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COMERCIO MINORISTA: RECUPERACIÓN, 
TRANSFORMACIÓN Y RESILIENCIA

El comercio minorista es un sector clave, no solo por su contribución a la actividad econó-
mica, sino también por su aportación a la cohesión social y territorial. Es una actividad que 
afronta el reto de la digitalización y que, en el año 2020, se ha visto especialmente afectada por 
la pandemia COVID-19 y por las medidas de restricción de la movilidad que ha sido necesario 
adoptar para su contención. En este trabajo se analizan el impacto de la pandemia en el sector, 
la utilización de las medidas de apoyo que se han puesto en marcha para paliar sus efectos y el 
diseño de las medidas de acompañamiento que serán precisas para que, a la salida de la crisis, 
el sector aborde con éxito el desafío de la transformación digital, mantenga su papel de vector 
de cohesión social y territorial y contribuya a un crecimiento inclusivo y sostenible. 

Palabras clave: digitalización, COVID-19, comercio minorista, pagos con tarjeta, restricciones a la 
movilidad, confinamiento, consumo, políticas públicas.
Clasificación JEL: L81, L88.

1.  Introducción

El comercio minorista desempeña un pa-

pel clave en la actividad económica, ya que 

conecta a los productores de bienes con los 

consumidores finales. Facilita que los consu-

midores dispongan de los bienes que deman-

dan, haciendo posible la satisfacción de sus 

necesidades, y que los productores vendan 

su producto y obtengan información sobre la 

evolución de las necesidades y preferencias 

de los clientes. Este papel clave se puso 

especialmente de manifiesto en el trascurso 

del año 2020, en el que se ha constatado 

cómo el comercio minorista posibilitó la provi-

sión de los bienes más básicos durante los 

momentos más duros de la pandemia, a pe-

sar de las difíciles circunstancias.

La relevancia social del comercio minorista, 

sin embargo, es más profunda de lo que mues-

tra su papel de canal de comunicación entre 

consumidor y productor. Las características es-

tructurales del sector, como el predominio de 

las pymes, su elevada intensidad en trabajo, su 

contribución al empleo y emprendimiento fe-

meninos, y su distribución territorial determi-

nan que el comercio minorista no solo contribu-

ya a la creación de riqueza y empleo, sino 
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que sea un vector decisivo de cohesión social 

y territorial.

En este artículo se revisan algunas de las 

características del sector en España, la reper-

cusión de la crisis sanitaria asociada a la pan-

demia COVID-19 en su evolución y los desa-

fíos que deberá afrontar en el futuro inmediato, 

así como algunas de las medidas de apoyo 

que ha recibido y las que serán precisas para 

superar estos retos. 

En el epígrafe 2 se presentan los principales 

rasgos estructurales y en el tercero se sinteti-

zan los retos que afronta el sector. En el epí-

grafe 4 se analiza el impacto de la COVID-19 

en el comercio minorista, mientras que en el 

quinto se estudia el uso por el sector de las 

principales medidas de apoyo que se han esta-

blecido para atenuar el impacto de la crisis en 

la actividad económica y salvaguardar el tejido 

empresarial y el empleo. El artículo finaliza con 

un apartado en el que se resumen las principa-

les conclusiones, en particular con relación a 

las actuaciones que deberán ponerse en mar-

cha para favorecer la recuperación del sector y 

la superación con éxito de los desafíos que 

afronta. 

2.  Estructura del sector 

El comercio minorista es un sector intensivo 

en empleo, con fuerte predominio de la pyme, 

que ofrece oportunidades de empleo y em-

prendimiento de las mujeres, y está presente 

en todo el territorio nacional. Como se ha seña-

lado, estas características dotan al sector de 

una particular relevancia, no solo económica, 

sino también social y territorial.

Así, la contribución del comercio minorista a 

la generación de empleo se sitúa por encima 

de su participación en el PIB. La diferencia 

entre estos porcentajes es indicativa de la in-

tensidad en empleo del sector y de su relevan-

cia social como generador de puestos de tra-

bajo. Según los últimos datos disponibles, el 

comercio al por menor, excepto de vehículos 

de motor y motocicletas, división 47 de la Cla-

sificación Nacional de Actividades Económicas 

(CNAE), generó, en 2018, un valor añadido 

bruto que representó el 5,2 % del total de la 

economía. Su contribución al empleo es aún 

más sustantiva. Con datos de 2019, ocupó a 

1.931.600 personas, lo que supuso el 9,8 % del 

total de ocupados. El 60,9 % de los ocupa-

dos  del sector son mujeres y representan un 

13,0 % del empleo femenino.

Además, es un sector empresarialmente 

atomizado. Agrupa a 435.836 empresas, con 

datos referidos a 1 de enero de 2020, lo que 

supone el 12,8 % del total de empresas espa-

ñolas. Este porcentaje, superior a la contribu-

ción del sector tanto al PIB como al empleo, 

revela el predominio de empresas de dimen-

sión relativa reducida.

La comparación de las empresas de comer-

cio minorista por intervalo de tamaño, según su 

número de asalariados, con las del conjunto de 

la economía confirma esta percepción. El 98,4 % 

de las empresas del sector tiene menos de diez 

asalariados y representan un 13,2 % de las em-

presas del conjunto de la economía dentro de 

este estrato. La presencia de empresas de co-

mercio minorista en los estratos de tamaño su-

periores es sensiblemente más limitada, con ta-

sas de participación sobre el total de las empresas 

de cada estrato entre el 3,3 % y el 4,7 %.

El comercio minorista es, además, un sector 

generador de oportunidades para el emprendi-

miento de las mujeres. Más de 304.000 de las 

empresas del sector (en torno al 70 % del total) 

tienen como soporte legal a una persona física. 

De estas empresas, casi 155.000 (el 51,0 %, 
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frente al 36,7 % en el conjunto de la economía) 

están lideradas por mujeres. Así, el comercio 

minorista aporta un 22 % al total de empresas 

de la economía española que tienen como so-

porte legal a una persona física y son de titula-

ridad femenina. Este porcentaje es notable-

mente superior al 12,4 % correspondiente a los 

hombres.

El papel de cohesión social y territorial del 

comercio minorista se pone de manifiesto tam-

bién en su extensa red de establecimientos, 

que dota al sector de la necesaria capilaridad 

para poner en contacto oferta y demanda. 

Cada empresa del sector tiene, en promedio, 

1,3 establecimientos, lo que da como resultado 

un total de 550.310 establecimientos de comer-

cio minorista, el 14,1 % del total de los que 

existen en España.

3.  El reto de la digitalización

El comercio al por menor se enfrenta en la 

actualidad a un desafío relevante: la transfor-

mación digital. El despegue del comercio 

electrónico es, quizá, la característica más visi-

ble de este desafío. Los rasgos estructurales 

del sector antes descritos deben tenerse pre-

sentes para valorar la capacidad de las empre-

sas para acometer este reto, sus implicaciones 

económicas y sociales, y el diseño de las me-

didas de apoyo precisas para acompañarlas. 

El fuerte crecimiento del comercio electróni-

co en la última década refleja la creciente pe-

netración de esta modalidad de compra tanto 

entre los consumidores como entre las empre-

sas españolas. Este hecho revela un profundo 

cambio estructural al que debe adaptarse el 

sector de comercio minorista. Así, según datos 

del Observatorio de las Telecomunicaciones y 

de la Sociedad de la Información (ONTSI), el 

volumen de comercio electrónico entre empre-

sas y consumidores (B2C) superó los 50.000 

millones de euros en 2019. En la última déca-

da, esta cifra se ha multiplicado por 6,5 y ha 

registrado, todos los años, tasas de crecimien-

to de dos dígitos (Gráfico 1).

El número de personas que realizan com-

pras electrónicas y el importe que destinan a 

este canal de compra están también 

CUADRO 1 
RASGOS ESTRUCTURALES DEL COMERCIO MINORISTA

Valor
Porcentaje sobre el total 

de la economía
Año de referencia

Valor añadido bruto (millones de euros) � 56.509 5,2 2018

Ocupados (personas) � 1.931.600 9,8 2019

  Mujeres � 1.176.500 13,0 2019

  Hombres � 755.100 7,0 2019

Total empresas (unidades) � 435.836 12,8 2020

  Menos de 10 asalariados � 428.869 13,2 2020

  De 10 a 49 asalariados � 6.028 4,7 2020

  De 50 a 249 asalariados � 713 3,3 2020

  Más de 250 asalariados � 226 4,7 2020

Empresas con soporte legal persona física (unidades) � 304.083 16,0 2020

  Mujeres � 154.971 22,2 2020

  Hombres � 149.112 12,4 2020

Establecimientos (unidades) � 550.310 14,1 2020

Fuente: INE. Contabilidad Nacional de España; Encuesta de Población Activa y Directorio Central de Empresas.
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registrando un fuerte aumento, y se adquiere, 

por esta vía, una variedad de productos cada 

vez más amplia. Así, en 2019, 24,3 millones de 

personas compraron online en España, con un 

promedio de 29,5 compras online anuales a las 

que destinaron un total de unos 2.076 euros 

por persona, más del doble que cuatro años 

antes. Las categorías de productos más de-

mandados, en términos de número de compra-

dores, incluyeron ropa, calzado y complemen-

tos (el 59,2 % de los compradores adquirieron, 

entre otros, estos productos); reservas de alo-

jamiento y paquetes turísticos (52,1 %), entra-

das a espectáculos y eventos (49,0 %), billetes 

de transporte (45,3 %) y comida a domicilio 

(38,5 %). En términos de gasto, el turismo y 

el transporte fueron las categorías que lidera-

ron este canal, con participaciones del 18,9 % 

y  del  12,0 % en el gasto total, respectiva

mente  (ONTSI, 2020). Es probable que las 

participaciones de los productos vinculados al 

turismo, el transporte y los espectáculos y even-

tos se hayan reducido significativamente duran-

te 2020, como resultado del especial impacto 

de la crisis sanitaria en estas actividades.

Desde la perspectiva de la oferta, también 

son cada vez más las empresas que utilizan el 

canal electrónico para hacer llegar sus produc-

tos o servicios a sus clientes (Cuadro 2). Se 

observa, además, que las empresas de mayor 

tamaño utilizan en mayor proporción las ventas 

electrónicas y que este uso es también más 

acusado entre las empresas comerciales. Así, 

en el año 2019, el 25,5 % de las empresas con 

diez o más empleados (20,4 % en 2018) y el 

9,5 % de las de menos de diez empleados (5,8 % 

en 2018) realizaron ventas mediante comercio 

electrónico. En los sectores comerciales (inclu-

yendo tanto el comercio al por menor como el 

mayorista y las ventas de vehículos, ya que 

GRÁFICO 1 
COMERCIO ELECTRÓNICO B2C 

(Millones de euros)

7.760 
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Fuente: ONTSI (2020).
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esta fuente no ofrece información desagregada 

para el comercio minorista) este porcentaje es 

incluso más elevado, alcanzando el 36,1% para 

las empresas de diez o más empleados. No se 

dispone de datos desagregados sectorialmen-

te para las empresas de menos de 10 emplea-

dos, donde se sitúa un elevado porcentaje de 

las empresas de comercio al por menor.

