesgos de cada entidad 
(si bien se establece un procedi-
miento de coordinación y arrastre 
para todos los acreedores adheri-
dos al código en función de ma-
yorías), y su aplicación está sujeta 
al cumplimiento de la normativa 
en materia de ayudas de Estado.

La adhesión por parte de las 
entidades al código es volun-
taria; contarán con el plazo de 
un mes para comunicarlo por 
escrito a efectos de que la Secre-
taría General del Tesoro y Finan-
ciación Internacional publique 
los nombres de las entidades 
adheridas a dicho código, así 
como los nombres de aquellas 
que, habiendo canalizado ava-
les, hubieran decidido no ad-
herirse. Además, las entidades 
informarán a sus clientes sobre 
su adhesión o no. 

Las entidades comunicarán 
la aplicación de estas medidas 
hasta el 1 de diciembre de 2021 
para las medidas de extensión de 
plazos y conversión de deuda en 
préstamos participativos, y hasta 
el 1 de diciembre de 2022 para 
las relativas a la reducción del 
endeudamiento.

V. CONCLUSIONES

La pandemia desatada por 
el coronavirus tuvo como rasgo 
más destacado la velocidad de 
propagación, que en pocas se-
manas prácticamente paralizó la 
actividad económica en buena 
parte del mundo. 

La reacción de las autoridades 
fue acorde a esta realidad, con 
una respuesta mucho más con-
tundente y, sobre todo, rápida, 
que en el caso de la crisis finan-
ciera. Esto, sin duda, contribuyó 
de forma decisiva a prevenir un 

Consejo de Ministros que desa-
rrolla el Real Decreto Ley 5/2021, 
el Código de Buenas Prácticas 
para el marco de renegociación 
para clientes con financiación 
avalada. Las entidades adheridas 
se comprometen a adoptar las si-
guientes medidas solicitadas por 
empresas y autónomos viables 
que hayan sufrido un deterioro 
de su situación financiera como 
consecuencia de la pandemia:

– Extender el plazo de venci-
miento de las operaciones que 
han recibido aval público si se 
cumplen los requisitos estable-
cidos. Si no se cumpliera el re-
quisito de caída de facturación 
en 2020 con respecto a 2019, 
la entidad se compromete a 
evaluar la posibilidad de llevar 
a cabo la extensión.

– Considerar la posibilidad de 
convertir las operaciones de 
financiación con aval público 
en préstamos participativos 
no convertibles en capital.

– Valorar la reducción del prin-
cipal pendiente de las ope-
raciones de financiación con 
aval público pudiendo recla-
mar ante el avalista la parte 
cubierta por el aval.

– Examinar todas las operaciones 
concedidas al cliente desde el 
17 de marzo de 2020 hasta la 
publicación del Real Decreto 
Ley 5/2021. En caso de que se 
fuera a producir alguna modi-
ficación en los términos de las 
operaciones de financiación 
avaladas, las entidades tratarán 
de flexibilizar los términos de 
las operaciones de financiación 
no avaladas.

– Si se aplica alguna medida de 
las anteriores, se mantendrán 
las líneas de circulante hasta 
al menos el 31 de diciembre 
de 2022.

– Extensión de los plazos de 
vencimiento de las operacio-
nes con aval público: el plazo 
de vencimiento de los avales 
otorgados por la Adminis-
tración General del Estado 
(AGE) o por cuenta del Estado 
podrá extenderse por un pe-
ríodo adicional en determina-
das condiciones.

– Conversión de deuda en prés-
tamos participativos: man-
tenimiento del aval público 
de aquellas operaciones de 
financiación que cuentan con 
aval otorgado por la AGE o 
por cuenta del Estado y que, 
cumpliendo determinados 
requisitos, se conviertan en 
préstamos participativos.

– Reducción del endeudamien-
to: el Ministerio de Asuntos 
Económicos y Transformación 
Digital podrá realizar transfe-
rencias a las empresas y autó-
nomos que cumplan con los 
requisitos establecidos en un 
Código de Buenas Prácticas 
con la finalidad exclusiva de 
reducir el principal pendiente 
de las operaciones financieras. 
Estas transferencias se pro-
ducirán en el marco de los 
acuerdos de renegociación de 
deudas que alcancen los deu-
dores y las entidades financie-
ras acreedoras y se abonarán 
directamente a través de la 
entidad concedente de la ope-
ración financiera, que la apli-
cará con carácter inmediato 
a reducir el capital pendiente 
de dicha operación, incluido 
en su caso el capital vencido, 
impagado o con el aval ejecu-
tado, si lo hubiere.

iv. El rol de la banca: Código de 
Buenas Prácticas

Para instrumentar las medi-
das anteriores, el 11 de mayo se 
aprobó, mediante Acuerdo del 
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Fernández, A., González, B., IzquIerdo, 
M. y MorAl-BenIto, e. (2021). El 
impacto económico del COVID-19 
en las empresas españolas según la 
encuesta del Banco de España sobre la 
actividad empresarial (EBAE). Artículos 
Analíticos, Boletín Económico, 1/2021. 
Banco de España.

reAl decreto ley 7/2020, de 12 de 
marzo, por el que se adoptan 
medidas urgentes para responder al 
impacto económico del COVID-19. 
Boletín Oficial del Estado, 65, 13 de 
marzo. https://www.boe.es/eli/es/
rdl/2020/03/12/7

reAl decreto ley 8/2020, de 17 de 
marzo,  de medidas  urgentes 
extraordinarias para hacer frente 
al impacto económico y social 
del  COVID-19. Bolet ín Ofic ia l 
del Estado,  73, 18 de marzo.  
h t t p s : / / w w w . b o e . e s / e l i / e s /
rdl/2020/03/17/8

reAl decreto ley 11/2020, de 31 de 
marzo, por el que se adoptan 
medidas urgentes complementarias 
en el ámbito social y económico para 
hacer frente a la COVID-19. Boletín 
Oficial del Estado, 91, 1 de abril.  
h t t p s : / / w w w . b o e . e s / e l i / e s /
rdl/2020/03/31/11/con

reAl decreto ley 14/2020, de 14 de 
abril, por el que se extiende el 
plazo para la presentación e ingreso 
de determinadas declaraciones y 
autol iquidaciones tr ibutar ias. 
Boletín Oficial del Estado, 105, 15 
de abril. https://www.boe.es/eli/es/
rdl/2020/04/14/14

re A l  de c r e t o le y  15/2020, de 21 
de abri l, de medidas urgentes 
complementarias para apoyar la 
economía y el empleo. Boletín 
Oficial del Estado, 112, 22 de abril.  
h t t p s : / / w w w . b o e . e s / e l i / e s /
rdl/2020/04/21/15/con

reAl decreto ley 34/2020, de 17 de 
noviembre, de medidas urgentes 
de apoyo a la solvencia empresarial 
y al sector energético, y en materia 
t r ibutar ia .  Bolet ín Of ic ia l  de l 
Estado, 303, 18 de noviembre.  
h t t p s : / / w w w . b o e . e s / e l i / e s /
rdl/2020/11/17/34/con

reAl decreto ley 5/2021, de 12 de 
marzo, de medidas extraordinarias 
de apoyo a la solvencia empresarial 
en respuesta a la pandemia de 
la  COVID-19.  Bo le t ín  Of i c ia l 
del Estado, 62 ,  13 de marzo.  
h t t p s : / / w w w . b o e . e s / e l i / e s /
rdl/2021/03/12/5/con

pandemia, que se complementa 
con las ayudas derivadas del 
Plan Nacional de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia, en 
el que las entidades de crédito 
están llamadas a jugar también 
un papel fundamental. 

Sin embargo, la crisis sanitaria 
ha puesto de manifiesto asimis-
mo la elevada fragmentación que 
sigue existiendo en materia fiscal, 
lo que ha llevado a que las medi-
das de estímulo se adoptaran pre-
ferentemente en el plano nacional 
y sin la debida coordinación a es-
cala europea (moratorias, avales, 
ayudas directas…). Conforme en-
tramos en la fase de recuperación, 
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 países 
que han optado de forma pre-
ferente por las ayudas directas 
tienen una posición distinta que 
aquellos que se han apoyado en el 
sector financiero a través de la vía 
de los préstamos con aval público. 
El difícil proceso de negociación 
del Plan Next Generation EU es 
buena prueba de esta situación, 
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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deterioro excesivo de la econo-
mía durante la fase más crítica 
del confinamiento.

En el sistema financiero euro-
peo hay que destacar la existen-
cia de un marco supervisor y re-
gulador mucho más desarrollado 
que en la crisis financiera, lo que 
facilitó la puesta en marcha de 
medidas de forma coordinada, 
en especial en el ámbito supervi-
sor y de política monetaria. Así, 
la nueva arquitectura de supervi-
sión europea y la Unión Bancaria 
fueron elementos clave para ase-
gurar una adecuada coordina-
ción y cooperación en la UE.

Si revisamos de forma ho-
lística las medidas adoptadas 
para el sector financiero y que 
hemos revisado a lo largo del 
artículo, 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, 
dotándolo por una parte de la 
liquidez 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-
nomía real durante la fase de 
confinamiento, a fin de prevenir 
despidos masivos. Las líneas de 
avales del ICO y las moratorias 
son las medidas clave en este 
sentido, que se complementan 
con la aprobación de los ERTE 
para los sectores más afecta-
dos. Finalmente, en una tercera 
fase –en la que estamos inmer-
sos actualmente–, el objetivo 
no es otro que promover la re-
cuperación económica. En la 
misma se enmarca el Código 
de Buenas Prácticas relativo al 
endeudamiento derivado de la 



110

LOS MERCADOS FINANCIEROS  
TRAS LA PANDEMIA

David CANO
Afi

II.  POLÍTICA MONETARIA 
Y TIPOS DE INTERÉS A 
CORTO PLAZO

La política monetaria ha sido 
en las últimas décadas uno de 
los principales determinantes 
de la evolución de los mercados 
financieros. El tipo de interés 
de referencia de cada moneda, 
así como las expectativas para 
su evolución, condicionan toda 
la curva de tipos, con un claro 
impacto sobre el resto de merca-
dos, en especial, además de los  
obvios (interbancario y el de 
renta fija) el bursátil 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 reacción automática 
de estos al repunte de la infla-
ción. 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 (están vigentes desde 
la anterior crisis), la pandemia 
ha intensificado y, sobre todo, 
alargado en el tiempo el «efecto 
distorsionador» de la política 
monetaria (Cano, 2020). Pasa-
mos a explicar con más detalle. 

En los gráficos 1 y 2 se ob-
serva la relación que histórica-
mente ha existido entre la tasa 
de inflación (en la eurozona y 
EE. UU.) y el tipo de interés a 
corto plazo (del euro y del dólar, 
respectivamente). Es fácil com-
probar cómo, históricamente, los 
bancos centrales han priorizado 

Resumen

En este trabajo se analiza la situación de 
los principales mercados de activos cotiza-
dos (renta fija y renta variable) y la distorsión 
en sus cotizaciones provocada por la política 
monetaria ultraexpansiva, intensificada como 
consecuencia de la crisis de la COVID-19. 
Debido a los actuales niveles de valoración 
de sendos activos, las expectativas de rentabi-
lidad son inferiores a las históricas, especial-
mente en la renta fija. Ello es muy relevante 
dado que coincide en un momento en el que 
ha repuntado la tasa de inflación y, sobre 
todo, en el que es posible anticipar para el 
próximo lustro un crecimiento de los precios,  
en media, superior al de la última 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 situación 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.

I. INTRODUCCIÓN

R ENTABILIDADES pasadas 
no garantizan rentabilida-
des futuras. Este es uno de 

los mantras más comunes en los 
mercados financieros. Y, desde 
luego, más ciertos en la actuali-
dad, al menos en la renta fija. El 
impresionante proceso de reduc-
ción de los tipos de interés en los 
últimos quince años, 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 práctica totalidad 
de bonos están en mínimos histó-
ricos (y en un porcentaje muy ele-
vado del saldo vivo son negativos) 
y, desde luego, por debajo de la 
inflación prevista en el próximo 
lustro. Las expectativas de renta-
bilidad de cualquier cartera mixta 
(en mayor medida las que tienen 
más exposición en renta fija) son 
claramente inferiores a las his-
tóricas. En las siguientes líneas 
analizamos la situación de los 
principales activos financieros co-
tizados (deuda pública, renta fija 
privada y renta variable), así como 
algunas de las alternativas para 
tratar de lograr una rentabilidad 
en línea con la histórica, bien sea 
asumiendo más riesgo (crédito, 
mercado o liquidez), bien sea 
manteniendo este, es decir, con-
siguiendo aumentar la pendiente 
de la denominada línea del mer-
cado de capitales (LMC). Por su 
creciente protagonismo en las 
carteras, así como por el impacto 
que tiene sobre la actividad eco-
nómica, se termina analizando 
los mercados privados.
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situado por debajo de la bisectriz 
del primer y tercer cuadrante. 
Ni los bancos centrales han re-
accionado automáticamente a 

al ahorrador frente al endeuda-
do instaurando unos tipos de 
interés más altos que la tasa de 
inflación. Es decir, la norma era 

implantar tipos de interés reales 
positivos. Sin embargo, desde 
2011 la relación inflación/tipo 
de interés a corto plazo se ha 

GRÁFICO 1
INFLACIÓN EN LA UEM Y EURIBOR 12M (DATOS ANUALES)
(En porcentajes)
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Fuentes: Bloomberg y elaboración propia.

GRÁFICO 2
INFLACIÓN EN EE. UU. Y LIBOR USD 12M (DATOS ANUALES)
(En porcentajes)
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De forma contraria (aunque no 
simétrica debido a la convexidad) 
una cesión de 100 pb de la TIR 
provoca un aumento del precio 
del 16,7 por 100. A partir de 
ahí se puede analizar el efecto 
conjunto de una modificación de 
la tasa de crecimiento a perpetui-
dad del beneficio (g). Como ya 
hemos comentado, se escapa del 
objetivo de este artículo un aná-
lisis en profundidad, pero sí 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, 
más relevante para este trabajo, 
es el efecto indirecto vía «repre-
sión financiera». Nos referimos al 
hecho de que la única forma de 
poder conseguir una rentabilidad 
real positiva en el próximo 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 composición del 
patrimonio de familias, fondos 
de pensiones, fundaciones, insti-
tuciones, etc., al que asistiremos 
en Europa no hará más que acer-
carnos al que ya existe en EE. UU.  
Y es una consecuencia de la pau-

según este modelo (Damodaran, 
2021) el valor actual se calcula 
[ecuación 1] a partir del dividen-
do esperado el próximo año (D1), 
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 más la 
prima por riesgo (equity risk pre-
mium, ERP).

Con todo lo demás constante, 
un descenso (aumento) del tipo 
de interés libre de riesgo provoca 
un aumento (caída) del precio. 
Y, dada la elevada duración de 
una acción (ante el carácter per-
petuo de sus flujos de caja), las 
variaciones del precio son muy 
significativas. En el cuadro n.º 1  
se recoge un ejemplo sencillo. 
Partiendo de un ERP del 4,5 por 
100 y un D1 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 ahí, manteniendo g 
en el 2,5 por 100, un aumento 
de 100 pb de la TIR del bono 
público provoca una cesión del 
12,5 por 100 de la cotización. 

un repunte de la inflación ni, 
cuando lo han hecho, ha sido 
por una magnitud similar a su 
alza, sino inferior. Si atendemos 
a las últimas declaraciones de las 
autoridades monetarias y, sobre 
todo, a los cambios en los objeti-
vos de política monetaria (Amor, 
2021), podemos pensar que en 
el próximo lustro los tipos de 
interés reales a corto plazo serán 
negativos. La previsible estabili-
zación de la inflación 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 Unión Económica y Mo-
netaria (UEM), va a convivir con 
tipos de intervención 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 intención de este artículo 
valorar esta estrategia de política 
monetaria (su efecto sobre el cre-
cimiento del PIB, la inflación o el 
déficit público, por ejemplo), pero 
sí reiterar cómo pueden condicio-
nar la evolución de las cotizaciones 
de los activos financieros, así como 
la reacción de los ahorradores. 

Y el condicionante es doble. 
Por un lado, el más directo es el 
ya comentado mantenimiento de 
tipos de interés reales negativos 
y tipos nominales de la deuda 
pública a largo plazo por debajo 
de los niveles que cualquier mo-
delo nos arrojaría. 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 valoración de 
cualquier activo ante una reduc-
ción de la tasa de descuento. 
Baste con recordar, por ejemplo, 
aplicando un modelo de valora-
ción intrínseco, el efecto sobre 
el precio de un activo de renta 
variable ante cambios en la tasa 
de descuento. Como es sabido, 

ECUACIÓN 1
VALOR ACTUAL DE UN ACTIVO  

DE RENTA VARIABLE [1]

C
RE

C
IM

IE
N

TO

TIPO LIBRE DE RIESGO

3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 6,5
1,5 7,7 0,0 -6,7 -12,5 -17,6 -22,2 -26,3
2,0 16,7 7,7 0,0 -6,7 -12,5 -17,6 -22,2
2,5 27,3 16,7 7,7 0,0 -6,7 -12,5 -17,6
3,0 40,0 27,3 16,7 7,7 0,0 -6,7 -12,5
3,5 55,6 40,0 27,3 16,7 7,7 0,0 -6,7

Fuente: Elaboración propia. 

VARIACIÓN DEL VALOR ACTUAL ANTE CAMBIOS EN EL TIPO DE INTERÉS LIBRE DE RIESGO 
Y CRECIMIENTO A PERPETUIDAD DE LOS BENEFICIOS

(En porcentaje)

CUADRO N.º 1
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Podríamos esperar que, ante 
la existencia de una burbuja de 
valoración en la deuda públi-
ca, vamos a asistir en los próxi-
mos meses a un estallido más o 
menos rápido vía una corrección 
en el precio (que pasaría por un 
repunte de la TIR hacia las cotas 
«normales»). Pero ese escenario 
se puede descartar dada la pre-
sencia de los bancos centrales vía 
programas de compra de bonos/
reinversión 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 corrección del pre-
cio del 20 por 100 en unas pocas 
semanas o meses, que es como 
se suele ajustar el mercado de 
acciones, en el de deuda pública 
consideramos que esa pérdida se 
va a materializar en varios años. 
Este es uno de los puntos cen-
trales de la argumentación del 
apartado anterior: un inversor en 
renta fija que invierta en euros a 

compras por elevados importes 
de bonos por parte de los bancos 
centrales.

Compartimos la opinión de 
que existe una burbuja de va-
loración en los activos de renta 
fija a largo plazo emitidos por 
los tesoros de máxima calidad 
crediticia tanto en dólares como 
en euros y libras esterlinas. Y esto 
es así porque su precio está del 
orden del 20 por 100 por enci-
ma de lo que sería una referen-
cia razonable. El cálculo 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 dó-
lares [2]) que, multiplicado por la 
duración modificada (del orden 
de 8,5 años) y ajustando por la 
convexidad nos arroja como re-
sultado esa diferencia en precio 
(véase cuadro n.º 2 [3]).

latina «desbancarización» que 
se ve sustituida por una «finan-
ciarización». Así, si hasta la cri-
sis financiera global de 2008 las 
entidades crediticias constituían 
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 así en inver-
sores (Ontiveros y Cano, 2014). 

III.  TIPOS DE INTERÉS A 
LARGO PLAZO (DEUDA 
PÚBLICA)

Ya hemos apuntado que los 
tipos de interés de la deuda pú-
blica se sitúan en la actualidad 
(gráfico 3) muy cerca de los míni-
mos históricos 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 años, 
podemos considerar que, con 
un crecimiento nominal previsto 
en los próximos años en el rango 
del 3 por 100-5 por 100, el tipo 
de interés de equilibrio debería 
ser del orden del 4 por 100. Pero 
como ya hemos expuesto en el 
apartado anterior, la relación 
entre crecimiento del PIB nomi-
nal y el tipo de interés nominal 
(en este caso, a largo plazo) se 
ha roto, y va a seguir así durante 
un período prolongado de tiem-
po por la acción de las políticas 
monetarias. En el caso de las 
referencias a largo, por la per-
sistencia de los tipos de interés 
de intervención en la zona del 0 
por 100 pero, además, por las 

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS A 10 AÑOS DEL USD, EUR Y JPY
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diez años a una TIR del 0 por 100 
va a sufrir una rentabilidad real del 
orden del -2 por 100 anual (esto  
es, la inflación media anual espe-
rada) generando al cabo de una 
década una minusvalía acumu-
lada del 20 por 100. He aquí vía 
paulatina para sufrir la pérdida 
derivada de la actual burbuja en 
el mercado de deuda pública: no 
será rápida y abrupta, sino pau-
latina e implícita.

IV.  RENTA FIJA PRIVADA

Los niveles mínimos de TIR 
en deuda pública se replican en 
la renta fija privada, dado que 
el extra de rentabilidad de estos 
bonos derivado del riesgo de cré-
dito (el denominado diferencial 

TIR 3,50%

PLAZO CUPÓN/NOMINAL FD VA

1 3,5 0,9662 3.382
2 3,5 0,9335 3.267
3 3,5 0,9019 3.157
4 3,5 0,8714 3.050
5 3,5 0,8420 2.947
6 3,5 0,8135 2.847
7 3,5 0,7860 2.751
8 3,5 0,7594 2.658
9 3,5 0,7337 2.568

10 103,5 0,7089 73.373
Precio 100.000

TIR 1,50%

PLAZO CUPÓN/NOMINAL FD VA

1 3,5 0,9852 3.448
2 3,5 0,9707 3.397
3 3,5 0,9563 3.347
4 3,5 0,9422 3.298
5 3,5 0,9283 3.249
6 3,5 0,9145 3.201
7 3,5 0,9010 3.154
8 3,5 0,8877 3.107
9 3,5 0,8746 3.061

10 103,5 0,8617 89.183
Precio 118.444
Dif 18,4%

TIR -0,50%

PLAZO CUPÓN/NOMINAL FD VA

1 3,5 1,0050 3.518
2 3,5 1,0101 3.535
3 3,5 1,0152 3.553
4 3,5 1,0203 3.571
5 3,5 1,0254 3.589
6 3,5 1,0305 3.607
7 3,5 1,0357 3.625
8 3,5 1,0409 3.643
9 3,5 1,0461 3.662

10 103,5 1,0514 108.820
Precio 141.122
Dif 19,1%

TIR 1,50%

PLAZO CUPÓN/NOMINAL FD VA

1 3,5 0,9852 3.448
2 3,5 0,9707 3.397
3 3,5 0,9563 3.347
4 3,5 0,9422 3.298
5 3,5 0,9283 3.249
6 3,5 0,9145 3.201
7 3,5 0,9010 3.154
8 3,5 0,8877 3.107
9 3,5 0,8746 3.061

10 103,5 0,8617 89.183
Precio 118.444

Fuente: Elaboración propia. 

VARIACIÓN DEL PRECIO DE UN BONO A 10 AÑOS ANTE UNA CESIÓN DE LA TIR DE 200 PB

CUADRO N.º 2

GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE DIFERENCIALES GRADO DE INVERSIÓN (IG)  
Y HIGH YIELD (HY) EN EUR
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por tanto, una consecuencia de 
la TIR del activo libre de riesgo 
más el diferencial. Y si la TIR está 
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 segundo motivo es cier-
to efecto «expulsión» por parte 
de los bancos centrales. Es cierto 
que estos son solo compradores 
de bonos públicos y privados 
con calificación crediticia grado 
de inversión (BBB-o superior) y 
que no adquieren renta fija high 
yield. Pero está claro que hacia 
ahí se ha desplazado la deman-
da de los inversores en bonos 
ante la ausencia de TIR de deuda 
pública y en grado de inversión. 

Por último, tras los mínimos 
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 implícita cotizada en 
las opciones sobre el S&P 500, el 
denominado VIX (Cano, 2018) 
uno de los más frecuentes. En el 
gráfico 6 se observa la correla-

es de casi 300.000 millones de 
euros (gráfico 5) lo que pone de 
manifiesto que la acción com-
pradora del BCE también actúa 
de forma directa sobre el merca-
do de renta fija privada.

Pero, además, de forma indi-
recta. Y es así 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, 

o spread) se encuentra también 
muy cerca de los mínimos histó-
ricos (gráfico 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 adquisición de 
renta fija privada a través del 
denominado CSPP (Corporate 
Sector Purchase Programme). 
El saldo vivo de este programa 

GRÁFICO 5
SALDO VIVO DEL CSPP DEL BCE  
(En miles de millones de euros)
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Fuente: BCE.

GRÁFICO 6
VIX (EJE X) Y DIFERENCIAL HY E IG EUR (EJE Y). DATOS DIARIOS DESDE 2011
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Porque consideramos que exis- 
ten diversos argumentos que 
permiten defender una PER por 
encima de las medias históricas. 
Entre ellos:

– La actual composición por 
sectores no es igual que la vigen-
te hace una, dos o tres décadas. 
Ahora el peso de sectores con 
más potencial de crecimiento del 
beneficio por acción (tecnología 
y salud frente a petróleo y banca) 
es superior, lo que provoca que 
las ratios no sean comparables y 
que en el momento actual se esté 
dispuesto a pagar un PER supe-
rior. Entra en juego aquí el deno-
minado PEG, esto es, el cocien-
te entre la PER y el crecimiento 
del BPA. Siendo el denominador 
ahora superior a la media histó-
rica (por la distinta composición 
sectorial) tiene sentido que el PER 
también pueda ser más alta.

– El entorno de reducidos tipos 
de interés distorsiona las valora-
ciones, y no solamente por el efec-
to «mayor valor actual» (cuadro 
n.º 2), sino por el mayor atractivo 
relativo de las acciones respecto 
a los bonos. Nos referimos a los 
modelos earning yield/bond yield 

V.  RENTA VARIABLE

En el momento de escribir 
estas líneas, algunos de los índices 
bursátiles más importantes del 
mundo se encuentran en máxi-
mos históricos. Y esta situación se 
amplía si para el análisis tomamos 
los índices que tienen en cuenta el 
pago de dividendos, es decir, los 
denominados total return (Cano 
y Mendoza, 2021). En los últimos 
meses, el alza de las cotizaciones 
ha sido muy superior al aumento 
de los beneficios, por lo que se 
han elevado de forma significativa 
ratios de valoración convenciona-
les como la (PER, sigla derivada de 
la expresión inglesa price to nin-
gunear ratio) (6). Hemos asistido 
a una «expansión de múltiplos» 
que los sitúa por encima de las 
medias históricas entre un 15 por 
100 y un 25 por 100 (ver cuadro 
n.º 3 [7]). Aunque es abundan-
te la evidencia que confirma la 
relación negativa entre ratios de 
valoración y la rentabilidad en los 
siguientes tres o cinco años, no 
somos partidarios de caracterizar 
como «burbuja» lo que sucede 
en renta variable, sino más bien 
como «mercado caro que limita el 
potencial de revalorización». 

ción entre sendas variables y el 
actual nivel de mínimos. 

En definitiva, el tipo de interés 
al que se financia una empresa 
está en mínimos históricos dado 
que los dos componentes del 
coste están en esa situación: la 
TIR libre de riesgo, por la ac-
ción de los bancos centrales, y 
los diferenciales, por el entorno 
de mayor apetito por el riesgo.  
En este sentido, se debe llamar  
la atención, una vez más, sobre la  
alta correlación entre el diferen-
cial de las emisiones grado de 
inversión y las de high yield (ver 
gráfico 4 [4]). Por ello, aunque 
las adquisiciones de los bancos 
centrales se limitan a las emisio-
nes con calificación crediticia su-
perior a BBB, el efecto depresor 
sobre los diferenciales se traslada 
a las emisiones por debajo de 
ese rating. En consecuencia, las 
expectativas de rentabilidad de 
la renta fija se sitúan en mínimos 
históricos, con unos retornos 
que en una cuota muy significa-
tiva del mercado (5) (al menos, 
en el más convencional) serán 
negativos en términos reales. 

ACTUAL PER FORWARD MEDIA VS MEDIA (%)

ÍNDICE 1 AÑO 2 AÑOS 3 AÑOS 1 AÑO 2 AÑOS 3 AÑOS 1 AÑO 2 AÑOS 3 AÑOS

MSCI ACWI 19,2 17,9 16,5 15,1 13,3 12,0 27 35 37
MSCI 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 44
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 14,0 -10   5 11
Nasdaq 100 29,4 26,5 23,7 20,5 17,7 15,5 43 50 53
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 11,3 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 9,6 -1   6 10

Fuente: Bloomberg y elaboración propia. 

RATIOS DE VALORACIÓN DE LOS PRINCIPALES ÍNDICES BURSÁTILES

CUADRO N.º 3
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voca que los retornos esperados 
para el próximo lustro (zona del 
3,5 por 100 - 5,5 por 100 anual) 
sean inferiores a los registra-
dos en las dos últimas décadas 
(rango 6 por 100 - 7,5 por 100). 

VI.  CAMBIOS EN LA 
LÍNEA DEL MERCADO 
DE CAPITALES. 
IMPLICACIONES

Como es sabido, se deno-
mina línea 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 máxima ren-
tabilidad, o las que, para un 
retorno determinado, presentan 
la menor volatilidad). De todas 
estas carteras, es óptima la que 
pertenece a la LMC tangente a 
la frontera eficiente.

– Por último, si se confirma 
el entorno de mayor inflación, 
la renta variable gana atractivo, 
dado que los beneficios se ex-
presan en términos nominales. 
Con todo lo demás constante, 
una mayor inflación provoca un 
mayor crecimiento del BPA y, por 
tanto, se está dispuesto a pagar 
una mayor PER.

En conclusión, consideramos 
que el mercado de renta variable 
está caro, al situarse las métri-
cas de valoración por encima de 
las medias históricas. Pero no 
lo diagnosticamos como «bur-
buja» dado que los promedios 
de los últimos años no son re-
presentativos de una composi-
ción sectorial actual con mucho 
más potencial de crecimiento del 
BPA. Además, 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 inflación repunta, 
la renta variable es uno de los 
activos financieros que más se 
pueden beneficiar de ello (9). 
Ahora bien, esta situación sí pro-

(8). Una TIR del bono a diez años 
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 
que 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 públicos. Así, 
la combinación 4,5 por 100 - 16x  
está muy en línea con lo que se 
podría considerar de equilibrio. 
Recurriendo al cuadro n.º 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 sí sirven para demostrar, 
una vez más, el impacto de la 
extraordinaria reducción de los 
tipos de interés en la renta varia-
ble, en esta ocasión vía atractivo 
relativo. Una TIR del bono a diez 
años claramente por debajo de su 
media histórica justifica una PER 
por encima de la suya.

PE
R

TIR 10 AÑOS

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 11,1 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 1,1 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
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: Elaboración propia. 

EARNING YIELD / BOND YIELD

CUADRO N.º 4
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tendrá que asumir más riesgo (σ2) 
mediante la cartera C2. Así pues, 
en un entorno como el actual, 
en el que el activo libre de riesgo 
tiene un retorno muy inferior al 
histórico, así como inferior a la 
inflación prevista, una forma de 
mantener la misma rentabilidad 
histórica es asumiendo más 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 sí, el límite de volatilidad 
que tengamos en nuestro caso.

La mejor solución sería con-
seguir la rentabilidad inicial (R0) 
pero con la misma volatilidad 
inicial (σ0). 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 situación actual de represión 
financiera provocada por los 
bancos centrales: conseguir el 
mismo rendimiento histórico con 
la misma volatilidad, pero con 
tipos de interés en niveles mucho 
más reducidos. Es decir, mejorar 
su ratio de Sharpe.

¿Y cómo puede hacerlo? Una 
forma es siendo más 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 gestión que se apoyen en in-
novaciones como el big data, el 

tabilidad conseguida como la vo-
latilidad soportada están en línea 
con los objetivos.

Pero como hemos visto, la ren-
tabilidad del activo libre de riesgo, 
debido a las políticas 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 
LMC0 a LMC’). En consecuencia, 
la rentabilidad de su cartera (C1) 
cae hasta R1. Si desea mantener 
la misma rentabilidad inicial (R0) 

Pero dada la utilidad de esta 
línea 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 aquí otro dato: 
la pendiente de esta LMC es la 
ratio de Sharpe. Así pues, desde 
el punto de vista de la calidad 
de gestión, optaremos por elegir 
aquella cartera que tenga la LMC 
con la mayor pendiente (aunque 
solo si su nivel de volatilidad no 
excede nuestro límite).

Supongamos (gráfico 7) que 
un gestor de un fondo global 
(C0), con un peso medio en renta 
variable del 25 por 100 ha con-
seguido en los últimos diez años 
una rentabilidad anualizada R0 
asumiendo un riesgo, medido a 
través de la volatilidad, σ0. Pre-
senta la LMC0 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-

GRÁFICO 7
LÍNEA DEL MERCADO DE CAPITALES. MOVIMIENTOS A LO LARGO  
DE LA LMC VS MOVIMIENTO DE LA LMC

Fuente: Elaboración propia.

ESQUEMA 1
¿CÓMO CONSEGUIR MÁS RENTABILIDAD?

¿Posibles soluciones?

Gestión activa y
generación de mayor alfa

Asunción de mayor
riesgo

Mayor
diversificación

1 2 3

Fuente: Afi.
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lización bursátil se ha incremen-
tado de forma diferencial en los 
últimos años y así, por ejemplo, la  
del mercado chino es superior a  
la de su homólogo japonés, con-
virtiéndose en el segundo mayor 
del mundo. Por su parte, Corea 
(capitaliza 2,2 billones de euros) 
supera a España o Italia (del 
orden de 750.000 millones de 
euros, cada uno), mientras que el 
de India (valor de 3 billones) está 
a la altura del alemán (2,8 billo-
nes) o del francés (3,4 billones).

VII.  DIVERSIFICACIÓN EN 
RENTA FIJA

Al igual que hemos comentado 
en el caso de la renta variable, en  
renta fija se está produciendo un 
aumento de la diversificación con 
la intención de incrementar la 
pendiente de la línea del mercado 
de capitales. Y también aquí 
con el doble enfoque. Respec-
to al geográfico, mediante la 

enfoque factor investing por en-
cima de un criterio geográfico o 
sectorial. Así, cada vez es más 
habitual construir carteras de ac-
ciones cuyos filtros de selección 
son el ROE (return on equity, 
por sus siglas en inglés) (factor 
quality), la volatilidad (factor low 
volatilty), el tamaño (factor size 
[13]), la tendencia reciente del 
precio (factor momentum precio) 
o de los beneficios (momentum 
BPA [14]) o la valoración (factor 
value). La distribución geográfica 
y sectorial es una consecuencia y 
no un criterio de construcción.

La otra tendencia diversifica-
dora sí responde a un criterio 
geográfico mediante el aumento 
de exposición a renta variable de 
países emergentes y, más con-
cretamente, asiáticos (Lomba y 
Cano, 2021). En este caso, los 
protagonistas son los mercados 
de acciones de China, Corea del 
Sur e India. En el gráfico 8 se 
puede observar cómo su capita-

machine learning y la inteligencia 
artificial (Cano, 2019) que ya 
están aportando mejoras en los 
modelos cuantitativos. La otra, 
ya mucho más implantada, es 
aumentar la diversificación de la 
cartera, esto es, tomar posicio-
nes en activos con la menor co-
rrelación posible. Y esto se puede 
hacer tanto en la parte de renta 
variable (ver sección sexta) como 
de renta fija (sección séptima), 
así como incorporar alternati-
vos, bien líquidos (long/short, 
CatBonds) bien, sobre todo, ilí-
quidos (capital riesgo, direct len-
ding, infraestructuras, etc.). 

VI.  DIVERSIFICACIÓN EN 
RENTA VARIABLE 

Las carteras de renta variable 
están experimentando un au-
mento de su diversificación. A ello 
está contribuyendo la constata-
ción por parte de los gestores del 
efecto favorable que tiene sobre 
el riesgo total de la cartera. Pero, 
además, y en especial en el caso 
de los inversores europeos y es-
pañoles, ante la evidencia de que 
invirtiendo en otros mercados se 
ha conseguido una mayor renta-
bilidad, y menos riesgo, gracias 
a la exposición a sectores menos 
importantes en el Eurostoxx o 
en el IBEX 35. Nos referimos a la 
tecnología 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 más de 1 por 100 de 
rentabilidad adicional por cada 
1 por 100 de aumento de volati-
lidad, más necesario es tratar de 
evitar el famoso «sesgo de dispo-
nibilidad (12)». 

En la búsqueda de la diversifi-
cación en renta variable estamos 
observando dos tendencias. Por 
un lado, la incorporación del 

GRÁFICO 8
CAPITALIZACIÓN DEL MERCADO BURSÁTIL  
(En millones de dólares)
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especial vía empresas de países 
desarrollados. Nos referimos a 
los «bonos internacionales», esto 
es, un bono emitido por una 
empresa no residente en la mo-
neda del país (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 brasileños. Su 
intención habitual es conseguir 
una cobertura natural del riesgo 
de tipo de cambio asociado a 
su activo en el país mediante un 
endeudamiento en esa misma 
divisa. El bono está pensado, 
también, para materializar el 
ahorro del país de emisión, pero 
está claro que, en línea con lo 
que queremos señalar en este 
artículo, encuentra demanda en 
terceros países. Así, un inver-
sor español puede comprar un 
bono emitido por una empresa 
japonesa en rand sudafricanos, 
si considera que el diferencial de 
tipo de interés más que compen-
sa el riesgo de depreciación de la 
moneda. Todo ello, además, con 
una elevada calidad crediticia (si 
es que la tiene la empresa emiso-
ra). Es obvio que el rango de TIR 
de estas emisiones es superior al 
de las denominadas en dólares, 
ya que depende de la política 
monetaria del banco central del 
país. En el gráfico 10 se puede 
comprobar el rango actual de las 
emisiones a diez años de tesoros 
nacionales.

se representa la evolución de 
sendos diferenciales pudiéndose 
comprobar que, además de su 
elevada correlación, se encuentran 
en mínimos históricos. 

El siguiente paso en la diversi-
ficación en las carteras de renta 
fija consiste en invertir en emisio-
nes denominadas en monedas de 
países emergentes. En este caso, 
los emisores se concentran en 
Estados soberanos y, de momen-
to, apenas se pueden encontrar 
corporates de países emergentes 
con bonos en, por ejemplo, rea-
les brasileños, pesos mexicanos, 
liras turcas o baht tailandeses. 
Ahora bien, su cuota está co-
menzando a incrementarse, en 

incorporación de bonos emitidos 
por países o por empresas de países 
emergentes, tanto en moneda 
local como, especialmente, en 
dólares. Como es sabido, estos 
bonos pagan un diferencial para 
remunerar, como ya comentamos 
en el apartado renta fija privada, 
el riesgo de crédito. En el caso 
de las emisiones en dólares de 
los tesoros nacionales de los 
países emergentes, el spread más 
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 dólares) 
se denomina CEMBI (Corporate 
Emerging Markets Bond Index, por 
sus siglas en inglés). En el gráfico 9  

GRÁFICO 9
EMBI Y CEMBI (EN PB)
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GRÁFICO 10
TIR A 10 AÑOS EN MONEDA LOCAL 
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convierten en fondos propios. 
Los emisores suelen tener una 
calificación crediticia «grado de 
inversión», pero dada la subor-
dinación de las referencias, es 
habitual que cuenten con un 
rating «grado especulativo». Se 
produce, por tanto, una impor-
tante diferencia entre la calidad 
crediticia del emisor y de la emi-
sión. En el gráfico 12 se puede 
observar la evolución de la TIR 
de los CoCos (contingent con-
vertibles bonds, por sus siglas en 
inglés), esto es, bonos emitidos 
por entidades crediticias con un 
elemento diferencial y común: se 
convierten automáticamente en 
fondos propios en caso de que 
la solvencia del emisor caiga por 
debajo de un determinado nivel. 
Su TIR actual se encuentra en la 
zona del 3,5 por 100 lo que su-
pone un diferencial del orden de  
400 pb frente al activo libre  
de riesgo. La función del inversor 
es analizar si este spread justifi-
ca o no su incorporación en la 
cartera. Junto con las referencias 
más subordinadas, en el gráfico 
12 se recoge la evolución de 

que tienen un elevado grado de  
subordinación dado que, en 
caso de deterioro significativo 
de la solvencia del emisor, se 

Y en el gráfico 11 una media 
de las mismas: 9 por 100. Así, un 
inversor puede optar por invertir 
en un bono emitido por el Teso-
ro de EE. UU. a un tipo de interés 
del 1,50 por 100. Puede asumir 
riesgo de crédito y, mediante la 
compra de un bono emitido, por 
ejemplo, por el Tesoro de Brasil 
(EMBI) o PEMEX (CEMBI) en dó-
lares conseguir una TIR del 4,5 
por 100. Por último, si además 
asume riesgo de tipo de cambio 
(del real, del peso mexicano, del 
ringgit malayo, por ejemplo) la 
TIR media de su cartera puede 
ser del orden del 9 por 100.

Junto con el enfoque geo-
gráfico, el otro que se está im-
plantando en renta fija para au-
mentar la diversificación de las 
carteras es el de tipología de 
emisiones (16). Y, en concre-
to la emisiones híbridas, esto 
es, bonos emitidos por empre-
sas o por entidades financieras 

GRÁFICO 11
NIVELES DE TIR A 10 AÑOS
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GRÁFICO 12
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direct lending (préstamo directo 
a una empresa) es equivalente a  
invertir en acciones cotizadas o 
en bonos. Al fin y al cabo, se está 
asumiendo el riesgo de que la 
compañía quiebre, a cambio de  
obtener una plusvalía en caso 
de que genere un importante 
ROE (capital riesgo), o el cobro 
de una estructura de cupones 
(direct lending). El riesgo de cré-
dito, por tanto, es el mismo, a 
cambio de asumir un menor ries-
go de mercado dado que, al no 
cotizar, las valoraciones tienen 
una frecuencia significativamen-
te menor (mensual, trimestral o, 
incluso, semestral). El hecho de 
que no se calcule un precio o un 
valor liquidativo diario permite 
que tanto el capital riesgo como 
el direct lending soporte mucha 
menos volatilidad, lo que, sin 
duda, es una característica dife-
rencial y ventajosa, sobre todo 
para los inversores institucionales 
que están sujetos a límites de 
riesgo de mercado. A cambio  
de esta menor volatilidad, se 
asume un mayor riesgo de liqui-
dez, precisamente porque los 
activos no cotizan. 

cos, los productos estructurados, 
hedge funds (18), etc. Todas 
ellas son alternativas de inversión 
a la renta fija y renta variable y 
su incorporación en las carteras 
tiene como objetivo conseguir 
aumentar la pendiente de la LMC 
gracias a su diversificación y a la 
exposición a factores de riesgos 
diferenciales a los presentes en 
renta fija y renta variable (du-
ración, beta, momentum, etc.). 
Por último, y aunque aquí tam-
poco existe consenso, es posible 
considerar las materias primas 
y las criptodivisas como activos 
financieros alternativos.