Estos datos son un indicador de cómo el co-

mercio minorista, al igual que el resto de la 

economía, está afrontando el reto de la digitali-

zación, del que el auge del comercio electróni-

co es solo una manifestación parcial. La digita-

lización de las empresas se asocia con el uso 

de tecnologías digitales (las que permiten re-

gistrar informaciones o datos en forma de nú-

meros) para mejorar las distintas funciones 

que se realizan en la empresa. Abarca ámbitos 

tan diversos como las operaciones comercia-

les, el marketing, la gestión de clientes o pro-

veedores, la comunicación interna o externa, o 

los propios procesos de fabricación. 

La digitalización del comercio minorista es, 

a su vez, la vía por la que avanza la progresiva 

capitalización y automatización del sector. Este 

proceso es consecuencia de la combinación 

de dos causas: el cambio tecnológico y el 

crecimiento de los costes relativos del trabajo 

frente a los del capital. El proceso de capitaliza-

ción del sector ya se encuentra avanzado en 

España desde hace décadas, aunque la evi-

dencia sugiere que existe aún un margen de 

automatización por recorrer frente a países 

de nuestro entorno. A título ilustrativo, en Espa-

ña, las estaciones de servicio automáticas su-

ponían en 2020 en torno al 10 % del total, se-

gún la Asociación Nacional de Estaciones de 

Servicio Automáticas (Europapress, 2020), 

frente al 75 % que representaban en Dinamar-

ca o al 67 % en Suecia, con datos de 2018 (Né-

meth, 2020).

El análisis completo del grado de digitaliza-

ción de las empresas del sector de comercio 

minorista excede el alcance de este trabajo, 

por lo que solo se van a ofrecer algunos datos 

ilustrativos de los avances registrados y el ca-

mino por recorrer. El lector que lo desee puede 

profundizar en esta cuestión en la Subdirec-

ción General de Comercio Internacional de 

Servicios y Comercio Digital (2019). La eviden-

cia disponible muestra, en todo caso, que la in-

corporación de tecnologías digitales es una 

realidad creciente en la economía española y 

que son las empresas de mayor tamaño las 

CUADRO 2 
COMERCIO ELECTRÓNICO Y USO DE LAS TIC EN LAS EMPRESAS 2019-2020 

(Porcentajes de empresas)

Ventas electrónicas (1) Internet y web (2) Facturación (3) Big Data (4)

Tamaño (empleados) Total Comercio (5) Total Comercio (5) Total Comercio (5) Total Comercio (5)

Menos de 10 � 9,5 nd 28,8 nd 9,2 nd 3,1 nd

10 o más � 25,5 36,1 78,1 79,8 35,1 33,4 8,5 8,6

  De 10 a 49 � 23,3 33,2 75,6 78,1 32,0 30,6 6,8 6,9

  De 50 a 249 � 33,8 49,6 88,7 88,3 47,2 47,1 13,8 16,4

  De 250 y más � 45,4 70,3 95,3 95,5 65,4 59,5 28,5 30,5

(1) Realizaron ventas electrónicas (2019).

(2) Disponían de conexión a internet y sitio/página web (primer trimestre de 2020).

(3) Enviaron facturas electrónicas que permiten su procesamiento automático (primer trimestre 2020).

(4) Analizaron grandes fuentes de datos para su empresa, con sus empleados o a través de una empresa externa (primer trimestre 2020).

(5) CNAE 45, 46, y 47. Incluye venta y reparación de vehículos de motor, comercio al por mayor y comercio al por menor.

Fuente: INE, Encuesta de uso de TIC y del comercio electrónico en las empresas 2019 y primer trimestre de 2020.
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que en mayor medida están incorporando di-

chas tecnologías. 

La Encuesta de uso de tecnologías de la in-

formación y la comunicación (TIC) y del comer-

cio electrónico en las empresas, que realiza el 

Instituto Nacional de Estadística (INE), ofrece 

una amplia variedad de indicadores que así lo 

ponen de manifiesto, desde el uso de ordena-

dores, la contratación de especialistas en TIC o la 

conexión a internet de las empresas hasta el uso 

de la impresión 3D o de técnicas de análisis de 

big data. En el Cuadro 2 se recoge, a título ilus-

trativo, una selección de indicadores que incluye 

algunas de las prácticas más generalizadas, 

como la conexión a internet y el uso de páginas 

web, y otras menos extendidas, como la factura-

ción electrónica o el uso de análisis de big data, 

técnica de introducción relativamente reciente.

Estos indicadores revelan que las empresas 

del sector comercio de mayor tamaño (con diez 

o más empleados) utilizan las tecnologías TIC, 

al menos las de aplicación más generalizada, 

en porcentajes similares a los del conjunto de 

la economía. Se observa también que el por-

centaje de uso crece con el tamaño de la em-

presa, tanto para el sector comercio como para 

el conjunto de la economía, y que las microem-

presas del conjunto de la economía, definidas 

como las que tienen menos de diez emplea-

dos, se sitúan a gran distancia de las empresas 

de mayor tamaño. Del sector comercial no se 

dispone de datos para este intervalo de tama-

ño, pero puede intuirse un comportamiento si-

milar. De nuevo, es preciso recordar que el 

98,4 % de las empresas de comercio minorista 

tiene menos de diez asalariados.

En definitiva, ya antes de 2020, el sector de 

comercio minorista estaba afrontando dos 

grandes retos, la transformación digital y, como 

parte de ella, el auge del comercio electrónico. 

La crisis sanitaria, cuyo impacto en el sector se 

analiza en el siguiente epígrafe, ha acentuado 

la urgencia por acometer las transformaciones 

necesarias, dado que la percepción del riesgo 

sanitario, las limitaciones a la movilidad para 

reducir este riesgo y la propia adaptación del 

tejido empresarial a la nueva realidad han ace-

lerado las tendencias de cambio que ya esta-

ban presentes.

Las características estructurales del sector 

de comercio minorista y, en particular, el fuerte 

predominio de las pymes implican que las em-

presas de este sector pueden tener que hacer 

frente a mayores dificultades que las de otros 

ámbitos para afrontar este desafío.

4.  El impacto de la COVID-19 

El sector de comercio minorista ha acusado 

el impacto de la pandemia COVID-19. Este 

efecto, que se ha percibido tanto en los indica-

dores de actividad del sector como en los de 

empleo, ha sido geográficamente diferenciado 

en función de factores relacionados con la evo-

lución de la pandemia, las medidas de conten-

ción adoptadas o la dependencia territorial de 

la actividad turística. Aunque los descensos 

han sido generalizados por tipo de estableci-

mientos comerciales, existen diferencias signi-

ficativas entre unos y otros formatos que inten-

sifican tendencias que se percibían en el sector 

con anterioridad a la crisis sanitaria.

En este epígrafe se presentan indicadores 

de coyuntura procedentes de diversas fuentes 

que reflejan el impacto de la crisis sanitaria en 

el comercio minorista. El análisis se centra 

en el impacto en la actividad y el empleo, aten-

diendo también a la dispersión geográfica de 

dicho impacto. Se completa con una selec-

ción  de indicadores de alta frecuencia (datos 

diarios) sobre evolución del número de 
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contagios, movilidad y gasto mediante tarjetas 

de crédito que ilustran la relación entre la situa-

ción sanitaria, las restricciones a la movilidad y 

sus efectos en el comercio minorista. El lector 

interesado en la evolución de los indicadores de 

comercio interior puede consultar el Cuaderno 

de Indicadores de Comercio Interior (Subdirec-

ción General de Estudios y Evaluación de Ins-

trumentos de Política Comercial, 2021) que se 

actualiza y publica con periodicidad mensual. 

El Gráfico 2 muestra las tasas de variación 

anuales de las ventas del comercio minorista a 

precios constantes, de acuerdo con el índice 

de comercio al por menor. Estas ventas, con la 

serie corregida de efectos estacionales y de 

calendario, registraron un descenso del 7,1 % 

en el conjunto de 2020 que contrasta con el 

crecimiento del 2,3 % en el ejercicio prece

dente. Interesa destacar que el impacto de la 

COVID-19 ha sido heterogéneo en los distintos 

productos que componen el índice general, 

afectando, como cabía esperar, en menor me-

dida a los productos básicos. Así, mientras que 

las ventas de alimentos a precios constantes 

(corregidas de efectos estacionales y de calen-

dario) aumentaron un 0,2 % en el conjunto del 

año, las del resto de productos (que incluyen 

equipo personal, equipamiento del hogar y 

otros bienes) descendieron un 10,9 %.

El perfil de la serie general a lo largo de 

2020 revela una abrupta interrupción de los in-

crementos interanuales que se venían regis-

trando en enero y febrero, para pasar a des-

censos interanuales superiores al 31 % en 

abril, coincidiendo con el confinamiento gene-

ral, cuando las restricciones a la movilidad fue-

ron más drásticas, y a descensos más modera-

dos en la segunda parte del año. El mes de 

diciembre cerró con un descenso interanual del 

1,5 %.

GRÁFICO 2 
CIFRA DE NEGOCIOS A PRECIOS CONSTANTES 

(Tasa de variación anual)
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Fuente: INE, índices de comercio al por menor, corregidos de estacionalidad y calendario.
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La evolución de las ventas de comercio al 

por menor de las empresas cuya actividad 

principal es la venta por internet o por corres-

pondencia (clase 4791 de la CNAE) sugiere 

que la pandemia ha sido un factor acelerador 

de la tendencia de digitalización. En 2019, las 

ventas de estas empresas venían ya registran-

do crecimientos muy superiores a los del con-

junto del sector, con tasas de variación inte-

ranual en el entorno del 20 %. En 2020 su 

crecimiento se ha acelerado, alcanzando tasas 

interanuales cercanas al 70 % en los meses de 

mayo y junio y manteniéndose después, en pro-

medio, en tasas próximas al 40 % (Gráfico 2). 

Las ventas de este subsector han presentado, 

por tanto, un perfil anual prácticamente opues-

to al del conjunto del comercio al por menor y, 

además, parece que el efecto está teniendo 

una cierta permanencia. Esta evolución podría 

obedecer a un cambio del comportamiento de 

los consumidores, que, tras haber recurrido a 

las compras online en los meses de confina-

miento, habrían incorporado esta práctica a 

sus hábitos de compra. En todo caso, este indi-

cador solo aporta información sobre las ventas 

de las empresas cuya actividad principal se 

realiza online o por correspondencia. Será pre-

ciso atender a la evolución de otros indicado-

res de venta online, de espectro más amplio, 

para confirmar esta hipótesis.