Pero son los mercados priva- 
dos los que están incrementando 
su presencia en las carteras, 
en especial en las de los inver- 
sores institucionales, en un 
movimiento que repl ica lo 
observado en el mercado más 
desarrollado (EE. UU.), donde 
sobre sa l en  lo s  fondos  de 
pensiones y endowments. 

Desde un punto de vista fi-
nanciero, la inversión en private 
equity (acciones de empresas no 
listadas en ningún mercado) o el 

otras con mayor «seniority» y, en 
consecuencia, con menor TIR. La 
intención de este artículo se limi-
ta a exponer las alternativas en 
renta fija con las que cuenta un 
inversor a la hora de conseguir 
un extra de rentabilidad. Y que 
solo asumiendo riesgo de crédito 
es posible tener un retorno real 
esperado positivo en el próximo 
lustro. 

VIII.  GESTIÓN ALTERNATIVA

En un contexto actual carac-
terizado, como ya hemos co-
mentado, por tipos de interés 
de la deuda pública en cotas 
inferiores a la inflación, y con 
restricciones en el nivel de volati-
lidad que pueden asumir ciertos 
inversores, está ganando peso 
en las carteras la denominada 
«gestión alternativa» (GA). ¿Qué 
se entiende por GA? Aunque 
existen diferentes definiciones, el 
elemento que comparten todas 
ellas es la reducida correlación de 
su rendimiento con la de los ac-
tivos tradicionales (renta variable 
y renta fija). Por el objeto de este 
trabajo tiene sentido diferenciar 
entre dos grandes tipos de ges-
tión alternativa (ver esquema 2): 
líquida e ilíquida (17). 

Respecto a la alternativa líqui-
da, el grueso se centra en estra-
tegias que, invirtiendo en renta 
fija y en renta variable (tanto en 
activos individuales como índi-
ces) combina posiciones largas 
y cortas para minimizar de esta 
forma la exposición al riesgo de 
mercado (es decir, busca tener 
duración 0 y/o beta 0). El ejem-
plo más claro son las estrate-
gias long/short. Pero dentro de 
la gestión alternativa líquida se 
pueden encontrar estrategias 
diferenciales como el posiciona-
miento en volatilidad (vega), la 
inversión en bonos catastrófi-

ESQUEMA 2
GESTIÓN ALTERNATIVA

Fuente: Afi.
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cuantía por parte de los bancos 
centrales, que mantendrán una 
política monetaria expansiva. 
De esta forma, es posible anti-
cipar tipos de interés reales ne-
gativos en toda la curva de tipos 
sin riesgo. Esta es una situación 
«provocada» por los bancos cen-
trales como consecuencia de 
una orientación de la política 
monetaria «hacia el endeudado» 
en lugar de «hacia el ahorra-
dor». Este, si quiere mantener 
su poder adquisitivo, se ve obli-
gado a asumir más riesgo, tanto 
de mercado (mayor exposición, 
por ejemplo, a renta variable 
y al tipo de cambio), como de 
crédito (emisiones de renta fija 
con peor calificación crediticia) 
y de liquidez (capital riesgo y 
direct lending). Este proceso fa-
vorece, además, un aumento 
de la importancia relativa de los 
mercados financieros como in-
termediarios entre el ahorro y la 
inversión, en detrimento de las 
entidades crediticias. Valoramos 
de forma positiva este proceso 
que nos acercaría a lo que se 
observa en economías más desa-
rrolladas, como EE. UU. Pero esa 
mayor asunción de riesgo por 
parte de los ahorradores (que se 
transforman en inversores) impli-
ca, como es obvio, más riesgo. 
Y es así porque se produce en 
un momento de valoraciones 
en renta variable muy exigentes, 
con múltiplos de valoración por 
encima de sus medias históricas. 
Y, de forma similar, las primas 
de rentabilidad que remuneran 
el riesgo de crédito, se sitúan 
en mínimos históricos. Por su 
parte, los importantes flujos de 
caja hacia el capital riesgo y, en 
menor medida, el direct lending, 
han podido derivar en unas ele-
vadas valoraciones que llevan a 
anticipar unos retornos inferiores 
a los históricos. Pero la constata-
ción de estos riesgos no debe im-
pedir el proceso de transforma-

Y desde el punto de vista de 
la intermediación del ahorro, 
van a ir asumiendo un papel 
protagonista. Es deseable y nece-
sario que se desarrolle más tejido 
industrial en Europa. Pero este 
necesita financiación y capital. Y 
para sendos casos, los fondos de 
capital riesgo y direct lending ya 
juegan un papel importante, que 
irá creciendo en los próximos 
años (19). En cierto modo, de 
forma «forzada» por la represión 
financiera del BCE. En línea con 
lo que comentábamos al final de 
la primera sección, solo se podrá 
conseguir una rentabilidad real 
si asumimos riesgo en las inver-
siones. Y este no debe vincularse 
únicamente a activos cotizados, 
sino también no listados, que 
son mayoritarios para las compa-
ñías de menor tamaño, así como 
las de reciente creación. Además, 
los mercados privados son más 
receptivos a financiar los deno-
minados intangibles (Haskel y 
Westlake, 2018). Pero no solo. 
El también necesario proceso de 
construcción, mantenimiento y 
explotación de infraestructuras 
puede recurrir a los mercados 
privados. Es posible encontrar 
fondos (y fondos de fondos) 
cuyos activos son infraestructu-
ras u otros activos reales.

IX. CONCLUSIONES

Nos enfrentamos a un entor-
no caracterizado por un repun-
te de la tasa de inflación. Más 
allá del debate sobre si estamos 
ya en zona de máximos y, en 
caso de que así sea, cuál será 
el ritmo al que vaya cediendo, 
parece razonable anticipar un 
entorno con una inflación en el 
próximo lustro por encima de la 
cota de la última década. Pero 
el elemento más diferencial es 
que esta vez no encontrará una 
reacción automática y de similar 

A medida que está aumenta-
do el tamaño relativo de estos 
mercados y, con ello, la presen-
cia en las carteras, están publi-
cándose interesantes artículos 
analíticos que, además, gracias a 
que ya se acumulan varios años 
de evolución de fondos, per-
miten calcular primas de renta-
bilidad. Y la evidencia es clara, 
constatándose que el exceso de 
rentabilidad es del orden de 200 
pb–600 pb. Es obvio que se pue-
den realizar críticas sobre los 
activos alternativos. Page (2020) 
recoge una serie de argumentos, 
así como varias referencias bi-
bliográficas al respecto. Pero en 
nuestra opinión, tiene sentido 
y es recomendable la inversión 
en mercados privados, ahora 
bien, siendo consciente de que 
el horizonte de inversión es largo 
(entre siete y diez años) y que la 
mejor manera de materializarlo 
es vía fondos o, incluso, fondos 
de fondos, para de esta forma 
contar con una mayor diversi-
ficación. Pero este elemento es 
la característica diferencial, y no 
solo por el componente estadís-
tico (r) sobre el que se podría 
debatir, sino porque el tipo de 
compañía (sector, tamaño, lo-
calización geográfica) es muy 
diferencial respecto al que coti-
za. Como muestra, el mercado 
español. Piense en la estructura 
de nuestro PIB y en la diferente 
exposición que conseguiría com-
prando el IBEX 35, así como las 
emisiones de renta fija privada. 
Son dos «mundos» totalmente 
diferentes. Nuestra recomenda-
ción es que, en ese proceso de 
mutación de ahorrador a inver-
sor es imprescindible incorporar 
mercados privados. Es obvio que 
solamente si el horizonte tem-
poral lo permite, pero es una de 
las mejores vías para conseguir 
incrementar la pendiente de la 
línea del mercado de capitales.
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(6) Se calcula como cociente entre el benefi-
cio y el precio de la acción.

(7) Dada la distorsión en los BPA como con-
secuencia de la crisis económica asociada a 
la COVID, a la hora de analizar el PER preferi-
mos utilizar el que toma el beneficio espera-
do para los próximos tres años (PER forward) 
en lugar del registrado en los últimos doce 
meses (PER trailing).

(8) EYBY se calcula como el cociente entre 
la inversa del PER (earning yield) y la TIR del 
bono a diez años (Bond Yield).

(9) Es obvio que dependerá de la capacidad 
de traslación de precios de cada compañía, 
pero en media, los beneficios empresariales 
se ajustan al alza en función de la inflación. 
Desde luego, en mayor medida que los cupo-
nes de un bono, salvo que estos correspon-
dan a una referencia vinculada a la inflación.

(10) Esto es, la relación entre rentabilidad y 
riesgo. Para profundizar en esta ratio, ver «Ratio 
de Sharpe: cálculo e interpretación» (CAno, 2020. 
https://www.afi-inversiones.es/b60.html).

(11) Si por cada 1 por 100 de mayor vola-
tilidad, la rentabilidad adicional conseguida 
es superior al 1 por 100, entonces la ratio de 
Sharpe es mayor que 1 y la pendiente de la 
LMC es superior a la de la bisectriz del primer 
cuadrante, es decir, tendrá un ángulo mayor 
de 45º. Si la rentabilidad adicional es menor 
a un 1 por 100, entonces Sharpe, aun siendo 
positiva, será menor a 1.

(12) Tomamos decisiones según la facilidad 
con la que disponemos de la información. 
Damos más credibilidad o importancia a la 
información que es más fácilmente accesible, 
no porque sea más importante para la deci-
sión, sino porque es fácil de conseguir. Ver 
CAno, D. (2021). ¿Cuáles son los sesgos en 
los que caen los gestores? Madrid, España: 
FundsPeople.

(13) Prioriza la inversión en compañías «me-
dianas».

(14) Beneficio por acción.

(15) También emisores supranacionales.

(16) De momento, en renta fija no es posible 
aplicar, ante el menor censo de emisores, 
criterios de factor investing.

(17) La denominación más habitual de esta 
es la de «mercados privados» que es la que 
nosotros utilizamos.

(18) O su equivalente en el mercado español: 
fondo de inversión libre (FIL) o fondo de fon-
dos de inversión libre (FoFIL).

(19) Ver «Capital y deuda privada: alternativas 
para la financiación y la inversión». Noviembre 
de 2019 https://elalcazardelasideas.blogspot.
com/search?q=privado

ción y de reforma estructural en 
la que estamos inmersos, si bien, 
todos los agentes implicados 
deben ser conscientes del reto. 
Reguladores, supervisores, ban-
cos centrales e inversores institu-
cionales parece que son quienes 
primero lo han asumido. Son los 
ahorradores particulares quienes 
tienen más trabajo por delante. 
Para ello, necesitarán ayuda del 
resto de partes implicadas. Por 
último, entre los oferentes de 
servicios, podemos decir que el 
diagnóstico es mixto: algunos de 
ellos, en especial los incumben-
tes, todavía no se han adaptado. 
En el otro extremo, han apare-
cido un importante número de 
nuevos jugadores con modelo y 
oferta de servicio muy atractiva 
(Cano, 2018). Para todos ellos, 
el reto está en repetir el binomio 
rentabilidad/riesgo de los últimos 
diez años en un contexto muy 
diferente (en especial, de valo-
ración de los activos e inflación). 
La solución pasa por incrementar 
la pendiente de la línea del mer-
cado de capitales, esto es, me-
jorar la ratio de Sharpe. Y, para 
ello, la diversificación por estilos 
de inversión, emisores, divisas y 
geografías se revela como clave.

NOTAS

(1) #FS2I: From saver to investor. Ver https://
www.youtube.com/watch?time_continue
=2244&v=hkXL7gIO4SM&feature=emb_
logo, así como «De ahorrador a inversor. ¿Por 
qué y cómo?» https://www.youtube.com/
watch?v=hkXL7gIO4SM

(2) Esta diferencia de 200 pb en la rentabili-
dad nominal a diez años de equilibrio entre 
EE. UU. y la UEM se corresponde con el creci-
miento superior del PIB nominal del primero 
respecto al segundo. Este diferencial es, a su 
vez, resultado de un mayor crecimiento del 
PIB real (del orden de 100-150 pb), así como 
de una mayor tasa de inflación (de entre 50 y 
100 pb anuales). 

(3) 18,4 por 100 y 19,1 por 100 es la dife-
rencia exacta.

(4) Con datos mensuales desde 2011 es 0,85.

(5) Del orden del 75 por 100.
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hecho, Papeles de Economía  
Española dedicó su número 157 
en 2018 a estas nuevas tecno-
logías y sus aplicaciones en la 
banca minorista. En la actuali-
dad, el dinero fiduciario físico 
emitido por bancos centrales 
convive con el dinero digital, el 
cual, medido por los bancos cen-
trales a través de la cantidad de 
dinero circulante, crece a tasas 
más altas. Este veloz cambio en 
los sistemas monetarios y medios 
de pago ha llevado a muchos 
estudiosos a cuestionarse si en 
algún momento la sociedad vi-
virá en una «economía sin efec-
tivo» (cashless economy) (Bátiz-
Lazo y Smith, 2016; Baubeau, 
2016; Bátiz-Lazo y Efthymiou, 
2016; Maixé-Altés, 2020; 2021).

El concepto de «sociedad sin 
efectivo» (cashless society) nació 
en Estados Unidos a mediados 
de la década de 1950 para des-
cribir un escenario futuro donde 
la adopción generalizada de or-
denadores llevaría a las transac-
ciones electrónicas a reemplazar 
a las operaciones en físico, en 
particular los cheques persona-
les. Luego, se difundió a través 
de la prensa popular durante las 
siguientes décadas que en este 
proceso se incluirían las ope-
raciones con plástico, billetes  
y monedas (Bátiz-Lazo, Haigh y 

Resumen

No hay evidencia sustancial de que la 
pandemia de la COVID-19 represente un 
cambio estructural hacia una economía sin 
efectivo (cashless) en el sector de pagos mi-
noristas. En el corto plazo, los consumidores 
aumentaron su volumen de pagos digitales y 
sin contacto (contactless) como respuesta a 
los confinamientos y creencias de que el efec-
tivo podría propagar el virus. Sin embargo, 
lo anterior no ha resultado en una reducción 
permanente en el uso o eliminación de billetes 
y monedas. Además, en muchos países se 
observó la «paradoja del efectivo», es decir, 
una disminución del efectivo como medio 
de pago y, simultáneamente, un alza en su 
demanda precautoria ante la incertidumbre 
y el deterioro en las expectativas económicas.

Palabras clave: efectivo, economía sin 
efectivo, sociedad sin efectivo, billetes y mo-
nedas, pagos digitales, COVID-19, sistema 
de pagos minorista, España, Estados Unidos, 
Reino Unido, México.

Abstract

Definitive and uncontroversial evidence is 
yet to emerge that the COVID-19 pandemic 
brought about a structural shift to a cashless 
economy in the retail payments sector. In 
the short term, consumers increased their 
volume of digital and contactless payments 
in response to lockdowns and beliefs that 
cash could spread the virus. However, this 
has not resulted in a permanent reduction in 
the usage or elimination of banknotes and 
coins. Moreover, there was a «cash paradox» 
in many countries, i.e., a decrease in the 
demand of banknotes as means of payment 
and, simultaneously, a rise in its precautionary 
demand of cash given consumers’ heightened 
uncertainty and the deterioration of economic 
expectations.

Keywords: cash, cashless economy, 
cashless society, banknotes and coins, 
digital payments, COVID-19 pandemic, 
retail payments, Spain, United States, United 
Kingdom, Mexico.

JEL classification: E42, G20, L81, N20.

I. INTRODUCCIÓN

L A pandemia de la COVID-19  
ha impactado en muchos 
aspectos de la actividad 

económica. Las empresas ce-
rraron parcial o completamente 
durante muchos meses, la mayor 
parte de las personas se vieron 
forzadas a quedarse en sus ho-
gares, las escuelas y universida-
des cerraron, y la vida giró hacia 
la modalidad en línea (en secto-
res que lo permitían y mientras 
los confinamientos estrictos do-
minaron la actividad humana). 
No obstante, las personas debían 
seguir pagando sus cuentas y 
realizando compras, por lo que 
se observó un incremento ge-
neral del comercio en línea y los 
pagos digitales y un cambio en 
los patrones de consumo rela-
cionados con la mayor perma-
nencia de tiempo en el hogar 
(Ott et al., 2020; Markey, Barro  
y Fielding, 2020; Leatherby y 
Gelles, 2020). Nos pregunta-
mos entonces, ¿qué significó la 
COVID-19 para el uso del efecti-
vo y otros medios de pago (como 
las tarjetas de débito, crédito o 
pagos digitales)? (1).

La historia económica nos 
muestra una evolución impor-
tante en los medios de pago 
desde la década de 1960. De 
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ción disponible, la pandemia de 
la COVID-19 no parece represen-
tar un cambio estructural hacia 
una economía sin efectivo en el 
sector de pagos minoristas. En 
el corto plazo, los consumido-
res aumentaron su volumen de 
pagos digitales y sin contacto 
(contactless) debido al confi-
namiento y creencias de que el 
efectivo podría propagar el virus. 
Sin embargo, lo anterior no ha 
resultado en una reducción per-
manente en el uso o eliminación 
de billetes y monedas. Además, 
en muchos países se observó 
la «paradoja del efectivo», es 
decir, una disminución del efec-
tivo como medio de pago y, si-
multáneamente un alza en su 
demanda precautoria ante la 
incertidumbre y el deterioro en 
las expectativas económicas. 

Aunque el uso de efectivo 
haya disminuido a un nivel mar-
cadamente menor que antes de 
la pandemia, se espera que los 
consumidores usen billetes y mo-
nedas en pagos minoristas du-
rante bastante tiempo (Ashworth  
y Goodhart, 2020a; Tarl in, 
2021). Dado que el efectivo es el 
instrumento de pago más usado 
por grupos vulnerables (incluidos 
los adultos mayores, las perso-
nas de bajos ingresos, las per-
sonas con discapacidad, traba-
jadores precarizados, migrantes 
indocumentados, refugiados y 
miembros de minorías raciales o 
étnicas), existe un mínimo o piso 
en su demanda transaccional 
que tendría que resolverse antes 
de que el público emplee instru-
mentos alternativos de manera 
generalizada (2). 

El trabajo se organiza en 
cuatro secciones más tras la in-
troducción. En la segunda sec-
ción, presentamos como marco 
teórico el lugar que ocupan los 
pagos minoristas y el efectivo 

Stearns, 2014, p. 54). La idea de 
la transformación de la sociedad 
basada en la reducción del uso 
de efectivo fue evolucionando 
hasta que, en la década de 2010, 
fue redefinida como economía 
sin efectivo, para describir un 
sistema de pagos dominado por 
pagos digitales y la eliminación 
total de los billetes, monedas, 
plástico y cheques personales. 

Aquí debemos resaltar dos 
puntos cruciales. Primero, el uso 
del concepto cashless frecuen-
temente se confunde con un in-
cremento en los pagos digitales 
siendo que, estrictamente son di-
ferentes pues, este concepto se 
refiere a la eliminación del papel 
moneda, del dinero metálico y, 
frecuentemente, del uso del plás-
tico. Segundo, en este artículo 
nos conciernen las transacciones 
de bajo valor, normalmente rea-
lizadas en forma inmediata (on 
the spot transactions), dejando así 
para otra ocasión aquellas de gran 
valor, transfronterizas, o diferidas. 

Habiendo hecho estas acla-
raciones, observamos que algu-
nos países han avanzado más 
hacia la sociedad sin efectivo, 
reduciendo el uso de monedas, 
billetes y cheques en pagos al 
menudeo, como Suecia o Islan-
dia. En otros países se da una co-
existencia del efectivo y medios 
de pago digitales, como Estados 
Unidos y algunos países asiáticos 
como China, Singapur y Malasia, 
por ejemplo. En América Latina y 
África, el efectivo sigue siendo el 
medio de pago dominante en las 
operaciones de bajo valor reali-
zadas en forma inmediata. Mien-
tras tanto, medios de pago como 
el cheque personal siguen siendo 
muy populares (Estados Unidos), 
o han prácticamente desapareci-
do, ya sea porque nunca tuvieron 
arraigo ni observaron volúmenes 
significativos (como es el caso de 

España) o bien, porque su uso se 
ha desplomado (como es el caso 
de Reino Unido y México).

Hay una intuición entre las 
personas respecto que la pande-
mia de la COVID-19 fue el último 
«clavo del ataúd» para sustituir 
el efectivo con dinero digital. 
La experiencia personal no es 
siempre una buena referencia 
para extrapolar conclusiones al 
resto de la sociedad y por eso 
nos remitimos a encuestas y se-
ries agregadas para contestar 
las siguientes preguntas: ¿Fue el 
efectivo reemplazado por otros 
medios de pago como las tar-
jetas de débito/crédito o pagos 
digitales de manera definitiva? 
¿La pandemia de la COVID-19 
nos acercó definitivamente hacia 
una economía sin efectivo? 

En este trabajo nos con-
centramos en la evidencia que 
muestran los datos y la eviden-
cia cualitativa sobre el compor-
tamiento del uso de efectivo y 
pagos digitales para algunos 
países europeos (Reino Unido, 
España) y de América del Norte 
(Estados Unidos, México). El 
objetivo primordial de esta in-
vestigación es evaluar crítica-
mente los principales elementos 
y características de los medios 
de pago minoristas en tiempos 
de la pandemia de la COVID-19. 
Para lograr lo anterior, esta-
blecemos como objetivos es-
tudiar las tendencias históricas 
recientes del uso de efectivo y 
otros medios de pago; anali-
zar qué es la «guerra contra el 
efectivo» que lo consideró un 
vector de transmisión del virus 
SARS-CoV-2, y comprender los 
cambios de corto y largo plazo 
afectando el uso de efectivo 
para algunos casos específicos.

A modo de sinopsis podemos 
adelantar que, dada la informa-
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Wray, 2004; Bell, 2001). Knapp 
estableció la escuela chartalista 
de teoría monetaria, la misma 
que adopta la postura estatista 
(state theory of money) de que 
el dinero no debe tener valor in-
trínseco y debe utilizarse estricta-
mente como ficha emitida por el 
Gobierno, es decir, dinero fidu-
ciario. Entre otros, Innes (1913), 
Keynes (1930), Minsky (1986), 
Foley (1987), Ingham (1996) y 
Wray (2004) amplían este con-
cepto para llevarnos a la idea 
de que en cualquier transacción 
automáticamente se crea una si-
tuación donde simultáneamente 
habrá un activo (crédito) para 
el receptor del bien o servicio y 
un pasivo (débito) para el otor-
gante del bien o servicio, siendo 
«dinero» aquello que el acreedor 
acepte para que el deudor li-
quide la operación (Bell, 2001). 
Con base en esta concepción, 
podemos pensar en una «pirá-
mide del dinero» (ver gráfico 1), 
donde podemos ver que no todo 
el «dinero» es igual; por ejemplo, 
el franco suizo versus el schilling 
keniano; Avios de Iberia versus 
acciones del BBVA. 

Feingold et al., 2021; Ialongo y 
Lago, 2021) (3). Más aún, contri-
buciones canónicas como las de 
Simmel (1900) o Zelizer (1994) 
apuntan a elementos más allá 
de lo económico como funda-
mentales para entender qué es 
el dinero. El dinero es, pues, un 
concepto controvertido, que 
trasciende lo económico e in-
cluye lo social, histórico, y otros 
aspectos que lo vuelven difícil de 
definir satisfactoriamente.

Como mencionamos ante-
riormente, nuestra principal pre-
gunta de investigación es com-
prender cómo ha afectado la 
pandemia de la COVID-19 al uso 
de efectivo y otros medios de 
pago en las transacciones mi-
noristas (retail payments). Para 
atender esta pregunta, adop-
taremos una definición más 
parsimoniosa del dinero que la 
ofrecida por los libros de texto. 
Nuestra concepción está funda-
mentada en aquella propuesta 
inicial del economista alemán 
Georg Friedrich Knapp (1842-
1926) en su libro La teoría estatal 
del dinero (1895) (ver también 

dentro de los usos del dinero. 
En la tercera sección, discuti-
mos la reacción de corto plazo 
de la estructura de pagos mi-
noristas frente a la pandemia  
de la COVID-19 en un grupo de  
países (en orden de apari -
ción son Reino Unido, España,  
México y Estados Unidos). En la 
cuarta sección, analizamos los 
posibles efectos de largo plazo 
en los medios de pago y las pre-
cauciones que se deben consi-
derar para un correcto funcio-
namiento social de los sistemas 
de pagos. Finalmente, ofrece-
mos conclusiones que, aunque 
tentativas y parciales, proveen 
luces de lo que está ocurriendo 
con el efectivo y los medios de 
pago durante la pandemia de la 
COVID-19.

II. EL DINERO Y LA 
ECONOMÍA

1. Una concepción 
alternativa del dinero

Los libros de texto común-
mente enseñan que el dinero es 
todo aquello que sea aceptado 
para el intercambio de bienes o 
servicios, que surge como una 
alternativa al trueque, es decir, 
el intercambio directo de un pro-
ducto por otro. Además, se dice 
que el dinero cumple tres fun-
ciones básicas: medio de pago 
(para la adquisición de bienes 
y servicios), unidad de cuenta 
(para expresar el valor de bienes 
y fijar precios) y depósito de valor 
(para permitir la acumulación de 
la riqueza). Esta visión es parcial, 
reduccionista y muchas veces in-
satisfactoria. Por ejemplo, no hay 
evidencia empírica de la existen-
cia de una economía de trueque 
que preceda la aparición de los 
sistemas de medidas y pesos en 
la Edad de Bronce, y por ende, 
del dinero (e.g. Graeber, 2011; 

GRÁFICO 1
PIRÁMIDE DEL DINERO

Fuentes: Basado en Bell (2001), Guyer (2012) y Baubeau (2019).
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ganancias (Keynes, 1936). Desde 
entonces, el acopio de dinero se 
considera central como elemen-
to de análisis de diversas crisis 
financieras o el comportamiento 
de agregados monetarios (por 
ejemplo, Friedman y Schwartz, 
1963; Bernanke y James, 1991; 
Ashworth y Goodhart, 2015; 
Jobst y Stix, 2017), mientras que 
los efectos de la pandemia en 
la demanda transaccional del 
dinero se ha manifestado tanto 
en los resultados de encuestas 
como en los datos agregados 
(Wisniewski et al.,2021).

Segundo, los confinamien-
tos obligatorios y voluntarios 
provocaron que las personas 
y empresas ya no necesitaran 
tanto efectivo para realizar sus 
transacciones. Por ejemplo, se 
redujeron las compras de los 
clientes, las ventas y visitas de 
proveedores, los flujos humanos 
entre hogar y lugar de trabajo/
estudio, la comida al paso y las 
propinas, entre otras diversas 
actividades (Thomas y Megaw, 
2020). Además, muchos lugares 
donde normalmente la gente 
podía obtener efectivo, ahora 
estaban cerrados. Lo anterior 
provocó que una parte de estas 
transacciones se realizarán en 
sistemas en línea. 

En suma, durante la pande-
mia de la COVID-19 se observa-
ron dos fenómenos con direccio-
nes opuestas: una reducción del 
uso de efectivo y un aumento 
de la tenencia de efectivo. Esta 
situación se le ha catalogado 
como la «paradoja del efecti-
vo» y ocurrió tanto en Europa 
(Tamele et al., 2021) como en 
el resto del mundo en general 
(Heinonen, 2021; Lepecq, 2020). 
A continuación, documentamos 
el comportamiento del uso del 
efectivo durante la pandemia 
en algunos países. Para hacer 

de su riqueza en tenencias de 
efectivo y metales preciosos. Más 
recientemente, algunos eligieron 
las criptomonedas como bitcóin 
(y en menor medida ethereum, 
ripple, litecoin, neo, dogecoin, 
etc.) como reserva de valor o 
más bien como inversión espe-
culativa, llevando a otros a creer 
que este tipo de monedas podría 
reemplazar al dinero fiduciario 
físico, pero este no ha sido el 
caso aún ni siquiera en los paí-
ses que han adoptado el bitcóin 
como moneda de curso legal 
(El Salvador), están pensando 
hacerlo (Honduras), buscan eva-
dir restricciones internacionales  
(Venezuela) o implementar una 
criptomoneda emitida por el 
banco central (China).

En el caso de la pandemia de 
la COVID-19 ocurrieron dos tipos 
de fenómenos relacionados con la  
demanda de efectivo. Primero,  
la incertidumbre provocada por 
el nuevo virus fue de la mano con 
la entonces remota posibilidad 
de una nueva vacuna y expec-
tativas de una fuerte caída de la 
actividad económica, resultando 
que las personas aumentaron la 
demanda precautoria de efectivo 
como reserva de valor (Ashworth 
y Goodhart, 2020b; Baldo et 
al., 2021; Chen et al., 2021). 
Este comportamiento no es algo 
nuevo: el economista británico 
John Maynard Keynes lo incluyó 
en su famoso libro Teoría general 
del empleo, el interés y el dinero 
(1936). Keynes destacó tres mo-
tivos para demandar efectivo: el 
motivo transaccional, es decir, 
la necesidad de efectivo para la 
realización de intercambios per-
sonales y comerciales; el motivo 
precautorio, ante la incertidum-
bre respecto al valor futuro del 
patrimonio respecto al efectivo; 
y el motivo especulativo, cuando 
el agente asume que sabe más 
que el mercado y busca obtener 

En la base de la pirámide se en- 
cuentran las monedas que se uti-
lizan como reservas internacio-
nales y, por tanto, tienen circula-
ción e intercambio en mercados 
globales, que pueden ser o no 
parte de la economía de un país 
(como la dolarización en Ecuador 
y Panamá). Los sistemas de pago 
minoristas tienen fuerte tenden-
cia a estar circunscritos por las 
fronteras geopolíticas, por tanto, 
tenemos que todo aquello que 
el Estado acepte para el pago de 
impuestos es fundamentalmente 
dinero, independientemente de 
que sea o no moneda de curso 
legal. El diagrama muestra que 
hay otras formas ampliamente 
aceptadas en las economías mo-
dernas para solventar deudas, 
más no necesariamente impues-
tos, como son los certificados de 
depósito o los pagarés empre-
sariales negociados en el llama-
do «mercado de dinero». Este 
diagrama también acoge la idea 
de que hay formas de pago de 
aceptación limitada y que no se 
intercambia en mercados organi-
zados o tiene muy poca circula-
ción como son las millas aéreas, 
los vales de comida (ticket res-
taurante), o la moneda estable 
(stablecoin) diem impulsada por 
Facebook (Zelizer, 1994; Guyer, 
2012; Swartz, 2020). Así, el dia-
grama propone que el dinero 
toma diferentes formas de acuer-
do con su grado de aceptación y 
forma (material o inmaterial) y, a 
su vez, permite que nuestro análi-
sis se enfoque en cuál es la forma 
y medio para resolver las transac-
ciones minoristas al contado (on 
the spot transactions). 

2. La pandemia y el uso 
precautorio del dinero

Las crisis provocan incerti-
dumbre entre las personas y 
estas buscan resguardar parte 
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comparables dichas tendencias 
se hace referencia a cambios 
en los volúmenes de efectivo en 
circulación, pese a que dicha va-
riable presenta sesgos importan-
tes para la medición del uso del 
efectivo (ver Baldo et al., 2021; 
Fagleman, 2021b).

III.  TENDENCIAS EN EL 
CORTO PLAZO

1. Reino Unido

El Reino Unido es un país 
con historia de liderazgo finan-
ciero y fue cuna de los cajeros 
automáticos (Bátiz-Lazo, 2018). 
Los usuarios británicos obtienen 

(TPV), y un aumento en el uso de 
aplicaciones de pagos móviles, al 
tiempo que las sucursales banca-
rias cerraban (algunas definitiva-
mente). Nada menos que 9.000 
cajeros automáticos (15 por 100 
del total) dejaron de funcionar 
(muchos de manera permanen-
te), mientras los medios infor-
maban (falsamente) de un alto 
riesgo de transmisión a través 
del efectivo (retomamos el te- 
ma del vector de transmisión más 
adelante). Sin embargo, las tran-
sacciones con efectivo iniciaron 
su recuperación incluso antes de  
que se relajaran las medidas  
de confinamiento (ver gráfico 2).

el 90 por 100 de su efectivo 
de cajeros automáticos (ATM, 
por sus siglas en inglés). Por 
tanto, entender los patrones de 
uso de los cajeros automáticos 
aproxima en buena medida la 
demanda de efectivo del público 
británico (Salchi et al., 2021) y 
así comprender si la pandemia 
de la COVID-19 representó un 
cambio estructural en pagos 
minoristas.

En el Reino Unido, el acapara-
miento de efectivo se vio eclipsa-
do por la aceleración del comer-
cio electrónico y los pagos «sin 
contacto» (contactless) en los 
terminales de puntos de venta 

GRÁFICO 2
VOLUMEN Y VALOR SEMANAL DE TRANSACCIONES EN LA RED DE CAJEROS AUTOMÁTICOS  
EN LA RED ÚNICA (LINK) DEL REINO UNIDO, 2019-2021 
(Proporción del valor observado en marzo de 2019)
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Nota: Estos datos incluyen consultas de saldo y transacciones rechazadas a través de la red LINK, pero no transacciones realizadas por los 
clientes en los cajeros de sus bancos o sociedades inmobiliarias.

Fuente: LINK, 2021.
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de los pagos realizados por los 
consumidores británicos. 

La adopción de los pagos sin 
contacto en las redes de trans-
porte público, el incremento 
del comercio electrónico, el uso 
generalizado de tarjetas de plás-
tico y las aplicaciones de pagos 
digitales –como Apple Pay, 
Samsung Pay, y Zettle (ahora 
subsidiaria de PayPal)–, además 
del aumento de los límites de 
pago con el sistema tap and 
go, han potenciado los pagos 
digitales en los últimos años. 
Por tanto, las transacciones rea-
lizadas en cajeros automáticos 
ya habían resentido este cambio 
de comportamiento antes de la 
pandemia. Para ilustrar, utili-
zando la misma fuente de datos 
(LINK), hacia diciembre de 2018 
se realizaban un poco menos de 
250 millones de transacciones, 

cuperación en la demanda de 
efectivo. 

La disminución de transac-
ciones en cajeros automáticos 
ocurrió en el contexto de cam-
bios en el comportamiento de 
las prácticas de pago de los con-
sumidores británicos. Antes de 
la pandemia de la COVID-19, 
ya se registraba un crecimiento 
de las transacciones digitales en 
comercios minoristas del Reino 
Unido (ver gráfico 3). En 2009, 
el efectivo se utilizaba en casi 
seis de cada diez pagos de los 
consumidores en el Reino Unido, 
pero su uso ha ido disminuyendo 
desde 2012, aunque en 2019 
aún representaba el 23 por 100 
de todos los pagos. El gráfico 3 
sugiere que la tarjeta de débito 
se ha convertido en el medio de 
pago más utilizado desde 2018, 
cuando alcanzó el 38 por 100 

En el gráfico 2 se pone de ma-
nifiesto que el volumen y valor 
de las transacciones debido a 
los confinamientos en el Reino 
Unido llegaron a ser menos del 
50 por 100 de sus valores ob-
servados en marzo de 2019. El 
cierre de lugares donde normal-
mente se utiliza el efectivo (ae-
ropuertos, restaurantes, casinos, 
entre otros) provocó la caída en 
la demanda de servicios de caje-
ros automáticos, la cual no fue 
compensada por el mayor uso 
de cajeros en lugares como su-
permercados o farmacias. Entre 
abril y junio de 2020, la disminu-
ción de transacciones de cajeros 
automáticos tocó fondo y llegó 
a niveles que llegaron a ser la 
mitad de los valores de 2019. 
Además, se puede notar cómo 
los resultados del año 2021 si-
guen de cerca los niveles del año 
2020, indicando una clara re-

GRÁFICO 3
VOLUMEN DE PAGOS EN EL REINO UNIDO, 2009-2019
(Millones de libras)
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demanda de efectivo como ins-
trumento de pago, también pro-
vocó un aumento más conside-
rable en su demanda precautoria 
como reserva de valor, ya que 
el público acaparó efectivo por 
considerar a la pandemia una 
situación de crisis. De hecho, el 
efectivo en circulación aumentó 
en la eurozona durante el pri-
mer año de la pandemia de la 
COVID-19, en tales niveles que el 
aumento en la demanda precau-
toria de efectivo compensó con 
creces la caída de su demanda 
transaccional. Datos recientes 
muestran que la circulación de 
billetes de euros creció un 12 por 
100 de forma interanual en fe-
brero de 2021 (en comparación 
con febrero de 2020, el último 
mes antes de que la pandemia 
de la COVID-19 se extendiera por 
la eurozona). Aunque la tasa de 
crecimiento anual se desaceleró 
en marzo (10 por 100) y abril 
de 2021 (9 por 100), estos va-
lores son significativamente más 
altos que el crecimiento anual 
promedio (aproximadamente  
5 por 100) observado en los mis- 
mos meses durante el quinque-
nio 2015-2020 (Tamele et al., 
2021, p. 5).

La denominación de los bille-
tes que aumentaron en circula-
ción evidencia el aumento en la 
demanda precautoria de efecti-
vo (4). El aumento de la circula-
ción de los billetes de pequeña 
denominación (5, 10 y 20 euros) 
fue inferior al crecimiento de los 
billetes de mayor denominación, 
ya que el público prefiere estos 
últimos como reservas de valor 
(ECB, 2020). 

3. Los billetes como vector 
de transmisión

Si bien los billetes y monedas 
pueden ser vehículos de patóge-

enero de 2021 (ver gráfico 2); 
pero estas misma variables se 
recuperaron inmediatamente al 
terminar cada confinamiento, 
regresando al 70 por 100 y 80 
por 100 del valor observado en 
2019, en diciembre de 2020 y 
julio de 2021 (ver gráfico 2). 

Por otra parte, ¿cómo identifi-
car un cambio estructural a largo 
plazo en el sector de los pagos 
minoristas? A nuestra manera de 
ver, dicho cambio estructural se 
identificaría mediante una caída 
sostenida del uso del efectivo 
que fuera más acelerada que 
la adopción de otras formas de 
pago en las transacciones mino-
ristas (en particular, comercio en 
línea frente a comercios tradicio-
nales y servicios bancarios como 
sucursales, cajeros automáticos, 
entre otros). La evidencia de se-
ries agregadas hasta el momen-
to sugiere que no ha sucedido 
dicho cambio estructural. 

Aún más, los intentos recien-
tes por acelerar la adopción de 
pagos sin contacto y digitales 
como únicos medios de pago en 
la economía británica han pues-
to de manifiesto desigualdades 
muy arraigadas en la pobla-
ción y la necesidad de acceder al 
efectivo que tienen (y seguirán 
teniendo) grupos de consumi-
dores vulnerables. En el pasado 
reciente, este tipo de situaciones 
no han dejado de ser desaper-
cibidas por el Parlamento y lo 
llevaron a intervenciones en el 
mercado de pagos minoristas 
(Bátiz-Lazo, 2018). 

2. La zona del euro

Si nos desplazamos desde el 
Reino Unido a los países de la 
eurozona, observaremos que 
en varios se dio la «paradoja del 
efectivo»: aunque la pandemia 
provocó una disminución en la 

esto es, casi un 15 por 100 más 
que en el mismo mes de 2019 
(Bátiz-Lazo y Bautista-González, 
2020). Por tanto, las tendencias 
de uso disminuido de efectivo y 
mayor uso de otros medios de 
pago se intensificaron debido 
a los confinamientos causados 
por la pandemia de la COVID-19 
y la necesidad de realizar activi-
dades de forma remota.

En varios países industria-
lizados la infraestructura de 
efectivo (número de cajeros 
automáticos, sucursales ban-
carias, furgones de seguridad, 
centros de compensación, etc.) 
fue diseñada para atender las 
necesidades de una época ya 
pasada. En Gran Bretaña esta 
infraestructura tiene capacidad 
excesiva debido al descenso de 
la demanda de efectivo (Bank of 
England, 2020). 

Iniciados los confinamientos 
durante la pandemia, los bancos 
centrales y las entidades finan-
cieras tuvieron que aumentar 
sus tenencias de efectivo por el 
cierre de sucursales bancarias, 
por el cierre de cajeros automá-
ticos y por su uso más intenso 
en lugares como los supermer-
cados.

Con todo, es demasiado 
pronto para afirmar que la 
caída tendencial en el uso del 
efectivo, durante la pandemia 
de COVID-19 será definitiva 
o llevará a una economía sin 
efectivo. Por una parte y como 
se mostró en el gráfico 2, es 
cierto que entre marzo de 2020 
y julio de 2021 cada confina-
miento se asoció con una caída 
drástica tanto en el volumen 
como en el valor de las tran-
sacciones en cajeros automá-
ticos, llegando a menos del 50 
por 100 del valor observado 
en 2019, en mayo de 2020 y 
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A pesar de que la viabilidad 
del virus SARS-CoV-2 en bille-
tes y monedas comparada con 
superficies de otros materiales 
fue rebatida científicamente, 
grandes actores en el sector de 
pagos como Mastercard y Visa 
y algunos bancos centrales y au-
toridades fiscales y financieras 
aprovecharon la coyuntura para 
promover el uso de otros me-
dios de pago (López et al., 2013; 
Auer, Cornelli y Frost, 2020; Todt 
et al., 2021; Tamele et al., 2021). 
Muchos Gobiernos, reguladores 
y actores en la industria finan-
ciera promovieron como nunca 
los pagos digitales y sin contacto 
(Gringoli et al., 2020), mien-
tras el temor por el contagio a 
través de billetes y monedas se 
mostraba como una faceta de la 
«guerra contra el efectivo» (Sura-
ne, Rockeman y Schmidt, 2020). 
De hecho, las pautas sanitarias 
oficiales de la administración 
Johnson en el Reino Unido re-
comendaban utilizar pagos sin 
contacto en desmedro del efecti-
vo; el Gobierno también cambió 
los límites para pagos sin con-
tacto, de 30 libras a 45 libras en  
marzo de 2020 y de 45 libras 
a 100 libras en marzo de 2021 
(Pickford, 2020; Wagstyl, 2021).