El impacto de la pandemia en la actividad 

del comercio al por menor ha sido muy de

sigual entre las distintas regiones españolas. 

Esta heterogeneidad obedece a una diversidad 

de factores, entre los que cabe citar la propia 

evolución de la epidemia por territorios, las di-

ferencias, entre las distintas comunidades au-

tónomas, en la adopción de medidas de 

contención sanitaria y, sobre todo, el distinto 

grado de dependencia del turismo. En efecto, 

las restricciones nacionales y, sobre todo, 

internacionales a la movilidad han afectado 

especialmente al comercio minorista de los te-

rritorios más dependientes del turismo, como 

Canarias, Baleares, Cataluña o Andalucía. Si-

milarmente, el comercio minorista de Ceuta y 

Melilla se ha visto especialmente afectado, 

dada su estrecha relación comercial con Ma-

rruecos, por el cierre de fronteras entre ese 

país y ambas ciudades autónomas, que se ha 

mantenido, ante la situación sanitaria, de forma 

prácticamente ininterrumpido desde el 13 de 

marzo de 2020.

GRÁFICO 3 
CIFRA DE NEGOCIOS A PRECIOS CONSTANTES  

POR COMUNIDAD AUTÓNOMA 
(Tasa de variación anual media en enero-diciembre de 2020)

Fuente: INE, índices de comercio al por menor.
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El descenso de la actividad también se ha 

reflejado en reducciones de la ocupación en el 

sector. Aunque el impacto en la evolución del 

empleo ha sido generalizado, el comporta-

miento según el modo de distribución ha regis-

trado diferencias importantes.

Globalmente, con datos de la Encuesta de 

Población Activa (EPA), en el cuarto trimestre 

de 2020, el comercio al por menor registró 

1.885.600 ocupados, 75.700 menos que en el 

mismo trimestre del año anterior (lo que su

puso un descenso del 3,9 % interanual). La 

evolución del índice de comercio al por 
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menor referido a ocupación muestra, igual-

mente, que, frente a un moderado crecimiento 

en 2019, el año 2020 se ha caracterizado por 

descensos interanuales de la ocupación, que 

se iniciaron en marzo, al eclosionar la pan

demia en España, y ha continuado en los si-

guientes meses, sin presentar indicios de 

recuperación.

Por modos de distribución, hay diferencias 

destacadas (Gráfico 4). Así, mientras que las 

grandes cadenas comerciales continuaron 

creando empleo durante la primera mitad del 

año y, en la segunda parte, registraron descen-

sos relativamente moderados, las pequeñas 

cadenas son el modo de distribución que más 

ha sufrido en términos de empleo, registrando 

desde marzo fuertes caídas interanuales, que 

solo comenzaron a moderarse, ligeramente, en 

el mes de julio, para volver a intensificarse a fi-

nal de año. Estos datos suponen profundizar 

en la tendencia ya observada en 2019, año en 

el que las grandes cadenas lideraron la crea-

ción de empleo en el sector, mientras que las 

pequeñas, junto con las grandes superficies, 

tuvieron un comportamiento menos favorable.

La evolución de la actividad y la ocupación 

en el comercio minorista, descrita en los párra-

fos anteriores, se explica, en buena medida, por 

la evolución de la COVID-19 en España y por la 

menor movilidad a causa de las medidas restric-

tivas que ha sido preciso imponer para su con-

tención, así como por los cambios en los hábi-

tos de los ciudadanos ante la elevada incidencia 

de esta enfermedad. Estas restricciones, junto 

con otros elementos, como la evolución de la 

actividad económica y del empleo generales, el 

aumento de ahorro precautorio y el descenso 

del turismo, han incidido de forma especialmen-

te significativa en el gasto en consumo y, por lo 

tanto, en la actividad del sector.

GRÁFICO 4 
OCUPACIÓN POR MODOS DE DISTRIBUCIÓN 

(Tasas de variación asual)
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El gasto presencial mediante tarjetas de 

pago ha reflejado, desde la declaración del esta-

do de alarma, las restricciones a la movilidad y a 

la actividad (González, 2020). Sobre esta base, 

y a partir de los datos de alta frecuencia de gas-

to presencial con tarjetas procedentes de BBVA 

y CaixaBank, la Secretaría de Estado de Co- 

mercio elabora un indicador sintético que apro-

xima la evolución del gasto en comercio al por 

menor (Subdirección General de Estudios y 

Evaluación de Instrumentos de Política Comer-

cial, 2021). En el Gráfico 5 se muestra la evolu-

ción de dicho indicador, junto con la de casos 

notificados de COVID-19 y de indicadores de 

movilidad de Google referidos a comercio mi-

norista y ocio, y alimentación y farmacia.

Las sucesivas oleadas de la pandemia se 

reflejan en el mencionado gráfico mediante los 

datos de casos notificados. Estos datos son 

los primeros conocidos por las autoridades sa-

nitarias y, junto con otra información, como 

los datos de hospitalizaciones o ingresos en 

UCI, que reflejan la evolución de la pandemia 

con más retraso, sirven de base para la adop-

ción de medidas de contención. Al analizarlos, 

sin embargo, es preciso tener presente que se 

ven afectados por la capacidad de detección 

(asociada a la disponibilidad de test adecua-

dos y de otros recursos sanitarios) que se ha 

incrementado sensiblemente desde el inicio de 

la pandemia, lo que explica en buena medida 

las grandes diferencias entre los datos comuni-

cados en la primera oleada (que alcanza su 

máximo en la segunda mitad de marzo) frente 

a la segunda (con máximos a finales de octu-

bre) y la tercera (en la que estamos inmersos 

en el momento de redactar este artículo). 

Las sucesivas oleadas han venido acompa-

ñadas de medidas de contención que se han 

reflejado en restricciones a la movilidad. Estas 

restricciones, lógicamente, han tenido mayor im- 

pacto en la movilidad asociada al comercio 

GRÁFICO 5 
INCIDENCIA DE LA PANDEMIA, MOVILIDAD Y GASTO EN CONSUMO 

(Miles de casos notificados y tasas de variación anual)
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minorista general y al ocio (que incluye otras 

actividades, como restauración o espectácu-

los, también fuertemente afectadas por las 

restricciones) que a la asociada a actividades 

esenciales, como la farmacia y la alimenta-

ción, que habrían amortiguado, en cierta me-

dida, el impacto económico de la pandemia en 

el conjunto del sector del comercio al por 

menor.

Las restricciones a la movilidad y el impac-

to en el consumo fueron especialmente signifi-

cativos en la primera oleada. En la segunda y 

en la tercera se observan también descensos 

de la movilidad (fundamentalmente, de la aso-

ciada a actividades de comercio minorista y de 

ocio) que, si bien no han tenido un impacto tan 

significativo sobre el gasto presencial me

diante tarjetas, han truncado la incipiente 

ÍNDICES DE COMERCIO AL POR MENOR

La encuesta de Índices de Comercio al por Menor, del Instituto Nacional de Estadística, tiene 

por objeto el conocimiento de las características fundamentales de las empresas dedicadas al 

ejercicio del comercio minorista en España y la medición, a corto plazo, de la evolución de la 

actividad del sector. 

La población objeto de la encuesta está constituida por las empresas cuya actividad principal 

se inscribe en la división 47 de la sección G de la Clasificación Nacional de Actividades Econó-

micas (CNAE-2009): comercio al por menor, excepto de vehículos de motor y motocicletas. Esta 

división comprende la reventa (venta sin transformación) de bienes nuevos y usados principal-

mente al público en general para su consumo o utilización personal o doméstica, en tiendas, 

grandes almacenes, puestos, empresas de venta por correo, vendedores a domicilio, vendedo-

res ambulantes, economatos, etc. 

Con relación a su ámbito temporal, los índices se elaboran con periodicidad mensual, y se 

refieren a un periodo base calculado como la media aritmética de los doce meses del año 2015. 

Se formulan como índices de Laspeyres encadenados que adoptan como periodo de referencia 

de las ponderaciones de cada año el mes de diciembre del año anterior al considerado.

Su ámbito geográfico es el de todas las unidades estadísticas ubicadas en el territorio del 

Estado español.

La encuesta ofrece información relativa a múltiples variables: económicas (cifra de negocios 

en términos nominales y a precios constantes), de empleo (personal ocupado, remunerado y no 

remunerado) y específicas del comercio (locales destinados a la venta, gran superficie, gran 

cadena, pequeña cadena, empresas unilocalizadas y estaciones de servicio, y comercio espe-

cializado y no especializado). 

La encuesta permite un seguimiento de estas variables por tipo de producto, distinguiendo 

entre alimentación y resto, y, dentro de esta última categoría, entre equipo personal, equipa-

miento del hogar y otros bienes. También permite un seguimiento del comercio al por menor por 

comunidad y ciudad autónoma.

Fuente: INE (2020). 



Subdirección General de Estudios y Evaluación de Instrumentos de Política Comercial

14

E
n

 p
o

rt
ad

a

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE 3132 
DEL 1 AL 28 DE FEBRERO DE 2021

recuperación que se observaba desde los me-

ses de verano.

En definitiva, el análisis de los indicadores 

disponibles revela que la COVID-19 y las medi-

das que se han adoptado para su contención 

han tenido un impacto elevado en la actividad 

del comercio al por menor que se ha reflejado 

tanto en las ventas como en la ocupación. Tras 

la primera oleada, el sector parecía haber ini-

ciado una cierta recuperación, sin embargo, los 

repuntes de la pandemia han impedido que se 

consolidara.

5.  Las medidas paliativas de la crisis

El análisis realizado es consistente con las 

expectativas existentes al inicio de la crisis sa-

nitaria, de acuerdo con las cuales el sector de 

comercio minorista se configuraba como uno 

de los sectores económicos más suscepti-

bles de resultar afectados por el impacto de la 

COVID-19, tanto por el impacto directo de las 

diversas medidas adoptadas para contención 

de la pandemia como por el efecto que las ex-

pectativas de las familias sobre la evolución de 

la economía y el empleo pueden tener sobre el 

consumo privado (Dirección General de Políti-

ca Económica, 2020). En consecuencia, es 

también uno de los sectores que en mayor me-

dida ha hecho uso de los instrumentos de apo-

yo diseñados para paliar el impacto económico 

de la crisis sanitaria.

La estrategia de política económica para mi-

tigar los efectos de la crisis contempla dos fa-

ses conceptualmente diferenciadas, aunque 

relacionadas entre sí (Dirección General de 

Política Económica, 2020). En una primera 

fase, se ha tratado de garantizar la suficiencia 

de recursos para el sector sanitario y de pro

teger a los distintos agentes económicos 

(hogares y empresas), amortiguando así el im-

pacto económico y social de la crisis. En esta 

fase, el comercio, junto con otros sectores es-

pecialmente afectados, como la hostelería y el 

turismo, ha recibido atención específica me-

diante medidas como las aprobadas en el Plan 

de Refuerzo a la Hostelería, el Comercio y el 

Turismo (instrumentado, principalmente, a tra-

vés del RDL 35/2020).