4. España

En España, los consumidores 
prefieren marcadamente utili-
zar efectivo en pagos minoris-
tas. Según el estudio SPACE del 
Banco Central Europeo (BCE)
sobre actitudes de pago de con-
sumidores en la zona del euro, 
en 2019, el 83 por 100 de todas 
las transacciones se liquidaron 
en efectivo en España frente al 
promedio de 73 por 100 en la 
eurozona (ver gráfico 4).

Por montos, el comportamien-
to es similar (ver gráfico 4). En 

Estos resultados coincidieron 
con los hallazgos de Todt et 
al. (2021) sobre la improbable 
transmisión del virus SARS-CoV-2 
a través de billetes y monedas, la 
cual requeriría altas cargas virales 
y un orden apropiado de eventos 
específicos para su transmisión. 

Los resultados arriba mencio-
nados confirman las declaracio-
nes hechas y los procedimientos 
adoptados por varios bancos 
centrales (incluidos la Reserva 
Federal de los Estados Unidos, 
el Banco de México, el Banco 
Central de Chile o el Banco de 
la Reserva de Sudáfrica) duran-
te la pandemia de la COVID-19 
indicando que el efectivo es un 
medio de pago seguro. Aun-
que estos estudios y sus autores 
merecen elogios y difusión, la 
publicación de los resultados 
llegó tarde.

Según la encuesta IMPACT 
sobre uso de medios de pago 
encargada por el Banco Central 
Europeo (BCE), casi la mitad (49 
por 100) de los encuestados in-
formaron que empleaban efecti-
vo «igual que antes» de la pan-
demia de la COVID-19, el 10 por 
100 dijo que usaba efectivo con 
más frecuencia, mientras que el 
39 por 100 dijo que usaba efecti-
vo con menor frecuencia (Tamele 
et al., 2021, p. 8). Además, alre-
dedor del 38 por 100 de los en-
cuestados mencionaron que te-
nían miedo de usar efectivo por 
considerarlo un potencial vector 
de transmisión de COVID-19.  
De hecho, el 33 por 100 de 
los encuestados pensó que co-
rría riesgo de contraer el virus  
SARS-CoV-2 a través de con-
tacto manual o proximidad a 
empleados de establecimientos. 
Asimismo, el 35 por 100 citó 
recomendaciones del Gobierno 
para usar menos efectivo (Tame-
le et al., 2021, p. 9). 

nos virales o bacterianos, su rol 
como vector de transmisión de 
enfermedades es controvertido 
(Thomas et al., 2008; Angela-
kis et al., 2014; Sarwar et al., 
2020). Por ejemplo, un estudio 
documentó que una variante del 
virus de la influenza sobrevivió 
tres días en billetes y monedas, 
pero en condiciones de labora-
torio y con altas concentraciones 
de carga viral (Thomas et al., 
2008). A pesar de que el virus 
SARS-CoV-2 se propaga princi-
palmente al inhalar secreciones 
respiratorias infectadas con el 
coronavirus, y que la transmisión 
a través de superficies (fómites) 
juega un papel relativamente 
menor, con un riesgo estimado 
entre 1:10.000 y 1:1.000.000, 
temores infundados sobre el 
papel del efectivo como vector 
de transmisión de la COVID-19 
redujeron su uso en pagos mi-
noristas (Huterska, Piotrowska 
y Szalacha-Jarmuzek, 2021;  
Tamele et al., 2021; Wisniewski 
et al., 2021). 

Resultados de un estudio ad 
hoc comisionado por el Banco 
Central Europeo (reportados en 
Tamele et al., 2021) coinciden 
con el rango inferior de resul-
tados para billetes reportados 
en la literatura que finalmente 
dependen «de las condiciones 
del experimento: humedad, tem-
peratura, modo de aplicación del 
virus a la superficie, dosificación 
y finalmente interpretación de 
los resultados» (Tamele et al., 
2021, p. 18). Según los autores, 
el escenario más realista que se 
asemeja al uso diario del efectivo 
en pagos minoristas (una baja 
carga viral con un inóculo «seco» 
en la superficie del billete de  
10 euros y la moneda de 10 cén-
timos) estuvo por debajo del 
límite de detección, y su trans-
feribilidad también estuvo por 
debajo del límite de detección. 
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cuando se han «enamorado» de 
un nuevo instrumento de pago, 
les resulta difícil «divorciarse» de 
su antiguo instrumento de pa- 
go. Por ejemplo, la mitad de 
los consumidores que prefieren 
la tarjeta de débito al efectivo 
no utilizan la tarjeta de débito 
para pagar la mayoría de sus 
transacciones en TPV, ya que 
el hábito de pagar en efectivo 
es dominante en su compor-
tamiento. Queda entonces por 
ver el efecto de los intercambios 
electrónicos y pagos digitales a 
través del protocolo Bizum en 
España.

La preferencia por el efecti-
vo también impacta la actitud 
que tienen los españoles hacia 
la sociedad sin efectivo. Según 
una encuesta reciente de You-
Gov (2020), el 53 por 100 de los 
españoles encuestados dijo que 
no apoyaría avanzar hacia una 
sociedad sin efectivo; el 27 por 
100 señaló que apoyaba la rápi-

pagos TPV, el 83 por 100 de los 
españoles usaban efectivo, y 15 
por 100 tarjetas de pago (contra 
73 por 100 y 24 por 100 en la 
eurozona); en pagos «persona a 
persona» (P2P), 66 por 100 de los 
españoles usaban efectivo y 28 
por 100 tarjetas de pago (contra 
48 por 100 y 41 por 100 en la 
eurozona, respectivamente). 

La preferencia estable de los 
consumidores españoles por el 
efectivo se puede comprender 
de mejor forma con la analogía 
planteada por Van Der Cruijsen,  
Hernández y Jonker (2017): 
«Enamorados de la tarjeta de 
débito, pero aún casados con 
el efectivo». Según los autores, 
cambiar los patrones de pago es 
una tarea desafiante. Los con-
sumidores exhiben comporta-
mientos discrepantes entre sus 
intenciones y sus actos. Incluso 

GRÁFICO 4
PARTICIPACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGO EN TERMINALES PUNTO  
DE VENTA (TPV) EN LA EUROZONA Y EN ESPAÑA, 2019
(Porcentajes)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Tarjeta Efectivo Otros

90

Zona del euro España

23

83

73

15

24

Fuente: ECB (2020, p. 106).

GRÁFICO 5
PARTICIPACIÓN DE INSTRUMENTOS DE PAGO P2P EN LA EUROZONA  
Y EN ESPAÑA, 2019
(Porcentajes)
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siempre pagaban sus propinas 
en efectivo. La encuesta también 
encontró que el 60 por 100 de 
los encuestados nunca dejaban 
propinas cuando no tenían dine-
ro en efectivo. Únicamente el 30 
por 100 de los encuestados dijo 
que darían propina si todos los 
establecimientos aceptan pagos 
con tarjeta (Mastercard, 2019).

Los camareros de los restau-
rantes suelen juntar sus propinas 
y compartirlas con el personal de 
los mismos. En varios países de-
sarrollados y de ingresos medios, 
los trabajadores indocumenta-
dos dependen de las propinas 
en efectivo para complementar 
ingresos inferiores al salario mí-
nimo legal, pagados por debajo 
de la mesa. En efecto, no sólo los 
individuos, sino una combinación 
de fuerzas (propietarios del esta-
blecimiento, bancos, autoridades 
laborales y fiscales) son quienes 
determinan la distribución de las 
propinas cuando los clientes no 
las pagan en efectivo. Los clientes 
que dan propina con tarjetas de 
pago no siempre son conscien-
tes de que los camareros deben 
pagar impuestos sobre esas pro-
pinas, sin considerar las comisio-
nes por pagar con tarjeta, y que 
pueden recibir esos fondos hasta 
dos semanas después. 

5. América Latina

En América Latina, la situa-
ción es distinta a Europa: el 
efectivo continúa siendo el ins-
trumento dominante para rea-
lizar transacciones minoristas. 
Las cuarentenas y la pandemia 
han afectado levemente el com-
portamiento de consumidores y 
comerciantes sobre los medios 
de pago. Aunque en distintos 
grados dependiendo del país, 
la predominancia del efectivo 
como principal método de pago 

había cerca de 1.700 cajeros auto-
máticos menos desde que comen-
zó la pandemia debido al cierre 
de sucursales bancarias y mayor 
uso de tarjetas. Esto es relevante 
porque en España existen muchos 
comercios donde las transaccio-
nes por menos de 5 euros solo se 
pueden realizar en efectivo y otros 
lugares donde decididamente no 
se aceptan tarjetas.

La escasez relativa de caje-
ros automáticos es una reali-
dad en toda España, pero es 
más acuciante en zonas rurales 
y semirrurales afectadas por el 
despoblamiento territorial desde 
hace décadas. En respuesta, por 
ejemplo, el Gobierno de la Co-
munidad Valenciana ha incre-
mentado sus subsidios para la 
instalación de cajeros automáti-
cos en 135 pequeñas comunida-
des sin sucursales bancarias, con 
el objetivo de proteger el acceso 
universal a los servicios públicos 
y otras infraestructuras en zonas 
de baja densidad poblacional. A 
partir del 29 de enero de 2021, 
la Agencia Valenciana Contra 
el Despoblamiento ofrece un 
subsidio de hasta 15.000 euros 
anuales por cajero automático a 
entidades bancarias y operado-
res de cajeros independientes, 
4.000 euros sobre el monto ori-
ginal del subsidio. 

Por todo lo anterior, no es de 
extrañar que una proporción im-
portante de consumidores y tra-
bajadores en precariedad laboral 
se vieran muy afectados por la 
reducción del uso de efectivo du-
rante la pandemia. Las propinas 
en restaurantes y bares han sido 
otra víctima de la disminución 
del uso de efectivo durante la 
pandemia de la COVID-19. Por 
ejemplo, según una encuesta de 
2019 patrocinada por Master-
card, el 97 por 100 de los con-
sumidores españoles dijeron que 

da adopción de pagos sin efec-
tivo, y el resto era indiferente o 
no sabía lo suficiente sobre ellos. 
No obstante, las encuestas sobre 
preferencias de pago deben leer-
se con cautela, ya que tienden 
a subestimar el hecho de que 
segmentos considerables de la 
población no pueden permitirse 
una preferencia de pago dado 
su nivel de ingresos y estrato so-
cioeconómico. 

Un análisis más reciente sobre 
los factores que determinan el 
uso del efectivo en la Unión 
Europea (T i tova,  Cornea y 
Lemeunier, 2021) halló una 
relación positiva entre el uso de 
efectivo y la razón entre cajeros 
automáticos (ATM) y terminales 
punto de venta (TPV): el uso 
del efectivo se reduce siempre 
y cuando la tasa de crecimiento 
del número de ATM sea menor 
que la tasa de crecimiento del 
número de TPV. Considerando 
que en España el máximo de 
ATM en términos absolutos y 
per cápita se alcanzó en 2007 
y 2011, respectivamente (Bátiz-
Lazo, 2018, pp. 138-140), 
podríamos esperar una posible 
reducción en el uso del efectivo 
en ese país. Sin embargo, la 
reducción en el número de 
cajeros no solo responde a 
cambios en las preferencias de 
los consumidores, sino también 
al proceso de consolidación de 
instituciones financieras desde la 
crisis financiera de 2008 y, por 
ende, de reducción de sucursales 
bancarias y cajeros.

Esta tendencia no ha pasado 
desapercibida para la opinión pú-
blica ni por las autoridades. Por 
ejemplo, una nota del periódico 
murciano La Verdad del 30 de 
agosto de 2021 indicó que Espa-
ña tiene los mismos cajeros au-
tomáticos que hace veinte años. 
Además, el diario destacaba que 
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de 2020 a 29.100 cajeros en el 
cuarto trimestre de 2020. Aun-
que el volumen de transaccio-
nes en ATM se redujo en un 2,9 
por 100 durante el primer año 
de la pandemia de COVID-19, 
su valor aumentó en un impre-
sionante 15,9 por 100. El valor 
promedio de operaciones en ca-
jeros automáticos (incluyendo 
retiros de efectivo) aumentó un 
17 por 100, pasando de 2.050 
pesos mexicanos (103 dólares) 
en el primer trimestre de 2020 
a 2.402 pesos mexicanos (21 
dólares) en el último trimestre. 
El crecimiento significativo de  
la demanda de efectivo durante la  
pandemia tiene varias explica-
ciones: alza de la demanda pre-
cautoria de efectivo, expansión 
de la economía informal para 
absorber desempleados (ya que 
México no cuenta con seguro de 
desempleo), pagos de beneficios 
federales en efectivo, mayores 
remesas desde Estados Unidos 
y apoyo financiero de cárteles 
de droga y otras organizaciones 
criminales a comunidades empo-
brecidas por la pandemia.

7. Estados Unidos

Para finalizar esta sección, re-
visaremos la situación de Estados 
Unidos. Antes de la pandemia, 
la proporción de efectivo en los 
pagos estadounidenses había 
disminuido de 31 por 100 en 
2016 a 26 por 100 en 2019, 
según el Diario de Elección de 
Pagos del Consumidor de 2019 
de la Reserva Federal (Coyle, Kim 
y O’Brien, 2021). En 2019, las 
tarjetas de débito se utilizaron 
con más frecuencia que el efec-
tivo, con una participación del 
30 por 100 de todos los pagos. 
En adición, entre 2008 y 2020, 
13.432 sucursales bancarias ce-
rraron en los Estados Unidos 
(más del 14 por 100 del total), 

nos (50,47 dólares) creció 34,7 
por 100 entre enero de 2020 y 
marzo de 2021; los billetes de 
500 pesos mexicanos (25,24 dó-
lares) crecieron un 33,1 por 100; 
el volumen de billetes de 200 
pesos mexicanos (10,09 dólares), 
creció un 18,2 por 100, y los 
billetes de 100 pesos mexicanos 
(5,05, dólares) registraron un in-
cremento del 14,21 por 100 (5). 

El dominio del efectivo frente 
a otros medios de pago se man-
tuvo a pesar de la pandemia de 
la COVID-19. Según una encues-
ta de diciembre de 2020 sobre el 
uso de medios de pago realizada 
por el Banco de México, el 93 
por 100 de la población objetivo 
(representando 66,9 millones 
de mexicanos) usaba efectivo en 
transacciones antes de la pan-
demia de la COVID-19. Tras la 
pandemia, el 86 por 100 de los 
encuestados (equivalente a 61,9 
millones de mexicanos) informó 
haber utilizado menos efecti-
vo en pagos (Banco de México, 
2020). 

A pesar de la cobertura me-
diática sensacionalista que anun-
ciaba la muerte prematura del 
efectivo y el advenimiento de 
los pagos sin efectivo durante 
la pandemia, la infraestructura 
de efectivo se ha expandido en 
México. De acuerdo con el banco 
central mexicano, el número de 
cajeros automáticos creció 1,3 
por 100, pasando de 56.600 
cajeros automáticos en el pri-
mer trimestre de 2020 a 57.400 
en el último trimestre. Los ca-
jeros automáticos en sucursa-
les bancarias crecieron un 2,1 
por 100, al pasar de 27.700 en 
enero-marzo de 2020 a 28.300 
cajeros automáticos en octubre-
diciembre de 2020. Los ATM 
fuera de sucursales bancarias 
aumentaron un 0,58 por 100, 
de 28.900 en el primer trimestre 

es la realidad de la región. Esto 
no es de extrañar debido en 
gran parte a la alta desigualdad 
en ingreso y riqueza, los niveles 
de exclusión financiera y el tra-
bajo informal imperantes en la 
región. De hecho, el 50 por 100 
de las personas adultas no tiene 
acceso a una cuenta bancaria, y 
en algunos países, hasta el 50 
por 100 de la población econó-
micamente activa sobrevive de 
actividades en el sector informal 
(BID, BID Invest y Finnovista, 
2018). 

6. México

En junio de 2020, el Gobierno 
de la Ciudad de México, en alian-
za con la Asociación de Bancos 
de México (ABM), impulsó alter-
nativas al efectivo como el Siste-
ma de Pagos Electrónicos Inter-
bancarios (SPEI) y la solución de 
pagos Cobro Digital (CoDi), este 
último destinado a pagos mino-
ristas. Sin embargo, a finales de 
2020, la razón de efectivo en 
circulación al PIB en México au-
mentó a 8,5 por 100. Los datos 
del Banco de México muestran 
que durante la pandemia de la 
COVID-19, el efectivo en manos 
del público mexicano aumentó 
en un elevado 30,33 por 100, al 
pasar de 1.670.000 millones de 
pesos mexicanos (84.000 millo-
nes de dólares) observados el 11 
de marzo de 2020 (día en que la 
OMS declaró al COVID-19 una 
pandemia), a 2.18 mil millones 
de pesos mexicanos (10.000 mi-
llones de dólares) el 31 de marzo 
de 2020.

Igual que en Europa, en 
México aumentó el efectivo en 
circulación durante la pande-
mia, impulsado por la demanda 
precautoria de billetes de alta 
denominación. El volumen de 
billetes de 1.000 pesos mexica-
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los consumidores en materia de  
instrumentos de pago.

IV.  TENDENCIAS EN EL 
LARGO PLAZO

El crecimiento de los pagos 
sin contacto y pagos digita-
les durante la pandemia de la 
COVID-19 podría haber trans-
formado estructuralmente los 
sistemas de pagos minoristas 
con efectos duraderos tras la 
pandemia. No obstante, no se 
observan cambios estructura-
les a nivel minorista, lo cual 
tiene sentido considerando que 
los cambios tecnológicos en 
la banca minorista tienden a 
ser lentos (Bátiz-Lazo y Wood, 
2002; Bátiz-Lazo, 2018). Ade-
más, ningún medio de pago 
distinto al efectivo ha surgido 
como un claro líder en transac-
ciones al menudeo (9). 

 Si bien la pandemia de la 
COVID-19 ha acelerado tenden-
cias prevalecientes en el sector 
de pagos minoristas, es impro-
bable que genere una innovación 
que reduzca o elimine el efectivo 
para realizar transacciones al me-
nudeo. Es muy probable que el 
uso de efectivo siga disminuyen-
do tendencialmente (Fagleman, 
2021a). Sin embargo, el uso de 
efectivo para pagos al contado y 
pagos de pequeño valor sigue y 
seguirá siendo superior al de cual-
quier otro instrumento de pago. 
Las encuestas a consumidores 
promovidas por los bancos cen-
trales señalan sistemáticamente 
que más del 70 por 100 de los 
encuestados no tiene previsto 
prescindir del efectivo: el porcen-
taje es aún mayor entre usuarios 
de efectivo en las transacciones 
minoristas (por ejemplo, Cleland, 
2017; Chen et al., 2020). 

Los consumidores más jóve-
nes tienden a utilizar cada vez 

que ciertos minoristas rehusaron 
aceptar efectivo como forma 
de pago o les solicitaron usar 
tarjetas (Kim Kumar y O’Brien, 
2020b, pp. 4-5; Coyle, Kim y 
O’Brien, 2021, p. 6).

Las consecuencias de negarse 
a aceptar efectivo en pagos al 
menudeo nunca son insignifi-
cantes. Dadas las desigualdades 
sociales en el acceso a productos 
y servicios financieros, los pagos 
sin efectivo podrían provocar 
una exclusión inadvertida de 
usuarios de efectivo en la com-
pra de bienes y servicios (Wang, 
2019, pp. 6-7) (7). En efecto, un 
objetivo social deseable es pre-
servar el uso de efectivo para ga-
rantizar que todas las personas 
tengan acceso a «pagos seguros, 
eficientes e inclusivos» durante 
y después de la pandemia de 
COVID-19 (Bostic et al., 2020, p. 
21; Salchi et al., 2021) (8). 

Ciudades estadounidenses 
como Nueva York, San Francisco 
y Filadelfia han implementado 
regulaciones para proteger a los 
usuarios de efectivo en los pagos 
minoristas. En mayo de 2019, los 
senadores Kevin Cramer (republi-
cano de Dakota del Norte), Bob 
Menendez (demócrata de Nueva 
Jersey) y el representante Donald 
M. Payne Jr. (también demócrata 
de Nueva Jersey) presentaron un 
proyecto de ley federal para pro-
teger el derecho a utilizar efec-
tivo en transacciones minoristas 
y prevenir que las empresas que 
no aceptan monedas y billetes 
perjudiquen a los usuarios de 
efectivo (H.R. 2660, Ley de Elec-
ción en Pagos). Numerosos gru-
pos de protección a los derechos 
de los consumidores y de empo-
deramiento financiero, así como 
varias organizaciones de justicia 
racial han manifestado su apoyo 
a esta y otras iniciativas de ley 
para proteger la libre elección de 

según la Coalición Nacional de 
Reinversión Comunitaria (The 
National Community Reinves-
tment Coalition) (Edlebi, 2020). 
No obstante, el efectivo ha segui-
do dominando los pagos mino-
ristas de bajo valor, utilizándose 
en el 47 por 100 de las transac-
ciones menores a 10 dólares y el 
33 por 100 de las transacciones 
entre 10 dólares y menos de 25 
dólares (Kim, Kumar y O’Obrien, 
2020a, p. 6) (6).

En Estados Unidos, la de-
manda precautoria de dinero 
por la pandemia se manifestó 
con fuerza. De acuerdo con el 
servicio de datos económicos 
del Banco de la Reserva Federal 
de San Luis, el efectivo en circu-
lación en los Estados Unidos 
alcanzó un máximo histórico 
en enero de 2021, con 2,09 
billones de dólares. En 2020, 
el efectivo en circulación cre-
ció en 297.000 millones de 
dólares, lo que representa una 
tasa de crecimiento anual de 
16,5 por 100. La aceleración 
tuvo lugar en marzo y abril  
de 2020, los primeros meses de 
confinamiento por la pandemia 
de la COVID-19. En este perío-
do, tanto usuarios conspicuos 
como usuarios casuales de efec-
tivo informaron que cargaban 
con efectivo extra en sus bille-
teras y almacenaban efectivo en 
sus hogares u oficinas debido 
a la pandemia de la COVID-19 
(Kim, Kumar y O’Brien, 2020b, 
pp. 2-3). 

El temor a la propagación del 
virus SARS-CoV-2 vía billetes y 
monedas no ha afectado fuerte-
mente a los norteamericanos. La 
mayoría de los consumidores (70 
por 100) dijo que no evitaba usar 
efectivo como medio de pago 
por considerarlo un posible vec-
tor de transmisión. Sin embargo, 
varios encuestados informaron 
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participantes de la «banca en la 
sombra» (shadow banking) y las 
empresas de tecnología financie-
ra (fintechs) responden a estos 
retos. Las aplicaciones fintech 
pueden contribuir a incrementar 
la inclusión financiera (Carney, 
2017; Gabor y Brooks, 2017; 
Demirgüç-Kunt et al., 2018; Phi-
llippon, 2019; Natalie, 2020). 
No obstante, el efectivo sigue 
siendo el método de pago más 
usado y de más fácil acceso para 
los consumidores, y el acceso a 
Internet aún sigue siendo muy 
costoso para muchos segmentos 
de la población. Saber cómo 
reaccionarán las fintech ante la 
transformación del efectivo y los 
pagos digitales es una pregunta 
abierta que dependerá del grado 
de desarrollo y sofisticación de la 
industria fintech, el grado de pe-
netración de los smartphones en 
la sociedad, el acceso a Internet 
y datos móviles, y el sempiterno 
hábito de usar efectivo en pagos 
minoristas.

Actualmente, hay mayor 
competencia entre los provee-
dores individuales de tarjetas 
de crédito y débito y los provee-
dores de soluciones de pagos 
digitales, que entre cualquiera 
de ellos y el efectivo (ver Brown 
et al., 2020). El negocio para 
estas compañías es el procesa-
miento de pagos. El banco no 
«regala» una tarjeta de crédito 
y la empresa fintech no «re-
gala» una aplicación «gratis»: 
ambos proveen tecnologías  
y plataformas para procesar y 
liquidar pagos que podrían ser 
realizados de otra forma y sin 
su intermediación. De hecho, 
procesar pagos es el principal 
rubro de negocio de las fintech 
en América Latina (FinteChile 
y EY, 2021), y estas empresas 
ya forman alianzas con Visa o 
Mastercard para lanzar produc-
tos digitales (y físicos) (12). 

nen fuertes incentivos tributa-
rios para fomentar medios de  
pago digitales: el aumento  
de la recaudación fiscal y la dis-
minución de la economía infor-
mal y actividades ilícitas (Surane, 
Rockeman y Schmidt, 2020; en 
McAndrews, 2020, se ofrece una 
opinión contraria). 

Por lo general, los consumi-
dores desconocen el coste aso-
ciado al uso de medios de pago 
alternativos al efectivo. Hay cos-
tos pecuniarios evidentes (por 
ejemplo, las comisiones), pero 
también están los no pecunia-
rios (por ejemplo, la trazabilidad  
de las transacciones, la pérdida de  
anonimato, el fraude, la vulne-
rabilidad de la infraestructura 
digital a catástrofes naturales), 
asuntos que apenas han sido 
estudiados hasta el momento, 
pero que deben ser tratados para 
informar el debate público sobre 
la conveniencia de una economía 
sin efectivo. Si bien la mayoría de 
los consumidores tienden a reali-
zar más pagos digitales, la mino-
ría de consumidores informados 
que desean mantener privacidad 
en sus compras y evitar una alta 
dependencia tecnológica, las 
personas que simplemente pre-
fieren el efectivo y aquellos que 
se dedican a labores informales o 
ilícitas buscarán formas de evitar 
la adopción de una economía sin 
efectivo.

La posición de duopolio que 
mantienen Visa y Mastercard 
como principales plataformas de 
liquidación de pagos minoristas 
nacionales e internacionales se-
guirá siendo incuestionable, a la 
espera de que iniciativas nacio-
nales como las de China, India, 
Rusia y la Iniciativa Europea de 
Pagos demuestren tener éxito.

Queda por ver cómo los in-
termediarios no bancarios, los 

más pagos digitales o sin con-
tacto y a cargar poco o nada de 
efectivo en sus billeteras. Las in-
novaciones en materia de pagos 
digitales en comercios minoristas 
han sido en su mayoría gradua-
les, mientras que los sistemas 
basados en bancos (como los 
pagos sin contacto, los pagos 
móviles, los monederos digita-
les (digital wallet) o el comercio 
electrónico basado en tarjetas) 
seguirán dominando la tenden-
cia hacia las transacciones digi-
tales. No obstante, la estructura 
de pagos digitales debe mejorar 
bastante aún para alcanzar ma-
yores volúmenes de penetración 
entre los consumidores que no 
los emplean todavía (10).

La importancia de una es-
tructura resiliente y con sistemas 
de respaldo para los medios de 
pago se ha hecho patente desde 
que las cadenas de suministro 
globales han sufrido los tras-
tornos económicos provocados 
por el virus SARS-CoV-2. Incluso 
antes de la pandemia, las vulne-
rabilidades y fallos de los pagos 
digitales se han puesto de ma-
nifiesto en numerosas ocasiones 
(11). Además, no queda claro 
en qué medida los sistemas de 
pagos minoristas cumplen los 
Objetivos de Desarrollo Soste-
nible de las Naciones Unidas, 
como infraestructura compleja 
y de gran tamaño. Dichos siste-
mas también deberían someter-
se a pruebas de resistencia y res-
iliencia ante el cambio climático.

No está claro si habrá vo- 
luntad política para acelerar la 
transición hacia la economía sin 
efectivo. Con una transición com-
pleta a pagos digitales, varios 
grupos socioeconómicos se verán 
afectados en términos de accesi-
bilidad, inclusión y educación  
financiera (Seitz y Krueger, 2017; 
Alabi, 2020). Los Gobiernos tie-
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mejorar antes de la total extinción 
del efectivo en pagos minoristas.

NOTAS

(1) Los errores y las omisiones son responsa-
bilidad de los autores. Parte de esta investiga-
ción se basa en artículos escritos por Manuel 
a. Bautista-González como consultor para 
CashEssentials (https://cashessentials.org/). 
Las opiniones expresadas en este trabajo son 
de exclusiva responsabilidad de los autores y 
no reflejan la postura de CashEssentials. 

(2) La consultora Enryo estima que 11,6 
millones de personas o el 17,4 por 100 de 
la población en el Reino Unido usan efectivo 
al menos una vez por semana (FaGleMan, 
2021a), cifras que grosso modo concuerdan 
con encuestas y el comportamiento de datos 
agregados en Estados Unidos y Canadá (Chen 
et al., 2020; 2021).

(3) El papel del anonimato en las transaccio-
nes con billetes y monedas es central en la 
discusión sobre pagos digitales. Hay quienes 
argumentan en forma convincente sobre 
la importancia de la identidad que brinda 
el dinero como una posible cuarta función  
(p. ej., BirCh, 2014; BauBeau, 2019; 2021). 

(4) Aunque tanto los billetes como las mo-
nedas se utilizan para realizar transacciones, 
las monedas rara vez se utilizan como reserva 
de valor. En febrero de 2021, las monedas 
en euros en circulación crecieron solo un 1,6 
por 100 interanual, una tasa de crecimiento 
mucho más lenta que la tasa de 12 por 100 
de los billetes (taMele et al., 2021, pp. 6-7).

(5) Otros billetes de baja denominación han 
crecido un poco menos o se han mantenido 
igual durante la pandemia: los billetes de 20 
pesos mexicanos (1,01 dólares) subieron 10,9 
por 100 y los billetes de 50 de pesos mexica-
nos (2,52 dólares) crecieron 0,84 por 100.

(6) De hecho, en 2019, un consumidor es-
tadounidense cargaba consigo un promedio 
de 60 dólares; el valor promedio de un pago 
en efectivo (por servicios, recibos y facturas 
de alquiler, electricidad, agua, televisión por 
cable, etc.) fue de 27 dólares y la compra 
promedio en efectivo de bienes (así como 
obsequios y bonificaciones) ascendió a 23 
dólares (Green y stavins, 2020, p. 11).

(7) En Estados Unidos, un reporte de 2019 
de la Junta de la Reserva Federal indicaba 
que los consumidores no bancarizados y los 
infrabancarizados tendían a ser personas de 
bajos ingresos, jubilados, migrantes, perso-
nas de bajos niveles educativos, personas 
con discapacidades o miembros de minorías 
raciales o étnicas. En particular, 14 por 100 
de los adultos negros y 12 por 100 de los 
adultos hispanos y latinos son consumido-
res no bancarizados, proporciones bastante 
elevadas comparadas con el 6 por 100 de 
todos los adultos estadounidenses (Board 

tamos en la billetera han demos-
trado ser instrumentos de pago 
con enorme resiliencia ante una 
coyuntura que hubiera reducido 
su uso a niveles mínimos, ceteris 
paribus. 

En este artículo hemos encon-
trado varios temas abiertos para 
futuras investigaciones, entre los 
que se encuentran cómo redi-
mensionar en forma ordenada 
la infraestructura e industria del 
efectivo; preservar el derecho de  
las personas a usar su medio 
de pago preferido; comunicar 
adecuadamente los costes pe-
cuniarios, no pecuniarios y am-
bientales de usar alternativas al 
efectivo; asegurar la resiliencia 
de la infraestructura digital ante 
catástrofes naturales y la crimi-
nalidad cibernética. 

El siglo XX se caracterizó por 
pagos minoristas dominados 
por monedas nacionales únicas 
que adoptó formas (rectangular 
para el billete y circular para la 
moneda) y materiales (metales 
preciosos e industriales como el 
oro, plata, cobre, níquel; fibras 
textiles como el algodón; papel; 
derivados como el plástico y po-
límero) concretos. 

Es incierto saber qué forma 
tomarán los sustitutos que reem-
placen a los billetes y monedas, 
ya se trate de aplicaciones de 
teléfonos móviles o wearables,  
las monedas digitales (criptomo-
nedas privadas o monedas di-
gitales de bancos centrales), o 
si, como lo ha sugerido Swartz 
(2020), habrá una pluralización 
de monedas, cada una sirviendo 
a comunidades específicas. Sin 
embargo, todo indica que, en 
el futuro inmediato, los billetes 
y monedas seguirán coexistien-
do con otras formas de pago. 
Queda de manifiesto conocer 
qué otras alternativas deberán 

Finalmente, en términos regu-
latorios, la protección de datos 
personales de los consumido-
res es otra área donde no existe 
consenso para analizar el acceso 
y la explotación económica de 
las transacciones digitales indi-
viduales y agregadas (Bátiz-Lazo 
y Bautista-González, 2020) (13). 
Para terminar, sigue habiendo 
interrogantes en torno a la pri-
vacidad, especialmente en países 
sin un marco regulatorio sólido 
que proteja la información per-
sonal de los usuarios. 

V. CONCLUSIONES

Tendencialmente, el uso del 
efectivo en los pagos minoristas 
ha declinado. Este proceso de 
largo plazo se intensificó en los 
primeros meses de la pandemia 
de la COVID-19 a medida que el 
comercio en línea y los pagos sin 
contacto crecieron. Sin embargo, 
el uso de efectivo se ha recupe-
rado tras los confinamientos más 
estrictos. 

En general, se espera que el 
uso de efectivo seguirá decre-
ciendo, pero mantendrá un nivel 
o piso mínimo y bastante resis-
tente, considerando las friccio-
nes en la adopción de pagos sin 
efectivo, pagos digitales, pagos 
móviles y pagos sin contacto. 
Si bien hemos identificado cho-
ques que magnifican tendencias 
ya existentes que interactúan y 
se refuerzan mutuamente, no 
encontramos evidencia robusta 
que permita hablar de un cam-
bio estructural definitivo hacia 
una economía sin efectivo en los 
países que estudiamos. 

Aunque lo más probable es 
que en los países industrializa-
dos el uso de efectivo puede no 
regresar a los niveles registrados 
antes de la pandemia, los humil-
des billetes y monedas que por-
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of Governors of the Federal Reserve System, 
2020, p. 27).

(8) La preocupación de garantizar el acceso 
al efectivo también tiene una fuerte corriente 
en el Reino Unido, incluso antes de la pande-
mia (Access to Cash, 2019; salChi, A. et al., 
2021; Glory, 2021).

(9) Hasta el momento, las experiencias exito-
sas en Asia (China e Indonesia) de medios de 
pago integrados a «super apps» o plataformas 
en smartphones (como Alipay y WeChat Pay) 
no han sido replicadas en el mundo occiden-
tal. Las criptomonedas no se utilizan en tran-
sacciones al menudeo, y se mantienen como 
activos financieros para inversiones especula-
tivas. En septiembre de 2021, El Salvador (un 
país dolarizado) dio a bitcóin curso legal, en 
lo que se trata de un verdadero experimento 
para demostrar la viabilidad de las criptomo-
nedas en países con inflación crónica, inesta-
bilidad política o política monetaria inoperante 
(debido a la dolarización).

(10) La reciente caída de Wirecard, campeón 
alemán de la tecnología financiera, plantea 
dudas sobre si un giro acelerado hacia los  
pagos digitales agravaría los riesgos de  
los participantes en términos de cumplimien-
to normativo y costes (krahnen y lanGenBuCher, 
2020).
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han lanzado principalmente aplicaciones de 
envío de remesas y pagos acaparando la ma-
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(BID, BID Invest y Finnovista, 2018; Bátiz-lazo 
y González-Correa, 2021). 
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(Bounie, CaMara y GalBraith, 2020) y México 
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sus clientes. La pandemia ha 
venido a acrecentar el peso que 
ya tenía el canal digital para las 
entidades bancarias (con más 
clientes digitales, más ventas 
digitales y/o más contratacio-
nes de productos online).

Además, en un ecosistema 
más digitalizado, se acrecienta 
la presencia de nuevos compe-
tidores. Grandes empresas tec-
nológicas (bigtech), empresas 
financieras de base tecnológica 
(fintech), plataformas digitales 
de crédito (plataformas P2P) 
o empresas del sector de las 
telecomunicaciones empiezan 
a competir en varios segmen-
tos de negocio con las entida-
des bancarias tradicionales. Las 
fortalezas competitivas en el 
ámbito digital de estas corpo-
raciones anticipan una compe-
tencia creciente por el negocio 
financiero en un entorno pos-
pandémico.

El presente artículo preten-
de contribuir al análisis de la 
digitalización financiera y las 
implicaciones derivadas de la 
pandemia de la COVID-19 desde 
la perspectiva de los consumi-
dores (demanda), la industria 
bancaria (oferta) y la compe-
tencia (estructura de mercado). 
Desde el punto de vista de la 
demanda, en el artículo se evi-
dencia un desigual impacto de 
la COVID-19 en la digitalización 
financiera de los españoles. Los 
segmentos de población menos 

Resumen

La pandemia de la COVID-19 ha acelerado 
sustancialmente el proceso de digitalización 
financiera. Este artículo analiza la perspectiva 
de los consumidores, la de la industria bancaria 
y los cambios relacionados con la estructu- 
ra de mercado. Se evidencia un desigual im-
pacto de la COVID-19 en la digitalización  
financiera de los españoles en función de sus 
condiciones sociodemográficas. Por otro lado, 
se observa que los bancos han ampliado su 
base de clientes digitales durante la pandemia. 
A su vez, se aprecia una irrupción creciente de 
competidores no bancarios, aunque centrados 
en segmentos de actividad específicos.

Palabras clave: digitalización, tecnología, 
banca, COVID-19, competencia.

Abstract

The COVID-19 pandemic has substantially 
accelerated the financial digitization process. 
This article analyzes the perspective of 
consumers, that of the banking industry and 
the changes related to the market structure. 
An unequal impact of COVID-19 is shown in 
the financial digitization of Spaniards based 
on their sociodemographic conditions. On 
the other hand, it is observed that banks 
have expanded their digital customer base 
during the pandemic. In turn, there is a 
growing emergence of non-bank competitors, 
although focused on specific business 
segments.

Keywords: digitalization, technology, 
banking, COVID-19, competition.

JEL classification: G21, O30.

I.INTRODUCCIÓN

LA COVID-19 ha supuesto 
un experimento social en 
muchos ámbitos de la ac-

tividad económica. El estable-
cimiento de medidas de confi-
namiento y de distanciamiento 
social ha puesto de relieve la 
importancia de la digitalización 
de las personas, empresas y ad-
ministraciones públicas. Aun-
que este proceso ya se había 
iniciado años atrás, la pande-
mia ha actuado como acelera-
dor. En el ámbito financiero, 
los cambios han sido particu-
larmente intensos. La digitaliza-
ción de los españoles empieza a 
hacerse evidente al examinar la 
forma en la que los individuos 
interactúan con sus entidades 
bancarias, el canal a través del 
cual gestionan sus finanzas o 
el medio de pago que emplean 
para sus compras. 

En lo que respecta a la ofer-
ta, el sector bancario español 
ha podido responder satisfac-
toriamente al aumento de la 
demanda digital gracias al es-
fuerzo tecnológico que había 
venido desarrollando antes de 
la pandemia. La adopción de 
las nuevas tecnologías ban-
carias –big data, inteligencia 
artificial, blockchain y cloud 
computing– por parte de las 
entidades financieras les ha 
permitido prestar sus servicios 
más eficientemente y responder 
a la creciente digitalización de 
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Correia Loureiro, Rüdiger Kau-
fmann y Rabino, 2014; Yoon 
& Barker Steege, 2013) y coste 
(Huang et al., 2003; Laukkanen, 
2016) son claves para adoptar 
definitivamente dichos servicios 
digitales. Por otra parte, carac-
terísticas socioeconómicas y cul-
turales como la edad, el nivel de 
formación y el nivel de ingresos 
también son relevantes en dicha 
adopción (Kesharwani, 2019; 
Tam & Oliveira, 2019; Veríssimo, 
2016).

Más recientemente, se apun-
ta a que las diferencias en el 
proceso de digitalización finan-
ciera entre los individuos pueden 
tener parte de su explicación en 
cuestiones neuronales. Carbó-
Valverde et al. (2020) muestran 
que las respuestas cerebrales 
informan de manera distintiva 
acerca de las diferencias en la 
adopción de canales financieros 
digitales que no se muestran en 
ningún otro indicador sociode-
mográfico o de comportamien-
to. Estos autores encuentran que 
existen diferencias en la función 
cerebral y también en los valores 
de volumen y anisotropía frac-
cional del cerebro entre usuarios 
que usan con frecuencia la banca 
digital y los que no.

Por lo que respecta a los de-
terminantes de la digitalización 
del sector, Hernández-Murillo, 
Llobet y Fuentes (2010) y He 
(2015) muestran que la adop-
ción de nuevas tecnologías por 
parte de los bancos está moti-
vada, en parte, por sus compe-
tidores. Así, cuando una entidad 
bancaria observa que sus po-
tenciales rivales han adoptado 
una tecnología se incrementa 
la probabilidad de que ella tam-
bién lo haga. En cualquier caso, 
se evidencian diferencias en la 
adopción de tecnología entre 
los bancos (Mishra, Prabhala y 

digitalizados antes de la pande-
mia –población de mayor edad, 
población rural, de nacionalidad 
extranjera, con menores ingre-
sos y en situación de desempleo 
o inactivos– han sido los que 
más se han digitalizado a raíz 
de la COVID-19. Asimismo, se 
observa cómo el elevado nivel 
de digitalización de la banca 
española, por encima de otros 
sectores bancarios comparables, 
les ha permitido ampliar su base 
de clientes digitales durante la 
pandemia. Por lo que respecta a 
la competencia, se evidencia la 
llegada de muy diversos compe-
tidores a la industria bancaria. 
Cada uno de estos cuenta con 
distintas fortalezas competiti-
vas, aun cuando todos se cen-
tran en lo digital. En cualquier 
caso, cada tipo de competidor 
tiene el foco puesto en segmen-
tos de actividad diferentes. Al 
mismo tiempo, el fenómeno 
fintech empieza a consolidar-
se y madurar en nuestro país, 
recibiendo más inversiones e 
incrementando su actividad cre-
diticia.