En una segunda fase, cuando el shock sani-

tario pueda darse por concluido, el objetivo 

será la pronta recuperación de la actividad eco-

nómica, persiguiendo que sea sólida, inclusiva 

y resiliente, y que dé respuesta, al mismo tiem-

po, a los retos que deberán afrontarse en los 

próximos años, en particular, la transformación 

tecnológica y digital y la transición ecológica 

(Plan de Recuperación, Transformación y Resi-

liencia de 2020). 

En este epígrafe se analiza el uso por el 

sector de comercio minorista de algunas de las 

principales medidas adoptadas durante la pri-

mera fase. En primer lugar, se analiza el uso 

por el sector de las principales medidas de 

apoyo al sostenimiento del tejido productivo di-

señadas para el conjunto de actividades eco-

nómicas. En segundo lugar, se describen las 

principales medidas adoptadas, específica-

mente para el comercio y otros sectores espe-

cialmente afectados por la crisis, en diciembre 

de 2020. El reducido tiempo transcurrido desde 

su aprobación no permite, por el momento, una 

valoración de su utilización.

Las medidas de apoyo diseñadas para el 

conjunto de actividades económicas son sus-

ceptibles, en algunos casos, de ser aprovecha-

das tanto por los trabajadores autónomos 

como por otro tipo de empresas que desarro-

llan su actividad en el ámbito del comercio 

minorista. A grandes rasgos, pueden desta

carse las siguientes líneas de actuación 
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adoptadas a través de diversos instrumentos 

normativos1:

	– En el ámbito del apoyo financiero, ade-

más de líneas de financiación sectoriales 

específicas, o de la Línea COVID-19 de 

CERSA (Compañía Española de Reafian-

zamiento, SA), que potencia la cobertura 

por las sociedades de garantía recíproca 

de operaciones de financiación para py-

mes afectadas, destaca la línea de avales 

por un importe máximo de 100.000 millo-

nes de euros para cubrir, por cuenta del 

Estado, la financiación otorgada por en-

tidades financieras. Los aplazamientos 

de deudas tributarias y las suspensiones de 

plazos en este ámbito persiguen también 

un alivio financiero para empresas, pymes 

y autónomos.

	– En el ámbito laboral y de la Seguridad So-

cial, se han adoptado medidas diversas, 

que incluyen la ampliación de bonificacio-

nes a la Seguridad Social, moratorias y 

aplazamientos de pagos, o el estableci-

miento de una prestación extraordinaria 

por cese de actividad para autónomos. La 

medida más ampliamente utilizada ha 

sido el recurso a los Expedientes de Re-

gulación Temporal del Empleo (ERTE).

	– En otros ámbitos se incluyen una amplia 

variedad de medidas, como las que han 

afectado a los procedimientos de contra-

tación pública, la interrupción de plazos 

para el deber de solicitar un concurso de 

1  Dada la proliferación y complejidad de la normativa desarrollada para 
afrontar la pandemia y sus efectos, el Boletín Oficial del Estado ha publica-
do, como parte de su colección de Códigos Electrónicos, una serie de códi-
gos que, bajo el título común COVID-19, agrupan las normas publicadas 
en los siguientes ámbitos: medidas tributarias, trabajadores autónomos, co-
lectivos vulnerables, arrendamiento de vivienda y locales comerciales, 
derecho europeo y estatal, y derecho autonómico. Los códigos se mantie-
nen permanentemente actualizados y pueden consultarse en:

https://www.boe.es/biblioteca_juridica/index.php?tipo=C&modo=2

acreedores, las orientadas a reducir cos-

tes energéticos, la ampliación de plazos 

para interponer recursos o reclamaciones, 

o las medidas adoptadas en materia 

de arrendamiento, que afectan también a 

arrendamientos de locales comerciales. 

Entre los instrumentos que mayor alcance 

han tenido figuran la línea de avales vehicula-

da a través del Instituto de Crédito Oficial (ICO) 

y el recurso a los ERTE. En el Cuadro 4 y el 

Gráfico 6 se presentan los principales datos de 

utilización de estos instrumentos por parte del 

sector de comercio al por menor o, cuando no 

es posible presentar los datos con el nivel 

adecuado de desagregación, por el conjun-

to de actividades más relacionadas con este 

ámbito. 

El objetivo de la línea de avales es cubrir, 

por cuenta del Estado, el riesgo asociado a la 

financiación que concedan las entidades finan-

cieras a las empresas y autónomos para aten-

der sus necesidades de liquidez. Se aprobó en 

marzo de 2020 (RDL 8/2020), y su importe glo-

bal se fijó en 100.000 millones de euros.

Las actividades relacionadas con el comer-

cio minorista han sido usuarias intensivas de 

la línea de avales. Este uso es un reflejo de la 

magnitud que han tenido los efectos económi-

cos de la pandemia en el sector, que determina 

una fuerte demanda de liquidez, y de las ca-

racterísticas de su tejido productivo, con fuerte 

presencia de pymes y autónomos, que deter-

mina a su vez dificultades de acceso a la finan-

ciación, paliadas por la existencia de los avales 

públicos.

Aunque no es posible establecer una corres-

pondencia precisa entre comercio minorista, tal 

y como se define en la división 47 de la CNAE, y 

la clasificación sectorial que emplea el ICO 

para el seguimiento de la gestión de la línea 

https://www.boe.es/biblioteca_juridica/index.php?tipo=C&modo=2
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(ICO, 2021), puede constatarse que las activi-

dades que, en mayor o menor grado, guardan 

relación con este sector han absorbido una ele-

vada proporción de los recursos movilizados. 

Así, más de 250.000 empresas de este ámbito, 

incluyendo también empresas no comerciales 

relacionadas con turismo y ocio, distribución 

comercial al por mayor y algunas actividades in-

dustriales relacionadas con textil y moda, se 

han beneficiado de la línea de avales. Esta cifra, 

que representa un 42 % del total de empresas 

beneficiarias hasta finales de 2020, se corres-

ponde con un porcentaje ligeramente inferior 

de operaciones (38 %) y algo más reducido de 

avales solicitados y financiación concedida (en 

ambos casos, en torno al 32 %). Se trata, por lo 

tanto, de operaciones de importe inferior al pro-

medio de la línea, lo que refleja la preponderan-

cia de los autónomos y pymes en el sector, con 

capacidad de absorción de fondos más limitada 

que la de las empresas de mayor tamaño. En 

conjunto, se han solicitado, hasta finales de 

2020, unos 27.700 millones de euros en avales 

que han permitido movilizar cerca de 37.000 

millones de euros para la financiación de nece-

sidades de liquidez de estas actividades rela-

cionadas con el comercio interior.

El sector de comercio minorista ha sido tam-

bién un usuario intensivo de los ERTE. En pro-

medio, entre abril y diciembre de 2020 el por-

centaje de los trabajadores procedentes del 

sector de comercio minorista (división 47 de la 

CNAE) acogidos a ERTE ha sido del 10,8%, su-

perior a la participación del sector en la ocupa-

ción (en torno al 9,8 %). Este dato es especial-

mente relevante si se tiene en cuenta la elevada 

participación de trabajadores autónomos en el 

sector, que por definición no pueden acogerse 

a ERTE, y de microempresas, para las que la 

carga burocrática de tramitación de un ERTE 

puede resultar una barrera difícil de superar.

El objetivo de este instrumento, cuyas con-

diciones de uso se han flexibilizado desde el 

inicio de la pandemia, es doble. Por un lado, 

protege a los trabajadores afectados, dándo-

les  acceso a prestaciones por desempleo, 

manteniendo su vínculo con la empresa, y per-

mitiendo que, en caso de que el ERTE 

CUADRO 3 
SITUACIÓN DE LA LÍNEA DE AVALES COVID-19 A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 

(Número de operaciones y empresas y millones de euros en avales y financiación)

Línea de Avales COVID-19 Operaciones Empresas Aval solicitado Financiación concedida

Actividades relacionadas con comercio interior � 359.642 250.807 27.740 36.689

  Turismo, ocio y cultura � 173.395 125.262 12.821 17.177

  Bienes de consumo y retail � 79.385 57.233 4.727 6.064

  Distribución comercial de alimentos y bebidas � 62.341 39.628 6.602 8.778

  Industria textil y moda y retail � 44.521 28.684 3.591 4.671

Total de la línea � 944.588 591.500 87.086 114.648

Porcentajes sobre el total de la línea Operaciones Empresas Aval solicitado Financiación concedida

Actividades relacionadas con comercio interior � 38,1 % 42,4 % 31,9 % 32,0 %

  Turismo, ocio y cultura � 18,4 % 21,2 % 14,7 % 15,0 %

  Bienes de consumo y retail � 8,4 % 9,7 % 5,4 % 5,3 %

  Distribución comercial de alimentos y bebidas � 6,6 % 6,7 % 7,6 % 7,7 %

  Industria textil y moda y retail � 4,7 % 4,8 % 4,1 % 4,1 %

Total de la línea � 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fuente: Instituto de Crédito Oficial, 2020.
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derive en una cesación definitiva de su relación 

contractual, mantengan sus derechos de acce-

so a prestaciones. Por otro lado, facilita a las 

empresas la suspensión temporal de la rela-

ción laboral ante una situación anómala de 

baja actividad que se prevé transitoria. De esta 

forma, se evitan costes asociados, bien al man-

tenimiento de los trabajadores en un momento 

de actividad reducida, bien a su despido, ante 

la incertidumbre sobre la duración de la situa-

ción. En definitiva, se trata tanto de proteger al 

trabajador como de preservar el tejido empre-

sarial y los puestos de trabajo, facilitando así la 

posterior recuperación de la economía y el 

empleo.

Como puede observarse en el Gráfico 6, la 

evolución de los trabajadores acogidos a ERTE 

ha reflejado la trayectoria de la pandemia en 

España y de las medidas de restricción de 

la movilidad y la actividad adoptadas para su 

contención. En la primera oleada, este reflejo 

ha sido particularmente intenso en el comercio 

minorista, muy afectado en los momentos de 

mayor intensidad por las restricciones a la mo-

vilidad. Sin embargo, tras la desescalada e in-

cluso durante la segunda y tercera oleadas, la 

participación de los trabajadores procedentes 

del comercio minorista sobre el total de los 

acogidos a ERTE ha descendido.

Así, durante la primera oleada (abril y mayo) 

el número de trabajadores acogidos a ERTE 

alcanza sus máximos, aproximándose a los 3,4 

millones a finales de abril y principios de mayo. 