El artículo se estructura en 
cinco secciones que siguen a 
esta introducción. En la segunda 
sección se hace un repaso por 
la literatura que analiza cómo 
tiene lugar el proceso de digita-
lización bancaria desde el lado 
de la demanda y de la oferta. 
En la sección tercera se exami-
na el impacto que ha tenido la 
pandemia de la COVID-19 en 
la digitalización financiera de 
la sociedad española. El grado 
de digitalización financiera del 
sector bancario se analiza en la 
cuarta sección. La quinta sección 
se centra en examinar los nuevos 
competidores bancarios en el 
entorno pos-COVID y la relevan-
cia que tiene el sector fintech en 
España. Finalmente, la sexta sec-
ción presenta las conclusiones.

II. MARCO TEÓRICO: 
EL PROCESO DE 
DIGITALIZACIÓN 
FINANCIERA 

El cambio tecnológico que se 
viene sucediendo en las últimas 
décadas en nuestras sociedades 
está teniendo un elevado im-
pacto en el ámbito financiero. 
Desde el punto de la demanda, 
se constata un constante pro-
ceso de adquisición de compe-
tencias digitales para la gestión 
de las finanzas. Desde el lado de 
la oferta también se aprecia un 
considerable esfuerzo de las enti-
dades bancarias por adaptar sus 
modelos de negocio a una eco-
nomía digital. En ambos casos, 
la pandemia de la COVID-19  
no ha hecho sino acelerar dicho 
proceso. 

Por lo que respecta a la de-
manda, diversos estudios han 
examinado cómo se produ-
ce este tipo de digitalización.  
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas 
y Rodríguez-Fernández (2020b)
encuentran que la adopción de 
la banca digital se produce a tra-
vés de servicios basados en infor-
mación (por ejemplo, consulta 
del saldo de la cuenta corriente), 
todo ello condicionado a que el 
consumidor sea consciente del 
abanico de servicios que ofrece 
la banca online. La realización 
de actividades transaccionales 
(pagos o transferencias) ocurre 
solamente tras el asentamien-
to de la frecuencia de uso por 
motivos informativos. En cual-
quier caso, diversos estudios han 
mostrado que la percepción de 
los individuos acerca de cuestio-
nes como la seguridad (Aldás-
Manzano et al., 2009; Hoehle, 
Scornavacca y Huff, 2012), fa-
cilidad de uso (Maria Correia 
Loureiro, Rüdiger Kaufmann y 
Rabino, 2014; Yusuf Dauda y 
Lee, 2015), conveniencia (Maria 
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res argumentan que una mayor 
capacitación digital de los ban-
cos intensivos en tecnología po-
dría haberlos ayudado a manejar 
un número mayor de solicitudes 
de préstamos, mejorar el flujo de 
trabajo a través de la automati-
zación y agilizar los procesos de 
aprobación.

III. LA PANDEMIA  
DE LA COVID-19 
COMO FENÓMENO 
ACELERADOR DE LA 
DEMANDA DIGITAL 
BANCARIA EN ESPAÑA

1. La adopción de la banca 
digital

El proceso de digitalización 
de la sociedad española, que 
venía observándose desde la cri-
sis financiera global, ha sufrido 
un importante impulso a raíz de 
la pandemia. El establecimiento 
de las medidas de confinamien-
to y de distanciamiento social 
para frenar la expansión del co-
ronavirus han afectado la forma 
en la que la población gestiona 
sus finanzas e interactúa con sus 
respectivas entidades financie-
ras. Los datos más recientes del 
Instituto Nacional de Estadística 
(INE) recopilados en la Encuesta 
sobre equipamiento y uso de 
tecnologías de información y 
comunicación en los hogares (1)  
muestran un crecimiento en el 
porcentaje de usuarios de la 
banca digital. Esta encuesta, 
cuyos datos relativos a 2020 
fueron recogidos entre marzo y 
septiembre de dicho año, refle-
jan un crecimiento de un 10,1 
por 100 (6,1 puntos) en el por-
centaje de usuarios de Internet 
que hacen un uso frecuente de 
la banca electrónica. Aunque la  
tendencia ya era creciente antes 
de la pandemia, esta tasa de 
crecimiento es la mayor experi-

gasto tecnológico de la entidad 
bancaria aumenta la probabili-
dad de que los clientes banca-
rios realicen sus transacciones 
financieras a través de canales 
digitales.

Por lo que respecta al impacto 
que ha podido tener la pande-
mia en el proceso de digitaliza-
ción financiera, todavía no hay 
estudios empíricos que aporten 
evidencia concluyente acerca de 
cómo la COVID-19 ha podido 
afectar a los determinantes para 
que los individuos den el salto di-
gital, al tratarse de un fenómeno 
inconcluso. Sí existen algunos es-
tudios preliminares. Todos ellos 
constatan un avance significati-
vo en materia de digitalización 
financiera a raíz de la pandemia. 
Por ejemplo, Fu y Mishra (2020)
emplean datos de descargas de 
aplicaciones móviles financieras 
en un total de 74 países, lo que 
les permite evidenciar un incre-
mento de entre un 24 por 100 y 
32 por 100 en la tasa relativa de 
descargas diarias de estas apli-
caciones. Esta aceleración se ha 
producido tanto en economías 
desarrolladas como en las emer-
gentes. Por ejemplo, para el caso 
de Kenia, Tut (2021) documenta 
un aumento aproximado del 54 
por 100 en las transacciones de 
banca móvil desde el inicio de 
la pandemia y un aumento del 
14,56 por 100 en las cuentas de 
banca móvil. En lo que respecta 
a la oferta, también las estadísti-
cas reflejan un incremento en el 
gasto tecnológico de los bancos 
entre 2019 y 2020 para hacer 
frente a una creciente deman-
da digital. De hecho, Branzoli, 
Rainone y Supino (2021), en un 
estudio reciente, muestran que 
aquellos bancos más intensivos 
en recursos tecnológicos han 
otorgado más crédito a empre-
sas que los menos tecnológicos 
durante la pandemia. Los auto-

Rajan, 2021). Se ha observado 
que las dificultades para la trans-
formación digital no se producen 
por falta de familiaridad con el 
uso de la tecnología, sino por la 
histéresis generada por prácticas 
de gestión heredadas (cultura 
empresarial).

Estos procesos de transfor-
mación tecnológica tienen un 
impacto positivo para las enti-
dades (Casolaro y Gobbi, 2007; 
Kozak, 2005). En este sentido, 
un reciente estudio del Fondo 
Monetario Internacional (Pierri y 
Timmer, 2020) reafirma el papel 
positivo que tiene la tecnología 
en momentos de crisis. Esta in-
vestigación concluye que aque-
llos bancos que invirtieron más 
intensivamente en tecnología 
antes de la crisis financiera de 
2008 fueron significativamente 
más resistentes cuando se pro-
dujo el impacto. De hecho, los 
bancos con una alta adopción 
de tecnologías de la información 
otorgaron hipotecas con mejores 
controles de riesgo. En la misma 
línea, algunos estudios recien-
tes han estimado que el uso de 
nuevos sistemas de gestión de la 
información, como el machine 
learning, en áreas como el con-
trol del riesgo de crédito, pueden 
redundar en un ahorro signifi-
cativo para las entidades en tér-
minos de capital regulatorio de 
entre un 12,4 por 100 y un 17 
por 100 (Alonso y Carbó, 2021).

 En todo caso, el proceso de 
transformación digital de las en-
tidades no solo redunda en be-
neficio del banco, sino también 
de sus clientes. Carbó-Valverde,  
Cuadros-Solas y Rodríguez- 
Fernandez (2020a) muestran 
como el grado de transforma-
ción digital de las entidades ban-
carias tiene un impacto positivo 
en la digitalización financiera de 
sus usuarios. Un incremento del 
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En todo caso, como se obser-
va en el cuadro n.º 1, el aumento 
en la proporción de usuarios de 
la banca electrónica desde la 
pandemia es desigual entre gru-
pos sociales. En lo que respecta 
a la edad, las cifras más elevadas 
de uso de la banca electrónica 
se observan entre los jóvenes 

crecimiento se observa en todos 
los segmentos de edad, hábi-
tat, sexo, nacionalidad, ingresos 
mensuales y situación laboral. 
En cualquiera de los estratos so-
ciales considerados se ha dado 
un aumento del porcentaje de 
usuarios de la banca electrónica.

mentada desde que el INE ofrece 
esta información. Actualmente, 
el 66,6 por 100 de la población 
adulta (entre 16 y 74 años) con 
acceso a Internet hace uso de la 
banca electrónica. Así, dos de 
cada tres usuarios de internet 
usan dicha conexión para acce-
der a la banca electrónica. Este 

PORCENTAJE DE USUARIOS DE INTERNET QUE USAN 
FRECUENTEMENTE LA BANCA ELECTRÓNICA

PRE-COVID

2019

COVID

2020

PRE-COVID VS COVID

DIFERENCIA VAR. PORCENTUAL

Ed
ad

De 16 a 24 años 45,0 53,3 8,3 +18,4 

De 25 a 34 años 74,1 78,9 4,8 +6,5 

De 35 a 44 años 70,3 75,5 5,2 +7,4 

De 45 a 54 años 64,6 70,7 6,1 +9,4 

De 55 a 64 años 53,5 60,4 6,9 +12,9 

De 65 a 74 años 36,7 46,9 10,2 +27,8 

H
áb

ita
t

Más de 100.000 habitantes y capitales  
de provincia 64,4 70,1 5,7 +8,9 

De 50.000 a 100.000 habitantes 60,8 65,8 5,0 +8,2 

De 20.000 a 50.000 habitantes 57,8 64,5 6,7 +11,6 

De 10.000 a 20.000 habitantes 58,1 63,0 4,9 +8,4 

Menos de 10.000 habitantes 54,9 63,0 8,1 +14,8 

Se
xo Hombre 62,1 68,8 6,7 +10,8 

Mujer 59,0 64,5 5,5 +9,3 

N
ac

io
na

lid
ad Española 62,6 67,9 5,3 +8,5 

Extranjera 44,7 58,0 13,3 +29,8 

In
gr

es
os

 h
og

ar
 

m
en

su
al

es
 n

et
os Menos de 900 euros 42,7 51,2 8,5 +19,9 

De 900 a menos de 1.600 euros 56,3 64,4 8,1 +14,4 

De 1.600 a menos de 2.500 euros 69,6 73,0 3,4 +4,9 

2.500 o más euros 76,8 82,3 5,5 +7,2 

NS/NR 51,7 56,2 4,5 +8,7 

Si
tu

ac
ió

n 
la

bo
ra

l

Activos ocupados 72,0 77,6 5,6 +7,8 

Activos parados 51,2 59,9 8,7 +17,0 

Inactivos: estudiantes 43,4 53,5 10,1 +23,3 

Inactivos: labores del hogar 31,7 37,7 6,0 +18,9 

Inactivos: pensionistas 42,9 51,5 8,6 +20,0 

Otra situación laboral 55,4 63,5 8,1 +14,6 

TOTAL 60,5 66,6 6,1 +10,1 

Fuente: Encuesta sobre equipamiento y uso de tecnologías de información y comunicación en los hogares (INE).

EVOLUCIÓN DE LA PROPORCIÓN DE USUARIOS DE LA BANCA ELECTRÓNICA (PRE-COVID-19 VS DESDE COVID-19)

CUADRO N.º 1
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de entre 25 y 34 años (78,9 por 
100) y los de 35 a 44 años (75,5 
por 100). Ambos grupos agluti-
nan a los millenials, cuyo grado 
de digitalización sobresale no 
solo en España, sino en el resto 
de los países de nuestro entor-
no. A pesar del mayor uso de la 
banca electrónica que hacen los 
jóvenes, el mayor crecimiento 
desde la pandemia se observa en 
la población de mayor edad. En 
la franja comprendida entre los 
65 y 74 años el porcentaje de 
usuarios se ha incrementado un 
27,8 por 100. Hoy en día, casi la 
mitad de esta población sénior es 
ya usuaria de banca electrónica. 
Esta mayor adopción de la banca 
digital en la población más enve-
jecida, que tradicionalmente ha 
preferido la presencialidad, se ex-
plica en parte por la súbita nece-
sidad de adoptar el canal digital 
una vez que el acceso presencial 
a los servicios financieros se vio 
comprometido por los riesgos 
del contacto social. 

En lo que respecta al hábi-
tat, también se observa cómo un 
mayor avance en la adopción de 
la banca electrónica en aquellos 
usuarios de Internet residentes en 
municipios de menos de 10.000 
habitantes. El grado de adopción 
de la banca online ha pasado del 
54,9 por 100 al 63 por 100, lo 
que se traduce en un incremen-
to del 14,8 por 100. Estas cifras 
reflejan cómo la pandemia ha 
tenido un mayor impacto en la 
digitalización bancaria de las po-
blaciones rurales. Este hecho ha 
provocado que se reduzca la bre-
cha existente en el grado de digi-
talización bancaria entre grandes 
ciudades y pequeños municipios. 
Hoy en día dicha brecha solo se 
sitúa en 7 puntos, frente a los 9,5 
puntos de antes de la pandemia. 

Por su parte, en materia de 
género no parecen apreciarse 

mayor edad, población rural, 
de nacionalidad extranjera, con 
menores ingresos y en situación 
de desempleo o inactivos. Es 
importante destacar que estos 
incrementos se hayan concen-
trado en aquellos segmentos 
que antes de la pandemia es-
taban menos digitalizados. En 
este sentido, la pandemia ha 
popularizado, en cierto modo, 
el uso de la banca electrónica en 
España para reducir algunas de 
las brechas digitales en materia 
financiera que existían por estra-
tos socioeconómicos.

2. Hacia la multicanalidad

La creciente adopción de la 
banca digital también ha pro-
vocado un cambio en el canal 
preferente por el cual los clientes 
bancarios prefieren relacionarse 
con su entidad bancaria. En Es-
paña, la demanda de productos 
bancarios ha tenido tradicional-
mente un componente relacional 
muy importante. La conexión 
humana entre gestores y clien-
tes ha orientado a la industria 
a poner su esfuerzo en lograr 
una atención personalizada en 
el seno de la oficina. A principios 
de este siglo, algunos estudios 
(Baquia, 2002) señalaban cómo 
la mayor parte de los clientes de 
la banca preferían la visita perso-
nal a su oficina como principal 
método para gestionar los pro-
ductos bancarios. La tendencia 
ha cambiado en dos décadas. 
En detrimento de la presenciali-
dad y en favor del canal digital. 
La pandemia ha acelerado este 
cambio. La preferencia por el uso 
del canal digital ha superado a 
la presencialidad (gráfico 1). Las 
preferencias reveladas por el Ba-
rómetro de innovación financiera 
del Observatorio de la Digitali-
zación Financiera (2) muestran 
cómo en otoño de 2020 el 48,28 

diferencias significativas en lo 
que respecta a las tasas de cre-
cimiento de la población usuaria 
de la banca digital a raíz de la 
pandemia. En hombres y mujeres, 
el crecimiento ha sido similar, del 
orden del 9 por 100/10 por 100. 
En este sentido, la pandemia no 
ha contribuido a reducir la brecha 
de género existente. El uso de la 
banca online es similar entre los 
hombres (68,8 por 100) y las mu-
jeres (64,5 por 100). Sí se obser-
van diferencias desde el inicio de 
la pandemia en el grado de adop-
ción de la banca electrónica por 
nacionalidad y situación econó-
mica. Los extranjeros (+29,8 por 
100) y los ciudadanos con ingre-
sos mensuales netos por debajo 
de los 900 euros (+19,9 por 100) 
son los que más han avanzado en 
materia de digitalización bancaria 
con la pandemia. Estas cifras vie-
nen a poner de manifiesto que la 
COVID-19 ha hecho que aquella 
población con mayor riesgo de 
exclusión social se haya digitaliza-
do financieramente en mayor me-
dida. Por último, el cuadro n.º 1  
también muestra cómo el avan-
ce en materia de digitalización 
bancaria ha sido mayor entre la 
población en paro (+17 por 100) 
e inactiva (entre un +18,9 por 
100 y +23 por 100) que entre la 
población ocupada. En cualquier 
caso, a pesar de esta mayor tasa 
de crecimiento desde la pande-
mia, existe un mayor grado de 
adopción de la banca online entre 
la población ocupada.

En definitiva, los datos del INE 
vienen a resaltar que, aunque 
se ha producido un importante 
crecimiento en la digitalización 
financiera de la sociedad espa-
ñola, no ha sido homogéneo. 
Los mayores aumentos en los 
porcentajes de adopción de la 
banca electrónica con respecto 
a los niveles prepandemia se han 
producido entre la población de 
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Simultáneamente al ascen-
so del canal digital, se observa 
cómo la disposición a realizar 
gestiones en la oficina bancaria 
ha ido disminuyendo. Según los 
datos más recientes, tan solo el 
22,46 por 100 de los clientes 
bancarios prefiere la presencia-
lidad. En cualquier caso, toda-
vía se observa que los usuarios 
prefieren el trato humano y el 
asesoramiento para realizar de-
terminadas gestiones. El gráfico 
2 muestra que únicamente cerca 
del 7 por 100 de los clientes ban-
carios estarían dispuestos a con-
tratar un préstamo de manera 
100 por 100 digital. De hecho, 
este porcentaje ha permanecido 
estable desde el inicio de la pan-
demia, lo que se traduce en una 
cierta resistencia de los ciudada-
nos a mantener la presencialidad 
para contratar productos finan-
cieros que implican relaciones 
contractuales complejas. Incluso, 
en lo que respecta a abrir una 
cuenta bancaria de manera 100 
por 100 digital, tampoco se ob-
serva un crecimiento significati-
vo, del 9,95 por 100 de antes de 
la COVID-19 al 11,15 por 100 de 
otoño de 2020.

la disposición a usar la web del 
banco ha caído cerca de 3,5 pun-
tos desde el inicio de la pandemia. 
La digitalización bancaria en nues-
tro país parece ir ligada a la popu-
larización del móvil o smartphone 
como principal dispositivo con el 
que realizar gestiones personales 
y profesionales. 

por 100 de los clientes banca-
rios mostraban su preferencia 
por relacionarse con su banco 
a través de la aplicación móvil. 
Esta cifra supone 10 puntos más 
(un +26,58 por 100) que la re-
cogida antes de la pandemia. 
Además, se observa como dicha 
tendencia se ha ido acrecentan-
do a medida que la incidencia se 
ha ido dilatando en el tiempo. 
Tras el primer confinamiento de 
marzo de 2020, el porcentaje era 
del 42,93 por 100, cerca de 5 
puntos menos que el registrado 
en otoño de 2020. Este hecho 
muestra cómo la mayor prefe-
rencia por el canal digital no 
fue únicamente la respuesta de 
los consumidores a las estrictas 
medidas de confinamiento por la 
COVID-19. Después de haberse 
suavizado dichas medidas, ha se-
guido aumentado la preferencia 
por dicho canal.

En relación con el canal digital 
también se observa cómo la prefe-
rencia por el móvil y la aplicación 
bancaria destacan frente al uso del 
ordenador o la web. De hecho, 

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN EN LAS PREFERENCIAS DE LOS CLIENTES POR REALIZAR 
GESTIONES FINANCIERAS
(Porcentaje)
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Fuente: Barómetro Especial ODF: Efectos de la COVID-19 en la digitalización financiera 
y elaboración propia.

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN EN LAS PREFERENCIAS DE LOS CLIENTES POR 
CONTRATAR A TRAVÉS DEL CANAL DIGITAL
(Porcentaje)
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Fuente: Barómetro Especial ODF: Efectos de la COVID-19 en la digitalización financiera 
y elaboración propia.
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Es destacable el crecimiento en 
lo que respecta a las aplicacio-
nes de pagos entre particulares. 
El uso de esta forma de pago 
está cambiando un número muy 
amplio de usos e interacciones 
sociales realizadas con dine-
ro, desde dividir el importe de 
una comida en un restaurante 
hasta realizar una donación. En 
España, este crecimiento lo ha 
concentrado mayoritariamen-
te Bizum, la aplicación propie-
dad de las principales entidades 
bancarias (en la actualidad, con 
31 instituciones adheridas). A 
mediados de 2021 ya superaba 
los 17 millones de usuarios, lo 
que supone el 36 por 100 de la 
población española.

4. La futura demanda digital 

Como ha destacado la lite-
ratura de economía del com-
portamiento, los consumidores, 
antes de transformar definitiva-
mente su conducta, comienzan 
por mostrar un mayor interés en 
algunos de los elementos que 

da por el Barómetro del obser-
vatorio de la digitalización finan-
ciera de Funcas. Como recoge 
el gráfico 3, la preferencia por 
usar el efectivo como principal 
medio de pago ha caído con la 
pandemia. Mientras que antes 
de la misma, el 30,83 por 100 
de los ciudadanos afirmaban 
preferir realizar sus pagos con 
dinero en efectivo, en otoño de 
2020 este porcentaje se había 
reducido hasta prácticamente la 
mitad para situarse en el 15,89 
por 100. En cualquier caso, se 
observa un leve repunte en re-
lación con los datos del primer 
confinamiento, donde el (infun-
dado) miedo porque el dinero 
en efectivo pudiera servir de 
vehículo transmisor de la enfer-
medad hizo que su uso cayera 
por debajo del 10 por 100. 

Simultáneamente a la caída 
en uso del efectivo, se aprecia 
un crecimiento en la preferen-
cia por realizar pagos móviles 
(+7,5 puntos) y pagos entre 
particulares (+12,5 puntos) 
desde el inicio de la pandemia. 