El máximo para el sector de comercio al por 

menor se alcanza también en estas fechas, 

con cifras próximas a los 450.000 trabajadores. 

El porcentaje de trabajadores procedentes del 

comercio al por menor dentro del total de los 

acogidos a ERTE se sitúa en el 13,8% y 12,6% 

en abril y mayo, respectivamente.

GRÁFICO 6 
TRABAJADORES ACOGIDOS A EXPEDIENTES TEMPORALES DE EMPLEO 

(Miles de personas)
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En la fase de desescalada, y hasta primeros 

de noviembre, se produce un descenso del nú-

mero de trabajadores acogidos a ERTE, que 

llega a situarse en el entorno de los 500.000 

para el total y de los 50.000 para el comercio al 

por menor. El porcentaje de los procedentes 

del comercio al por menor sobre el total des-

ciende hasta el 8,3% de noviembre.

La segunda y la tercera oleadas han dado lu-

gar a nuevos aumentos de estas cifras, que, a fi-

nales de 2020, superaban las 755.000 personas 

para el total general y las 56.000 para el comercio 

al por menor. Estos niveles son, en ambos casos, 

notablemente inferiores a los de la primera olea-

da, en la que, en el periodo de confinamiento ge-

neralizado, la restricción de la actividad fue muy 

intensa. El porcentaje que representan los traba-

jadores procedentes del comercio al por menor 

sobre el total de los acogidos a ERTE continuó 

descendiendo hasta el 8,2% en diciembre.

En la segunda y la tercera oleadas, por tan-

to, el crecimiento del número de trabajadores 

acogidos a ERTE procedentes del comercio 

minorista ha sido mucho más suave que en la 

primera y menos acusado que en el conjunto 

de la actividad económica. Este comportamien-

to es consistente con el carácter menos restric-

tivo de las medidas de contención adoptadas y 

con una mejor preparación de las empresas 

para aplicar medidas de seguridad en los loca-

les comerciales o utilizar otros canales de ven-

ta (por ejemplo, la venta electrónica o telefóni-

ca, con entrega a domicilio).

Como se ha señalado, el elevado impacto 

de la crisis sanitaria en el comercio minorista 

y su sensibilidad ante las medidas adoptadas 

para contener la pandemia ha determinado, al 

igual que en los ámbitos de la hostelería o el 

turismo, la necesidad de adoptar medidas de 

apoyo y refuerzo específicas. Entre ellas, las 

acciones aprobadas en el Plan de Refuerzo a 

la Hostelería, el Comercio y el Turismo, adop-

tado por el Consejo de Ministros el 22 de di-

ciembre de 2020. Alguna de las medidas que 

se incluyen en este plan habían sido impulsa-

das en meses previos ante su urgencia. El ob-

jetivo común de estas medidas es apoyar a 

empresas y autónomos de estos sectores, fa-

cilitando que, en la situación de baja actividad 

debida a la pandemia, puedan atender sus 

costes fijos (costes laborales, alquileres, im-

puestos, etc.) que, si no se recibieran los apo-

yos, pondrían en riesgo la viabilidad de las 

empresas y la futura recuperación de la activi-

dad y el empleo. Las medidas adoptadas pue-

den agruparse en cinco ejes, que se descri-

ben a continuación, señalando las principales 

medidas de apoyo al comercio minorista (no 

se incluyen, por lo tanto, las específicamente 

destinadas a hostelería y turismo).

	– Arrendamientos de locales comerciales. 

Se incentiva el acuerdo entre los arrenda-

dores y arrendatarios para reducir o apla-

zar pagos. Si el arrendador es un gran te-

nedor de locales comerciales (posee diez 

o más), a falta de acuerdo, el arrendatario 

puede optar por una reducción del 50 % 

del alquiler, durante el estado de alarma, 

sus prórrogas y hasta cuatro meses más, 

o por una moratoria durante el mismo plazo, 

con un periodo de dos años a partir de su 

finalización para el pago aplazado de las 

rentas. Se estima que el número de loca-

les comerciales potencialmente beneficia-

dos asciende a 157.000, lo que supone cer-

ca del 29 % del total de locales dedicados 

a comercio minorista. Para los pequeños 

arrendadores se establece un incentivo 

fiscal que impulsa la reducción voluntaria 

de los alquileres de locales comerciales 

durante el primer trimestre de 2021.
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	– Apoyo a la liquidez y solvencia. Se am-

plían tanto el periodo de carencia (en un 

máximo de un año) como los plazos de 

amortización (en un máximo de tres años) 

de los préstamos garantizados por la lí-

nea de avales o por las sociedades de ga-

rantía recíproca que cuentan con apoyo 

de CERSA. Estas medidas se adoptaron 

por el Consejo de Ministros el 24 de no-

viembre de 2020.

	– Ámbito tributario. Entre las diversas medi-

das que se adoptan destaca el nuevo 

aplazamiento de deudas tributarias (por 

un máximo de seis meses, con tres de ca-

rencia de intereses), con el objetivo de evi-

tar tensiones de tesorería. Se estima que 

podrían beneficiarse de la medida 68.000 

contribuyentes del sector de comercio al 

por menor. Además, se incrementa la re-

ducción en la tributación por módulos del 

impuesto sobre la renta de las personas 

físicas. Esta reducción se eleva con carác-

ter general del 5 % hasta el 20 % y para los 

sectores más afectados, como el comer-

cio, hasta el 35 %. Se aplica también para 

el régimen simplificado del IVA. La reduc-

ción se aplica al conjunto de 2020 y al pri-

mer trimestre de 2021.

	– Ámbito laboral y de la Seguridad Social. 

Se establecen también aplazamientos de 

los pagos de cotizaciones a la Seguridad 

Social para las cuotas devengadas entre 

diciembre de 2020 y febrero de 2021 

(para empresas) o de enero a marzo de 

2021 (para autónomos). El sector de co-

mercio (igual que los de turismo y hostele-

ría) podrá aplicar una bonificación del 50 % 

en las cuotas de los contratos de fijos dis-

continuos de abril a octubre de 2021. 

	– Medidas regulatorias. En este ámbito se 

adoptan medidas de orientación general 

que pueden beneficiar en algún caso al 

sector de comercio minorista. Así, se flexi-

bilizan requisitos para mantener los incen-

tivos regionales de proyectos de inversión 

en marcha o en fase de supervisión de los 

compromisos de mantenimiento del em-

pleo y de la inversión que los titulares de 

los proyectos asumen cuando acceden a 

las subvenciones. Además, se amplía la 

moratoria para presentar concurso de 

acreedores y se establece un régimen 

transitorio para las zonas de gran afluen-

cia turística, evitando que la reducción del 

número de turistas por efecto de la pande-

mia resulte en un régimen más restrictivo 

para la actividad comercial de estas áreas.

6. � Conclusiones: hacia la 
recuperación y transformación

La pandemia COVID-19 ha dejado una pro-

funda huella en el sector del comercio minoris-

ta. Las medidas restrictivas de la movilidad, ne-

cesarias para frenar la expansión del virus, han 

tenido un efecto especialmente intenso en la 

actividad de comercio al por menor que se ha 

visto también afectado por el descenso del tu-

rismo. Este impacto tiene, además, un efecto 

negativo en términos de igualdad de género, 

dado el papel del sector como generador de 

empleo femenino y fuente de oportunidades 

de  emprendimiento para las mujeres. La es-

tructura empresarial del sector, atomizado 

y con fuerte predominio del trabajo autónomo y 

la microempresa, lo hace especialmente vulne-

rable a este impacto, por lo que ha requerido 

un apoyo público también intenso.

Las medidas de apoyo al comercio minoris-

ta analizadas en este artículo se han adoptado 

con el fin de suavizar en lo posible este 
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impacto económico, social y territorial y, espe-

cialmente, de preservar el tejido empresarial. 

El objetivo es que, de esta forma, cuando se 

inicie la recuperación, esta sea rápida y venga 

acompañada también de una pronta mejora 

del empleo en el sector.

Ahora bien, es preciso tener presente que, 

al recuperar la senda de crecimiento, el comer-

cio minorista deberá afrontar el reto de moder-

nización y transformación digital en el que es-

taba ya inmerso antes de la pandemia. La 

propia crisis sanitaria puede haber acelerado 

la tendencia de cambio y modificado hábitos 

de consumo, haciendo más urgente y necesa-

ria la transformación del comercio minorista. 

En este desafío, el sector requerirá el apoyo de 

las políticas públicas.

El Ministerio de Industria, Comercio y Turis-

mo, como responsable del diseño de las políti-

cas orientadas al sector, es consciente, desde 

hace años, de esta necesidad. Muestra de ello 

fue la creación del Observatorio del Comer-

cio 4.0, mediante Acuerdo del Consejo de Mi-

nistros de 11 de octubre de 2018, como grupo 

de trabajo, consultivo, asesor y de colabora-

ción entre la Administración General del Esta-

do y las organizaciones y asociaciones repre-

sentativas del comercio y de la economía digital 

(publicado por Resolución de 25 de octubre de 

2018, de la Secretaría de Estado de Comercio). 

El objetivo de este observatorio es servir de 

apoyo a los principales agentes del sector para 

el análisis y comprensión de la transformación 

digital, así como en la definición de las estrate-

gias, iniciativas y políticas, públicas o privadas, 

más adecuadas para afrontarla.

En la reunión virtual del Observatorio del 

Comercio 4.0, celebrada el 16 de diciembre de 

2020, se presentó un plan de impulso del sec-

tor comercial, enmarcado en el Plan de Recu-

peración, Transformación y Resiliencia, que 

movilizará 317 millones de euros procedentes 

de los fondos europeos, durante el periodo 

2021-2023. Los ejes en torno a los cuales se 

articulará el plan incluyen: la digitalización del 

sector; su sostenibilidad social y medio am-

biental; el impulso a la gobernanza, competiti-

vidad y competencia leal; la capacitación, for-

mación e información; y la recuperación de la 

confianza y sensibilidad del sector.