En conjunto, estos hechos 
parecen indicar que, aunque la 
pandemia ha hecho que los ciu-
dadanos empiecen a decantarse 
por el canal digital, todavía se 
valora la presencialidad en las 
relaciones banco-cliente, espe-
cialmente en lo que se refiere a 
la contratación de nuevos pro-
ductos financieros. Esta dualidad 
contribuye a que la demanda 
bancaria sea multicanal.

3. La revolución de los 
pagos digitales

Uno de los cambios más sig-
nificativos provocados por la 
pandemia hace referencia a la 
forma en la que pagan los espa-
ñoles. El descenso en la preferen-
cia por el efectivo es sostenido 
desde el año 2014, si bien dicha 
tendencia se ha acelerado por las 
exigencias con la pandemia. 

Este cambio se evidencia, en 
parte, en el aumento de termi-
nales de punto de venta (da-
táfonos) operativos en nuestro 
país. Según datos del Banco de 
España (3), a finales de 2019 
existían 1.942.410 terminales 
de pago mientras que al final 
del primer trimestre de 2021 el 
número ascendía a 2.092.149 
dispositivos. En poco más de un 
año se han instalado cerca de 
150.000 dispositivos adicionales 
(+7,70 por 100). En este mismo 
período, se han emitido 830.000 
tarjetas de pago, lo que lleva el 
volumen de tarjetas existentes a 
86,43 millones de tarjetas. Esta 
mayor capacidad instalada para 
realizar pagos electrónicos desde 
el inicio de la pandemia es parte 
de la respuesta a una creciente 
utilización de los instrumentos 
digitales.

Esta revolución en los pagos 
también se observa claramente 
en la información proporciona-

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN EN LAS PREFERENCIAS POR EL USO DE MEDIOS DE PAGO 
CON LA CRISIS DE LA COVID-19
(Porcentaje)
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Fuente: Barómetro Especial ODF: Efectos de la COVID-19 en la digitalización financiera 
y elaboración propia.
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a productos financieros digitales 
(«hipotecas online» y «crédito 
online») también crece. La evo-
lución positiva de este indicador 
parece anticipar un incremento 
futuro en lo que respecta a la 
contratación de estos productos 
financieros digitales.

IV. LA DIGITALIZACIÓN DE 
LA BANCA ESPAÑOLA: 
SITUACIÓN E IMPACTO 
DE LA COVID-19

La digitalización de la so-
ciedad española (demanda) se 
está produciendo acompasada 
con la digitalización del sector 
bancario (oferta). En las últimas 
décadas, la industria bancaria 
ha liderado, incluso por delante 
de otros sectores de actividad, 
una transformación tecnoló-
gica. La adopción de nuevas 
tecnologías –big data, inteligen-
cia artificial, blockchain y cloud 
computing– está alterando mu-
chos de los procesos internos 
permitiendo que las entidades 
bancarias puedan prestar sus 

de 2020) y pandemia (del 1 de 
marzo de 2020 al 15 de septiem-
bre de 2021). Como se observa 
en el gráfico 4, para los distintos 
términos examinados –neoban-
co, banca online, app bancaria, 
hipoteca online, crédito online y 
Bizum– se observa un crecimien-
to en su interés desde el inicio de 
la pandemia. 

El mayor crecimiento afec-
ta a los términos «neobanco» 
y «Bizum». En lo que respec-
ta a los neobancos, aunque el 
grado de atención mediática es 
menor (30 sobre 100) que para 
la «banca online» (85 sobre 100), 
sí se aprecia cómo dicho interés 
se ha duplicado desde el inicio 
de la pandemia. Cada vez más 
población es consciente de la 
existencia de nuevos proveedores 
100 por 100 digitales capaces de 
ofrecer servicios bancarios. Igual 
de significativo es el crecimiento 
que se observa en el interés acer-
ca de «Bizum». 

Por último, hay que señalar 
que el interés en lo que respecta 

definen parcialmente dicho cam-
bio. En el proceso de digitaliza-
ción financiera de los ciudada-
nos, dicha transformación puede 
examinarse a partir del interés 
que despiertan determinados 
conceptos en los ciudadanos. 
Un creciente interés informativo 
sobre cuestiones relativas a in-
novaciones tecnológicas y digita-
les suele predecir, en la mayoría 
de los casos, una tendencia de 
transformación digital.

El uso de búsquedas de Goo-
gle Trends puede servir para exa-
minar si, a raíz de la pandemia, 
ha crecido el interés de los ciu-
dadanos por cuestiones relati-
vas a la digitalización financiera. 
Este tipo de información puede 
considerarse como un indicador 
adelantado de demanda digital. 
El gráfico 4 compara el interés 
relativo –sobre una escala de 
100– de determinados términos 
en las búsquedas realizadas a 
través de Google. En concreto, 
el gráfico examina dos períodos: 
prepandemia (del 15 de septiem-
bre de 2019 al 29 de febrero 

GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LAS BÚSQUEDAS EN GOOGLE (PRE-COVID-19 VS DESDE COVID-19) 
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de 318 bancos en 39 países, 
sitúa al sector bancario español 
entre los más digitalizados del 
mundo (gráfico 5). De hecho, las 
seis entidades españolas exami-
nadas en dicho estudio se sitúan 
entre los 25 primeros bancos a 
escala mundial en digitalización, 
clasificadas como «líderes digi-
tales». Este estudio realiza un 
examen de un amplio abanico 
de funcionalidades digitales (por 
ejemplo, onboarding, servicios 
ofrecidos por el canal digital o 
gestión de la cuenta). En este 
sentido, los líderes digitales se 
definen como entidades que 
ofrecen una amplia gama de 
funcionalidades relevantes para 
los clientes y una experiencia de 
usuario atractiva.

El resultado de la banca es-
pañola está muy por encima del 
obtenido por sectores bancarios 
de su entorno. Las industrias 
bancarias francesa, alemana o 
italiana están menos avanzadas 

La cifra de 2020 es cerca de 3 
puntos superior a la existente en 
el año 2014, entonces estaba en 
el 3,61 por 100. 

En cualquier caso, existen 
diferencias entre entidades ban-
carias. Algunas instituciones 
están apostando claramente 
por atraer al nuevo perfil de 
cliente digital, para lo cual están 
invirtiendo importantes sumas 
en tecnología. En este sentido, 
no es posible atraer a dichos 
perfiles si se carece de una ca-
pacidad tecnológica instalada 
para ofrecer servicios digita-
les de calidad. De hecho, el  
peso del gasto tecnológico en 
el presupuesto de las entidades 
es superior (6,55 por 100) si se 
consideran únicamente las cinco 
principales entidades del país.

Un reciente estudio elabora-
do por Deloitte (Digital Banking 
Maturity 2020), que analiza el 
grado de digitalización bancaria 

servicios más eficientemente 
(Cuadros-Solas, 2019). Además 
de los efectos que las nuevas 
tecnologías bancarias pueden 
tener para las propias entidades 
financieras (mejoras en eficien-
cia o rentabilidad), también co-
mienzan a valorarse los efectos 
que esta nueva tecnología ban-
caria tenga en los consumidores 
(mayor digitalización y/o inclu-
sión financiera). 

En las últimas dos décadas 
el sector bancario español ha 
hecho un esfuerzo importante 
por digitalizarse y ampliar su 
oferta tecnológica. Para ello, 
se ha producido un relevante 
incremento del presupuesto de-
dicado a gasto tecnológico. La 
tendencia en el sector ha sido 
la de aumentar progresivamen-
te dicho gasto tecnológico. En 
2020, el porcentaje de gasto 
tecnológico (gasto tecnológico/
gastos operativos) del sector se 
situaba en el 6,21 por 100 (4). 

GRÁFICO 5
GRADO DE DIGITALIZACIÓN DEL SECTOR BANCARIO

Fuentes: Deloitte (Digital Banking Maturity 2020) y elaboración propia.
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los últimos años, ejerce una pre-
sión adicional a la baja sobre la 
rentabilidad del sector (Banco de 
España, 2020).

1. ¿Quién es quién en el 
panorama competitivo en 
la banca española?

El proceso de transformación 
digital de la actividad financiera 
ha atraído una amplia tipología 
de empresas interesadas en pres-
tar servicios bancarios y financie-
ros. Aunque el origen de estas 
compañías es diverso –pues su 
actividad principal radica en sec-

En el ámbito financiero, el uso 
creciente de los datos como ac-
tivo y la transición hacia una 
economía de plataformas han 
motivado que nuevos actores 
nativos digitales hayan aterriza-
do en la industria. Al tiempo que 
el sector bancario español ace-
lera su ritmo de transformación 
tecnológica, aparecen nuevos 
jugadores que hacen más com-
plejo el ecosistema competitivo 
existente en la provisión de servi-
cios financieros. Como indica el 
Informe anual del año 2020 del 
Banco de España, la presencia 
de estos nuevos competidores, 
que no hace sino aumentar en 

tecnológicamente que la espa-
ñola, según este estudio.

V. LOS COMPETIDORES 
DIGITALES EN 
UN ENTORNO 
POSPANDÉMICO 

La revolución tecnológica y 
digital que se viene experimen-
tando en las últimas décadas 
ha impulsado el nacimiento de 
nuevos modelos de negocio. La 
eliminación de barreras de en-
trada gracias a la tecnología ha 
intensificado la competencia en 
muchos sectores de actividad. 

CUENTAS 
BANCARIAS O 
ASIMILADOS

PAGOS CRÉDITO 
FINANCIACIÓN

OTROS SERVICIOS FINANCIEROS

Bi
gt

ec
h

Google x

Amazon x x Seguro a productos tecnológicos 
(Amazon Protect).

Facebook x
Apple x x
Tencent (WeChat) x
Ant (Alipay) x
Samsung x

N
eo

ba
nc

os

N26 x x Seguros, transferencias internacionales.

Revolut x x Inversión en criptoactivos, seguro médico 
de viaje.

MyInvestor x x x Productos de inversión, hipotecas.

Bnext x x Inversión en criptoactivos, marketplace 
(préstamos, seguros, viajes, inversión).

Bunq x x Cuentas multidivisas

Rebellion x x

Pl
at

af
or

m
as

 d
e 

cr
éd

ito
 P

2P

Grow.ly x

Mintos x

MytripleA x

Bondora x

O
tr

os

Orange Bank x x x

Telefónica x

MásMóvil x

Carrefour x

Fuente: Elaboración propia.

NUEVOS COMPETIDORES EN LA PROVISIÓN DE SERVICIOS FINANCIEROS EN ESPAÑA 

CUADRO N.º 2
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la concesión de créditos a parti-
culares y empresas. Actúan como 
intermediarias entre aquellos 
que tienen necesidades de finan-
ciación (prestatarios) e inversores 
que quieren sacarle provecho o 
rédito a sus ahorros (prestamis-
tas). Para poder operar en nues-
tro país necesitan disponer de la 
certificación otorgada por la Co-
misión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV) y el Banco de Es-
paña. En la actualidad existen 27 
entidades registradas, aunque 
hay más plataformas operando 
en nuestro país, ya que otras 
tienen licencia de otros países de 
la Unión Europea. 

– Otros: también se observa 
la llegada al mundo de las finan-
zas de empresas del sector de 
las telecomunicaciones y de la 
distribución comercial. 

2.  La relevancia del sector 
fintech en España 

Cuando el fenómeno fintech 
comenzó a despegar en España 
tras la crisis financiera de 2008, 
la relación con la banca se con-
cibió como puramente competi-
tiva. Sin embargo, a medida que 
el fenómeno fintech fue conso-
lidándose y madurando, se ha 
venido apreciando un cambio en 
la relación entre ambos sectores. 
Por parte de las fintech se ha 
comprendido que competir con 
las grandes y sólidas corpora-
ciones bancarias es complicado, 
aun cuando las fintech puedan 
tener una ventaja tecnológica. 
Para crecer es necesario tener 
acceso a una amplia base de 
clientes y una gran escala de 
operaciones, recursos del que 
carecen la mayor parte de estas 
empresas tecnológicas. En lo que 
respecta al sector bancario, se 
ha interiorizado que no puede 
obviarse la presencia de estas 

España se concentra en el seg-
mento de los pagos, ya comienza 
a observarse su irrupción en el 
segmento del crédito al consumo 
y empresarial. Amazon, a través 
de Amazon Lending, ya ofrece 
crédito a pequeñas empresas, 
mientras que Apple ofrece finan-
ciar las compras con préstamos al 
consumo.

– Neobancos: son bancos 
nativos digitales cuya intención 
es ofrecer una pluralidad de 
servicios bancarios digitales. De 
entre estas entidades en España 
destacan N26 y Revolut (ambas 
con más de 600.000 clientes) 
y MyInvestor (con más 45.500 
cuentas bancarias). Todas estas 
entidades ofrecen a sus clientes 
cuentas bancarias o asimiladas. 
En muchos casos, como N26 y 
Revolut tienen la respectiva licen-
cia bancaria lo que les permite 
ofrecer una cuenta bancaria. Si 
bien, en otros como BNext, su 
licencia es de entidad de dinero 
electrónico (EDE). En cualquier 
caso, todas estas entidades ofre-
cen cuentas en las que sus clien-
tes puedan depositar/almacenar 
sus ahorros. Como complemento 
a estas cuentas bancarias tam-
bién emiten tarjetas de pago a 
sus clientes, ampliando su oferta 
al segmento de los pagos. Para 
aquellas con licencia bancaria se 
espera también su desembarco 
en el sector del crédito. Por el 
momento, no ofrecen préstamos 
u otro tipo de financiación en 
España, a excepción de MyIn-
vestor que sí ofrece préstamos 
e hipotecas. En algunos casos, 
estos neobancos también están 
comenzando a ofrecer servicios 
financieros ligados a los criptoac-
tivos (tenencia de criptomone-
das, inversiones en criptoactivos, 
etc.). 

– Plataformas de crédito P2P: 
su actividad financiera se limita a 

tores heterogéneos como el de 
la distribución comercial, el tec-
nológico o el de las telecomuni-
caciones– todos los nuevos com-
petidores coinciden en centrar 
su oferta financiera en lo digital. 
Se trata, en la mayoría de los 
casos, de corporaciones nativas 
digitales que quieren aprovechar 
sus conocimientos y experiencia 
en el ámbito tecnológico para 
expandir su negocio hacia la in-
dustria financiera. Aunque por el 
momento la actividad en España 
de los nuevos proveedores no 
bancarios es reducida, su elevada 
presencia en otras jurisdicciones 
hace que su amenaza competiti-
va se considere cercana.

Como recoge el cuadro 2, en 
el nuevo panorama competitivo 
se distinguen hasta cuatro gran-
des categorías de competidores:

– Bigtech: se trata de gran-
des compañías tecnológicas cuya 
ventaja competitiva reside en dis-
poner de un volumen ingente de 
información sobre sus clientes 
con el objetivo de utilizarla de 
manera eficiente para satisfacer 
las necesidades de estos. Buscan 
competir aprovechando las dis-
tintas fuentes de información que 
obtienen de sus clientes para ofre-
cerles nuevos servicios financieros 
individualizados. En España, des-
taca la presencia de las bigtech 
americanas (Google, Amazon, 
Facebook y Apple). Todas ellas 
ofrecen servicios de pago a sus 
usuarios. También comienza a 
observarse progresivamente el 
desembarco en el segmento de 
los pagos de las bigtech chinas 
más importantes (Tencent y Ant), 
aunque, en este caso, su presen-
cia se está limitando a la firma de 
acuerdos con grandes cadenas 
de distribución para que dichas 
cadenas acepten sus formas de 
pago (WeChay y Alipay). Aunque 
la presencia de las bigtech en 
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VI. CONCLUSIONES 

La pandemia ha acelerado 
sustancialmente el proceso de 
digitalización financiera en Es-
paña. La revolución digital que 
ha propiciado la pandemia ha 
sido posible, en parte, gracias 
al elevado grado de esfuerzo 
tecnológico que venía realizando 
la oferta bancaria desde hace 
décadas. La implementación de 
nuevas tecnologías, entre ellas el 
análisis masivo de datos (bigda-
ta), la inteligencia artificial (IA), la 
tecnología de registro descentra-
lizado (blockchain) y la compu-
tación en la nube (cloud compu-
ting) facilitará la consolidación y 
ampliación de la transformación 
digital financiera de la sociedad 
española.

Estos cambios han discurrido 
en paralelo a la proliferación 
de nuevos competidores 100 
por 100 digitales. La compe-
tencia en el sector bancario es-
pañol se ha intensificado. Así, 
grandes tecnológicas (bigtech), 
empresas financieras de base 
tecnológica (fintech), platafor-
mas digitales de crédito (plata-
formas P2P) o compañías de te-
lecomunicaciones forman parte 
del nuevo ecosistema bancario 
español.

captado. Desde el año 2015, las 
inversiones en el sector fintech 
español ascienden a los 581,6 
millones de euros. El crecimien-
to de las inversiones solo se vio 
interrumpido en 2020 a causa 
de la pandemia. Como muestran 
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas y 
Rodríguez-Fernández (2021) este 
incremento de las inversiones ha 
sido correspondido con un cre-
ciente nivel de rentabilidad.

Aunque el sector fintech 
pueda colaborar con el bancario 
también tiene el potencial de 
competir con este, principalmen-
te, mediante la concesión de 
crédito. La evolución del crédi-
to concedido por las fintech en 
nuestro país ha ido creciendo 
desde 2015. Se ha pasado de 
una financiación cercana a 30 
millones de euros en 2015 a su-
perar los 660 millones de euros 
en 2020. Aunque este volumen 
está muy por debajo del del cré-
dito bancario, empieza a cobrar 
relevancia. Con datos de finales 
de 2020, la financiación per cá-
pita de las fintech en España es 
de 17,14 euros por habitante. Se 
trata de cifras inferiores a las de 
otras economías como Estados 
Unidos, China, Reino Unido o 
Países Bajos, aunque similar a la 
de otras como Alemania, Italia o 
Francia.

empresas, y principalmente, las 
innovaciones tecnológico-finan-
cieras que ofrecen. Así, en los 
últimos años, se viene observan-
do una creciente disposición a la 
coopetición, como convivencia 
de competencia por las ideas 
y cooperación para desarrollar 
negocios. Se trataría de una rela-
ción en la que dos competidores 
colaboran de forma puntual por-
que existe una oportunidad de 
mejora para ambos.

En la medida en la que el 
sector fintech puede competir 
y colaborar con el bancario es 
relevante analizar su evolución 
en los últimos años. Como re-
coge el cuadro n.º 3, el número 
de empresas fintech ha crecido 
significativamente. El sector se 
ha quintuplicado desde el año 
2015. Entre las 430 empresas 
fintech que operan en España a 
finales de 2020 existe una ele-
vada heterogeneidad. Por un 
lado, conviven compañías ma-
duras que cuentan con un vo-
lumen de negocio importante 
y que empiezan a expandirse 
geográficamente, principalmen-
te en Latinoamérica, con em-
presas en un estadio incipiente 
que buscan superar umbrales 
de supervivencia. El crecimiento 
del sector también se aprecia 
en el volumen de financiación 

AÑO N.º EMPRESAS 
FINTECH

INVERSIÓN EN FINTECH 
ESPAÑOLAS (MILLONES DE EUROS)

CRÉDITO SECTOR FINTECH
(MILLONES DE EUROS)

CRÉDITO SECTOR FINTECH PER CÁPITA

2015 78 26,6 29,89 0,70
2016 196 38,2 82,11 1,86
2017 289 105 116,46 3,01
2018 328 57.8 303,88 7,48
2019 385 252 657,06 15,68
2020 430 102 660.29 17,14

Fuentes: Finnovating, Dealroom.co, Cornelli et al. (2020) y elaboración propia.

EVOLUCIÓN DEL SECTOR FINTECH EN ESPAÑA: DIMENSIÓN, INVERSIONES Y CRÉDITO  

CUADRO N.º 3
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Global Policy, 11, pp. 9-17.

Carbó-ValVerde, S., CuadroS-SolaS, P. y 
rodríguez-Fernández, F. (2020). A 
machine learning approach to the 
digitalization of bank customers: 
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forests. PLoS ONE, 15. 
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Fu, J. y miShra, M. (2020). The Global 
Impact of COVID-19 on Fintech 
Adoption. Working Paper, Swiss Fina 
(Research Paper Series, n.o 20-38).
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Organization, 47(2), pp. 219-242.
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de los neobancos se aprecia una 
oferta amplia de servicios financie-
ros comparable a de las entidades 
financieras tradicionales. 

NOTAS

(1)  Disponible en la web del INE: https://
www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm
?c=estadistica_C&cid=1254736176741&me
nu=ultiDatos&idp=1254735976608

(2) Todos los informes del Barómetro de 
Innovación Financiera del Observatorio de 
la Digitalización Financiera están disponibles 
en: https://www.funcas.es/areas-de-investi-
gacion/area-financiera-y-digitalizacion/odf/
informes/

(3) Estadísticas sobre tarjetas de pago. Banco 
de España. Disponible en: https://www.bde.
es/f/webbde/SPA/sispago/ficheros/es/estadis-
ticas.pdf

(4) Información obtenida a partir de las 
cuentas anuales de las entidades bancarias 
españolas. 
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