En definitiva, el diseño de las nuevas políticas 

de apoyo orientadas al comercio minorista debe 

atender no solo a su recuperación, sino también 

a la superación de los grandes retos que afronta 

el sector. Entre ellos destaca el de su transfor-

mación digital y el de alinear esta transformación 

con los objetivos de mantener su papel clave 

como vector de cohesión social y territorial y de 

contribuir al crecimiento inclusivo y sostenible.
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EL CONSENSO DE LA OCDE SOBRE CRÉDITOS  
A LA EXPORTACIÓN CON APOYO OFICIAL.  
Marco actual, evolución y desafíos

El Consenso OCDE es el marco de gobernanza internacional para la financiación oficial a 
la exportación, surgido del «pacto entre caballeros» alcanzado en 1976 en el seno del G6, en 
un contexto de competencia agresiva, con el propósito de dotarse de reglas objetivas a favor de 
una competencia basada en la calidad de los bienes y servicios en lugar de en los términos 
de la financiación ofrecida, para preservar un terreno de juego equilibrado, level playing field, 
y reducir las distorsiones sobre el comercio internacional. Desde los años ochenta ha existido 
un continuo proceso de desarrollo y adaptación del acuerdo. No obstante, el Consenso hace 
frente en la actualidad a una creciente pérdida de influencia y representatividad, con un peso 
relevante de la actividad de países no participantes o de prácticas desarrolladas al margen de 
este. El contexto de polarización y fragmentación actual dificulta la coordinación, y la crecien-
te agresividad de la competencia podría implicar de nuevo una carrera a la baja con efectos 
negativos sobre el comercio internacional. Frente a un nuevo periodo de incertidumbre, el re-
ciente lanzamiento de trabajos para un proceso de modernización del Consenso es un paso po-
sitivo, pero será necesario un elevado grado de compromiso político y el impulso de nuevas 
iniciativas de coordinación a favor de un marco de gobernanza verdaderamente global. 

Palabras clave: comercio internacional, crédito a la exportación, financiación internacional, apoyo oficial.
Clasificación JEL: F13, F34, F36, G15.

1.  Introducción

El Acuerdo sobre Directrices en Materia de 

Créditos a la Exportación con Apoyo Oficial de la 

Organización de Cooperación y Desarrollo Eco-

nómicos (OCDE) —denominado comúnmente 

como el Consenso (de la OCDE)— es el marco 

de gobernanza internacional que recoge las re-

glas sobre la financiación oficial a la exportación. 

Se trata de un acuerdo internacional aprobado 

en 1978 en el seno de la OCDE —sobre la base 

del Consenso alcanzado en 1976 por los miem-

bros del G6— con el fin de establecer un marco 

para el uso ordenado de créditos a la expor

tación1 a medio y largo plazo, fomentando 

1  Crédito comprador y suministrador.
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condiciones igualitarias frente a la competen-

cia desleal.

El Consenso regula la financiación con apo-

yo oficial, con un periodo de reembolso de dos 

o más años, ligada a la formalización de con-

tratos de exportación de bienes y servicios2 

(con la excepción de productos agrarios y equi-

pamiento militar). Las reglas aplican a la finan-

ciación directa3, al seguro o garantías de crédi-

to4 y al ajuste de tipos de interés5 de carácter 

oficial. Asimismo, el acuerdo se asienta sobre 

mecanismos de intercambio de información, 

incluyendo los términos de las transacciones 

individuales6, para garantizar un adecuado se-

guimiento y transparencia.

Por otra parte, si bien el Consenso se impul-

só en el marco de la OCDE —y recibe el apoyo 

administrativo de su Secretaría—, se trata de un 

acuerdo independiente. El acuerdo es un «pac-

to entre caballeros», no vinculante, dependien-

do su aplicación de la buena voluntad de las 

partes. No obstante, este es de obligado cumpli-

miento para los Estados miembros (EE MM) de 

la Unión Europea (UE), ya que se encuentra 

recogido en el ordenamiento jurídico comunita-

rio (Reglamento (UE) 1233/2011 del Parlamen-

to Europeo y del Consejo). 

Los participantes del Consenso son la UE y 

la mayor parte de países miembros de la OCDE 

(Tabla 1). En todo caso, el acuerdo tiene una 

vocación multilateral respecto de la eventual 

participación de otros países —miembros o no 

de la OCDE—, y diferentes países asisten a 

reuniones de los participantes como invitados/

observadores.

2  No aplica a la financiación de la inversión exterior.
3  Incluyendo refinanciaciones.
4  Cobertura (pure cover) ofrecida por el Estado, o por cuenta de este, 

sobre crédito bancario, facilitando así su concesión.
5  Convenios de ajuste recíproco de intereses (interest make-up 

agreements), facilitando el crédito bancario a tipo fijo.
6  Notificaciones ex ante y ex post, en función del tipo de financiación 

y características de la operación.

2.  Origen del Consenso de la OCDE

El origen del acuerdo se remonta a la década 

de los años setenta, asociado a la voluntad de 

los Gobiernos del G6 de alcanzar un acuerdo 

para poner orden en la financiación oficial de 

exportaciones y limitar la competencia financie-

ra entre los Estados, en el contexto de inestabi-

lidad y desequilibrios tras la caída del sistema 

de Bretton-Woods, que había dado paso a un 

periodo de tensiones comerciales y subvencio-

nes, con efectos externos distorsionantes.

TABLA 1 
PRINCIPALES PAÍSES/BLOQUES COMERCIALES Y SU 

PARTICIPACIÓN EN EL CONSENSO DE LA OCDE

Países OCDE Consenso OCDE

EE MM de la UE 27 � SÍ1 SÍ2

Reino Unido � SÍ SÍ3

Noruega � SÍ SÍ

Suiza � SÍ SÍ

Estados Unidos � SÍ SÍ

Canadá � SÍ SÍ

Japón � SÍ SÍ

Corea del Sur � SÍ SÍ4

Australia � SÍ SÍ

Nueva Zelanda � SÍ SÍ

Turquía � SÍ SÍ5

Israel � SÍ NO

México7 � SÍ NO

Brasil � NO NO6

Rusia � NO NO

India � NO NO

China � NO NO

Sudáfrica � NO NO
1  21 EE MM de la UE27 son miembros de la OCDE. La Comisión 
Europea participa asimismo en las reuniones.
2  La UE interviene en las reuniones de participantes del Consenso 
con una voz, coordinando su posición, a través de la Comisión. 
El Consenso se encuentra recogido en el acervo comunitario y es 
vinculante para todos los EE MM. 
3  En proceso de formalización de su participación, tras su salida de la UE.
4  Participante del Consenso desde 1997.
5  Participante del Consenso desde 2018.
6  No participante del Consenso, pero sí del Acuerdo Sectorial sobre 
Aeronaves Civiles (ASU) desde 2007.
7  Otros países de la OCDE no participantes del Consenso son Islan-
dia, Chile, Colombia y Costa Rica.

Fuente: elaboración propia.
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Décadas atrás, la creación de la Unión de 

Berna (UB, Asociación Internacional de Asegu-

radoras de Inversión y Crédito a la Exportación, 

públicas y privadas) en 19347 había supuesto 

la primera iniciativa de cooperación internacio-

nal el respecto.

Desde finales de los años cincuenta la com-

petencia en materia de financiación oficial en-

tre Estados Unidos y algunos países europeos 

—reaccionando, en parte, a la creciente capa-

cidad competitiva norteamericana en sus anti-

guos mercados de influencia— condujo a de-

mandas para que la UB impulsara un marco de 

disciplinas —que, no obstante, carecía de ju-

risdicción o capacidad al respecto—. En los 

años sesenta, el asunto de la competencia en 

la financiación oficial se incorporó al Grupo de 

Trabajo del GATT (Acuerdo General sobre 

Aranceles Aduaneros y Comercio) sobre sub-

venciones a la exportación, buscando la elimi-

nación de los créditos subsidiados, por consi-

derarse un tipo de «subsidio directo» (ámbito 

que el GATT planteaba restringir, salvo en pro-

ductos primarios), sin que tales propuestas tu-

vieran respuesta a nivel internacional. No sería 

hasta 1963 cuando la OCDE decidió ampliar 

su alcance incluyendo el ámbito de la financia-

ción oficial y su competencia (Moravcsik, 

1989).

En 1964 se creó el Grupo de Crédito y Ga-

rantías de Crédito a la Exportación (ECG) de la 

OCDE para el impulso de disciplinas y reco-

mendaciones. Si bien estas tuvieron alcance li-

mitado —sin que llegaran a ratificarse algunos 

de los preacuerdos alcanzados—, sí se logra-

ron avances en materia de notificación de tran-

sacciones y procedimiento de consultas.

7  Fundada en 1934 por tres aseguradoras privadas (España, Francia 
e Italia) y una pública (Reino Unido) como foro de intercambio de 
información. La UB cuenta en la actualidad con 83 miembros (entidades 
públicas y privadas). 

El shock del petróleo de 1973 generó eleva-

dos déficits, apostándose por la financiación a 

la exportación subsidiada como vía para redu-

cir los déficits, aunque las subidas de tipos im-

plicaron un gravoso aumento del coste de la 

subsidiación en una carrera a la baja por la cre-

ciente competencia (Levit, 2004). 

En 1973 se dio un paso importante con el 

impulso por parte de Estados Unidos de reu-

niones de coordinación del G5 —en los márge-

nes de la junta anual del Fondo Monetario In-

ternacional (FMI)—, en favor de una regulación, 

ante los temores de que la creciente inestabili-

dad condujera a una guerra comercial. Los es-

fuerzos continuaron en los años siguientes en 

el marco de las reuniones del FMI, OCDE, G5 

y G68 —cerrándose entre 1974 y 1975 acuer-

dos stand-still sectoriales para limitar los térmi-

nos y subsidios a los niveles entonces existen-

tes (Moravcsik, 1989)—.

Finalmente, en 1976 el G6 alcanzó un con-

senso relativo a disciplinas sobre crédito oficial 

a la exportación, que dio lugar al acuerdo apro-

bado en febrero de 1978 por una veintena de 

países (el bloque de nueve EE MM de la Co-

munidad Económica Europea, otros siete paí-

ses europeos —incluido España—, Australia, 

Canadá, Estados Unidos y Japón, adhiriéndo-

se Austria y Nueva Zelanda ese mismo año). 

En las décadas posteriores se fueron acor-

dando sucesivas modificaciones, revisiones y 

ampliaciones de los términos del Consenso, in-

cluyendo entendimientos sectoriales.

3.  Justificación de la regulación 

Los instrumentos de apoyo financiero ofi-

cial a la exportación, ya sean concedidos 

8  En paralelo a las negociaciones de la Ronda Tokyo del GATT.
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directamente por un Gobierno o Estado, o a tra-

vés de una entidad o agencia de crédito a la ex- 

portación (ECA) actuando por cuenta de este, 

se dirigen a facilitar la financiación a compra-

dores extranjeros para la formalización de ope-

raciones y proyectos desarrollados por expor-

tadores nacionales, contribuyendo así a impulsar 

su internacionalización y las exportaciones. 

El uso de la financiación oficial a la exporta-

ción es una práctica habitual en los países de-

sarrollados y en cada vez más países de renta 

media. Su objetivo primordial es reforzar la 

competitividad de la oferta de bienes y servi-

cios nacionales en los mercados internaciona-

les, acompañándola de una financiación atrac-

tiva, para el adecuado posicionamiento y 

avance de las exportaciones nacionales que 

contribuya a la creación de riqueza y empleo 

en el país de origen. Al mismo tiempo, se pre-

tende evitar que la oferta nacional se vea ad-

versamente seleccionada frente a una oferta 

extranjera de menor calidad que cuente con un 

apoyo financiero oficial atractivo.

Por otra parte, la existencia de imperfeccio-

nes y fallos de mercado9 justifica la actuación 

del sector público frente a situaciones de restric-

ción del crédito —o su encarecimiento prohibiti-

vo— que impida o limite la concesión de finan-

ciación hacia determinados agentes, mercados 

y sectores. Este sería el caso de las pequeñas y 

medianas empresas exportadoras —pymes— 

(de menor tamaño, capacidad de diversificación 

e historial de crédito, con operaciones de menor 

volumen y financiación requerida), en desventa-

ja frente a exportadores de mayor tamaño. Así 

mismo, el desarrollo de proyectos en determina-

dos países emergentes puede encontrar dificul-

tades para obtener financiación sostenible, 

9  Externalidades, problemas informacionales, agentes con poder de 
mercado. 

dado el mayor riesgo asociado a pesar de la 

rentabilidad potencial. Finalmente, pueden exis-

tir sectores de interés por sus externalidades 

positivas (energías renovables, transporte sos-

tenible, gestión de agua y residuos, lucha contra 

el cambio climático) para los que el coste de la 

financiación no recoge adecuadamente sus be-

neficios potenciales, justificando la actuación 

del sector público frente a tales imperfecciones.

Existen, por tanto, argumentos a favor de la 

concesión de financiación oficial a la exporta-

ción. En todo caso, es necesario asegurar unas 

reglas ortodoxas sobre los términos financie-

ros, con principios sólidos y buenas prácticas, 

evitando que la financiación oficial sea un mero 

mecanismo de subvención o ayuda con efectos 

distorsionantes sobre el comercio internacio-

nal. Es deseable, por tanto, un marco de gober-

nanza ortodoxo, transparente y flexible —para 

su adecuación al entorno económico global—, 

que favorezca todo lo posible un terreno de jue-

go equilibrado y no distorsionante, siendo este 

el objetivo de las reglas del Consenso OCDE. 

En este sentido, el crédito a la exportación 

con apoyo oficial ofrecido dentro de las reglas 

del Consenso es considerado como una excep-

ción a las prohibiciones recogidas en el Acuerdo 

de la Organización Mundial del Comercio (OMC) 

sobre Subvenciones y Medidas Compensato-

rias, teniendo esta financiación oficial un carác-

ter eminentemente contracíclico, con un papel 

más activo en los periodos de mayor restricción 

y encarecimiento del crédito en mercado.

4.  Marco actual 

4.1.  Marco actual del Consenso de la OCDE 

El Consenso consta del cuerpo general del 

acuerdo y una serie de anexos, como 
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resultado de las sucesivas revisiones (Tabla 2). 

El cuerpo general incluye las disposiciones ge-

nerales, reglas de financiación en términos co-

merciales, financiación concesional y procedi-

mientos relativos a diferentes cuestiones 

(notificaciones, consultas, matching de ofertas 

de terceros, excepciones temporales —o com-

mon lines— y mecanismos de revisión), 

complementado a su vez por el bloque de 

anexos10. 

Reglas para la concesión de créditos 

El Consenso regula los términos y condicio-

nes relativos a la concesión de créditos con 

apoyo oficial, siendo elegible, en principio, 

cualquier tipo de exportación. Es decir, se pue-

de ofrecer financiación en términos comercia-

les con apoyo oficial a compradores —públicos 

o privados— de cualquier país de destino y, a 

priori11, cualquier proyecto de exportación.

10  Los anexos recogen los entendimientos o acuerdos sectoriales, 
compromisos de notificación, metodología del cálculo de primas, 
categorías de riesgo y mecanismos de mitigación, definiciones y la 
metodología de cálculo de los tipos CIRR (commercial interest reference 
rate).

11  Con limitaciones específicas recogidas en los anexos sectoriales.

El límite al importe máximo del contrato co-

mercial elegible para recibir apoyo oficial se fija 

sobre la base del valor de los bienes y servi-

cios exportados12 (export contract value) den-

tro del contrato comercial en su conjunto. El im-

porte financiable será como máximo del 85 % 

del valor de los bienes y servicios exportados, 

más el valor del gasto local13 en el país de des-

tino hasta un importe máximo equivalente al 

30 % del valor de los bienes y servicios expor-

tados (estando previsto que el límite del gasto 

local aumente en los próximos meses hasta el 

40 % y 50 %, en función de la categoría del 

país de destino14). Asimismo, el importe de la 

prima de riesgo asociada al crédito podrá ser 

financiado/asegurado, pasando su valor, en su 

caso, a formar parte del importe del crédito 

comercial. 

Por tanto, el Consenso no establece umbra-

les respecto del reparto entre contenido nacio-

nal o extranjero, que adicionalmente podrán 

12  Bienes y servicios nacionales y de tercer país, incluyendo 
transporte y fletes.

13  Gastos asociados a bienes y servicios suministrados por el país de 
destino, necesarios para completar el proyecto.

14  Acuerdo en proceso de ratificación por parte de la UE.

TABLA 2 
ANEXOS DEL CONSENSO RELATIVOS A ENTENDIMIENTOS SECTORIALES Y DE PROJECT FINANCE

Anexo Año Acuerdo Cuestiones diferenciadas (entre otras)

I. SSU � 2005 Buques � Amortización (hasta 12 años), pago anticip, esquema repago

II. NSU � 2009 Plantas nucleares � Amortización (hasta 18 años), cálculo de CIRR

III. ASU � 2007 Aeronaves civiles1 � Amortización (hasta 15 años), cálculo de CIRR, primas

IV. CCSU � 2014 Energ. renov., cambio climático y agua � Amortización (hasta 18 años2), gasto local, cálculo de CIRR, 
Acuerdo en revisión

V. RSU � 2014 Infraestructura ferroviaria � Amortización (hasta 12/14 años2), límites sindicación, CIRR

VI. CFSU � 2015 Centrales termoeléctricas de carbón � Amortización (hasta 10/12 años2), restricciones de 
elegibilidad3, Acuerdo en revisión4

VII. PF � 2015 Project Finance � Amortización (hasta 14 años), esquema de repago, CIRR
1  Acuerdo autónomo. Funcionamiento independiente sin recurrir al Acuerdo General (con la participación de Brasil, no firmante del Consenso).
2  Diferente según el sector y categoría de proyecto (CCSU), categoría del país (RSU), tipo de planta (CFSU).
3  Plantas subcríticas menos eficientes (solo en países menos avanzados).
4  CFSU en proceso de revisión, con propuestas para poner fin a la elegibilidad del sector.

Fuente: OCDE y elaboración propia.
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fijar los respectivos Estados en línea con su 

política de impulso de exportaciones. 

Por su parte, el comprador extranjero debe-

rá hacer frente a un pago anticipado (down 

payment) mínimo equivalente al 15 % del valor 

de los bienes y servicios exportados15.

Asimismo, el Consenso limita el periodo 

máximo de amortización del crédito. La regla 

general (diferente de las aplicadas en los ane-

xos sectoriales) establece plazos máximos de 

repago según el país beneficiario: 8,5 años16 

en los países de categoría I (países OCDE de 

renta alta) y 10 años en los de categoría II (res-

to de países). En todo caso, el periodo de 

amortización no debe superar la vida útil de los 

bienes o equipos. 

Por su parte, también se precisa el punto de 

arranque del crédito17 —descartando así perio-

dos de gracia—, según la naturaleza de los 

bienes o servicios objeto de exportación (coin-

cidiendo con la fecha de entrega o embarque18, 

en el caso de suministros, y con la firma del 

acta de entrega provisional, en el caso de pro-

yectos llave en mano). Adicionalmente, el reem

bolso del crédito seguirá un esquema de repa-

go que, con carácter general19, cuente con 

plazos iguales y regulares y con una frecuencia 

al menos semestral y una primera amortiza-

ción no más tarde de seis meses tras el punto 

de arranque del crédito.

La regulación de volúmenes y plazos se 

acompaña de términos sobre tipos de interés y 

15  A afrontar con recursos propios o financiado mediante un crédito 
complementario sin apoyo oficial.

16  Requiriéndose una notificación ex ante del crédito al resto de 
participantes; en caso contrario, el plazo será de 5 años.

17  Tras el periodo de ejecución del contrato —y de desembolso del 
crédito—, en que únicamente hay pago de intereses.

18  Pudiendo utilizarse medias ponderadas en el caso de varias 
entregas/embarques.

19  Previendo excepciones, previa notificación justificada, acotándose 
el nivel máximo de pagos individuales (25 % del principal) y el máximo de 
vida media del crédito (WAL, periodo de tiempo hasta el repago de la 
mitad del principal).

prima asociada al riesgo de crédito, evitando 

subvenciones encubiertas, distorsiones y com-

petencia desleal entre participantes.

El Consenso permite conceder financiación 

con apoyo oficial en cualquier divisa y tanto a 

tipo de interés fijo como variable, si bien el 

acuerdo no presenta disposiciones relativas al 

cálculo de tipos variables20, recogiendo, en 

todo caso, el objetivo de un eventual desarrollo 

futuro de reglas al respecto.

Por su parte, la financiación a tipo de interés 

fijo —enfoque más tradicional— está sujeta a la 

aplicación, como mínimo, del tipo CIRR (tipo 

fijo de interés comercial de referencia, por sus 

siglas en inglés), publicado mensualmente21. El 

tipo CIRR, para cada divisa, se calcula a partir 

de la rentabilidad del bono del Tesoro a un pla-

zo de referencia apropiado —dentro de un ran-

go máximo— según la operación, más un mar-

gen adicional22, estando prevista en los 

próximos meses la actualización de la metodo-

logía del cálculo del CIRR23, para su aplicación 

tras un periodo transitorio de dos años.

Asimismo, existen disposiciones relativas al 

cálculo de la prima de riesgo, asociada al ries-

go de crédito asumido por el apoyo oficial (to-

mado directamente por el Estado en la finan-

ciación directa, o cubierto por este, en el caso 

del seguro de crédito oficial), con el objetivo 

20  Salvo en el caso del anexo sectorial de aeronaves civiles, 
indicándose que el tipo variable no podrá ser inferior al tipo de interés 
interbancario de la divisa correspondiente más un margen basado en 
datos históricos de las transacciones.

21  Tipos CIRR actuales para transacciones estándar (no incluidas en 
anexos sectoriales con marco de tipos diferenciado): https://www.oecd.
org/trade/topics/export-credits/documents/cirrs.pdf 

22  Método de cálculo hasta 2023: sistema con tres escalones de ren-
tabilidad del bono del Tesoro (a 3, 5 o 7 años; para periodos de amortiza-
ción de entre 3 y 5 años; entre más de 5 y 8,5 años; o más de 8,5 años, 
respectivamente), más un margen fijo de 100 puntos básicos (pb).

23  Método previsto a partir de 2023: sistema con granularidad frente al 
marco de tres escalones (plazos), mayor alcance de la horquilla (de 3 a 
10 años), con un plazo de referencia que incluya el periodo de desembolso 
junto con la vida media del crédito, y una dinamización parcial y acotada 
del margen, de acuerdo a la información publicada de la reforma. Acuerdo 
en proceso de ratificación por parte de la UE.

https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/cirrs.pdf
https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/cirrs.pdf
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de incorporar un coste razonable, repercutido 

al acreditado/deudor.

Las primas de riesgo mínimas se calculan a 

partir de diferentes elementos: el grupo de ries-

go del país de destino/deudor (según la Clasi-

ficación de Riesgo por Países)24, el horizonte 

de riesgo (equivalente al periodo de amortiza-

ción más la mitad del periodo de desembolso), 

la categoría de riesgo del comprador/deudor, 

el porcentaje de cobertura de riesgo político y 

comercial, y los factores mitigantes del riesgo. 

En el caso de la financiación directa, el  

tipo de interés deberá incrementarse en la pri-

ma de riesgo equivalente calculada en puntos 

porcentuales.

Anexos sectoriales

Desde la década de 1980, el Acuerdo Gene-

ral del Consenso se ha ido ampliando con dife-

rentes entendimientos sectoriales (SU, por sus 

siglas en inglés), que recogen en anexos cues-

tiones o disciplinas específicas por sus necesi-

dades o características especiales. En la ac-

tualidad existen seis entendimientos sectoriales 

y un anexo relativo a transacciones bajo es-

quemas de Project Ffinance25 (Tabla 2).

Financiación concesional ligada

El acuerdo recoge, asimismo, reglas relati-

vas a la financiación concesional de carácter 

ligado. Se trata de una financiación concedida 

24  Desarrollada en 1997, con revisiones periódicas de los países y 
categoría de riesgo. 

Existen ocho grupos de riego: el grupo 0 (para países desarrollados) y 
los grupos 1 al 7 (de menor a mayor riesgo de impago).

https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/cre-crc-
current-english.pdf 

Existe un marco de primas mínimas para países de grupo 1 a grupo 7 
y, desde 2016, un marco de primas para países con disponibilidad de 
mercado financiero privado de referencia (market benchmark countries).

25  Crédito a la exportación financiando a la sociedad de proyecto, con 
garantía de proyecto (frente a garantías soberana o corporativa).

en términos más favorables que los del merca-

do26 (con flexibilidades respecto del periodo de 

amortización, de gracia, tipo de interés o es-

quema de repago), condicionada a contratos 

de exportación (tied aid). El crédito otorgado 

llevará asociado, por tanto, un componente de 

donación o ayuda implícito denominado grado 

o elemento de concesionalidad (EC).

La concesionalidad (expresada en porcen-

taje) se calcula como la diferencia entre el valor 

nominal (VN) y el valor actual neto de la finan-

ciación (VAN), respecto de su VN. Por su parte, 

el VAN se calcula mediante el descuento de los 

sucesivos flujos de caja utilizando como tasa 

de descuento el llamado DDR (tipo de des-

cuento diferenciado, con cuatro posibilidades 

según el periodo de repago)27. 

EC (%) =
VN – VAN

donde VAN  = ∑
n=1

t FCt

VN (1 + DDR)t

Así, los términos de la financiación (periodo 

de amortización, de gracia, tipo de interés y es-

quema de repagos) influirán en los flujos del 

proyecto y en el EC (mayor cuanto más eleva-

do sea el periodo de amortización/gracia y me-

nor el tipo de interés cargado).

Así, la financiación concesional ligada 

puede tener, a priori, un importante componen-

te de contribución al desarrollo —junto al im-

pulso de exportaciones—, permitiéndose su 

concesión con ausencia de límites respecto de 

sus términos financieros (pago anticipado, 

punto de arranque, periodos de amortización y 

gracia, apoyo financiero máximo), pudiendo 

26  Pudiendo llegar a tener la consideración de Ayuda Oficial al 
Desarrollo (AOD), dado su carácter concesional.

27  Los DDR para cada divisa, revisados anualmente (cada 15 de 
enero), se calculan a partir de la media de los CIRR del último semestre 
más un margen (de entre 75 y 125 puntos básicos, en función del periodo 
de repago): https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/
ddr-tad.pdf 

https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/cre-crc-current-english.pdf
https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/cre-crc-current-english.pdf
https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/ddr-tad.pdf
https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/documents/ddr-tad.pdf
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alcanzar el 100 % del valor del contrato 

comercial. 

Las reglas incluyen, eso sí, un EC mínimo28 

del 35 % y criterios de elegibilidad de países y 

proyectos. El marco actual —desde la reforma 

del Paquete de Helsinki de 1991— establece 

que solo serán elegibles para financiación con-

cesional ligada los países con una categoría 

de renta media-baja29 o inferior a esta (según 

la lista que el Banco Mundial actualiza anual-

mente)30, y los proyectos considerados no co-

mercialmente viables, en caso de financiarse 

en términos comerciales31 (en general, de sa-

nidad, educación, infraestructuras, medio am-

biente, servicios públicos y zonas rurales). 

La denominada financiación concesional li-

gada «de tipo Helsinki» responde a los señala-

dos criterios de renta del país y de no viabilidad 

comercial. No obstante, el acuerdo también 

prevé excepciones en tres casos: cuando el EC 

sea superior al 80 % (en que podrá concederse 

a cualquier país y proyecto), cuando la finan-

ciación sea inferior a dos millones de DEG (de-

rechos especiales de giro) —de minimis— (en 

que podrá concederse a cualquier tipo de pro-

yecto) o cuando el país de destino pertenezca 

a la categoría de los países menos adelanta-

dos PMA32 (en que podrá concederse a cual-

quier tipo de proyecto, si bien con un EC míni-

mo del 50 %).

28  Como excepción, se prevé la posibilidad de estar exento del 
cumplimiento del porcentaje mínimo de EC, en el caso de que la donación 
implícita no supere el 3 % del valor total de la operación o el millón de 
DEG.

29  Renta per capita inferior a 4.045 USD en 2019. 
30 U n país dejará de ser elegible cuando se encuentre en la categoría 

de países de renta media, o superior, durante dos años consecutivos. 
31  La viabilidad económica de los proyectos se determina sobre la 

base de dos test: capacidad de generación de caja para cubrir costes 
operativos y de capital, y dificultad de obtención de financiación en 
mercado o en condiciones de mercado. La Ex Ante Guidance de la OCDE 
recoge pautas a título orientativo basadas en la experiencia acumulada.

32  Clasificación desarrollada por el Comité de Desarrollo de NN UU 
—actualizada cada tres años— relativa a países de renta baja (renta per 
cápita inferior a los 1.036 dólares en 2019) que hacen frente a debilidades 
estructurales para lograr un desarrollo sostenible.

Cabe mencionar que, si bien el Consenso 

no recoge reglas relativas a la financiación con-

cesional no ligada o desligada, sí incluye requi-

sitos de notificación al respecto, cuando se tra-

ta de operaciones con fines comerciales, para 

mayor transparencia33, junto a las disciplinas 

de notificación y consultas de créditos a la ex-

portación con apoyo oficial. 

Otras consideraciones 

El acuerdo recoge adicionalmente la posibi-

lidad teórica de los participantes de igualación 

(matching) de ofertas financieras conocidas 

ofrecidas por terceros —participante o no—, 

con el objetivo de lograr un escenario más 

equitativo (mediante un procedimiento de match

ing, previa notificación del caso y evidencia 

obtenida34).

Finalmente, el texto recoge la posibilidad de 

plantear excepciones o suspensiones tempora-

les —common lines— sobre contenidos del 

acuerdo, o sobre transacciones específicas, 

debidamente justificadas.

4.2. � Recomendaciones adicionales  
al Consenso 

El marco de gobernanza se completa con un 

marco de buenas prácticas, a partir del conjunto 

de recomendaciones del Consejo de la OCDE, 

aprobadas a propuesta del Grupo de Trabajo 

sobre Créditos a la Exportación y Garantías de 

Crédito (ECG), que los países se comprometen 

de buena fe a dar cumplimiento:

33  Transparencia reforzada con la publicación anual del llamado 
Informe Helsinki, a partir del Acuerdo de Transparencia sobre Créditos de 
Financiación Desligada de 2004 (en vigor desde 2005), inspirado en las 
recomendaciones del DAC y demandas de participantes.

34  Con una reducida aplicabilidad por la complejidad de los requisitos 
y pruebas necesarias.
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	– La Recomendación del Consejo sobre 

enfoques comunes en materia de finan-

ciación oficial a la exportación y medidas 

de diligencia debida (due diligence) so-

cial y medioambiental (Recomendación 

relativa a los common approaches en 

áreas medioambiental y social).

	– Recomendación del Consejo relativa a 

prácticas de soborno en materia de fi-

nanciación oficial a la exportación (Reco-

mendación relativa a la lucha contra la 

corrupción).

	– Recomendación del Consejo relativa a 

prácticas crediticias sostenibles en mate-

ria de financiación oficial a la exportación 

(Recomendación relativa a principios de 

financiación sostenible).

La Recomendación relativa a los common 

approaches recoge requisitos en el ámbito so-

cial y ambiental de los proyectos con apoyo fi-

nanciero oficial a medio y largo plazo (evalua-

ción de impacto, cumplimiento de estándares 

internacionales, medidas de compensación, 

transparencia y reportes anuales), así como el 

fomento de la toma de conciencia respecto de 

los principios de las Líneas Directrices de la 

OCDE para empresas multinacionales (a favor 

de una conducta empresarial responsable). El 

objetivo es garantizar prácticas comunes cohe-

rentes con los objetivos de desarrollo sosteni-

ble. El texto inicial se aprobó en 2003 (relativa al 

ámbito medioambiental), ampliándose en 2007 

(ámbito social), 2012 (mayor alcance) y 2016 

(refuerzo e informes de seguimiento anual).

Como resultado de la evaluación de su im-

pacto potencial a nivel social y ambiental35, las 

35  Las exportaciones de bienes o servicios que se destinen a 
proyectos ya existentes que no supongan cambios relevantes en su 
capacidad o funcionamiento no estarán sujetas a clasificación, revisión, 
evaluación ni difusión de información.

operaciones se clasifican en tres categorías: 

de impacto mayor (A), intermedio (B) o míni-

mo (C) —con requisitos a nivel de informes de 

evaluación, difusión de información, medidas 

de mitigación—. Los proyectos de categorías 

A y B deberán someterse a revisiones especí-

ficas de cara a asegurar el cumplimiento de 

estándares del país de destino, las normas 

de  medio ambiente, salud y seguridad del 

Banco Mundial (EHS Guidelines), los indica-

dores de desempeño de la Corporación Finan-

ciera Internacional (IFC Peformance Stan-

dards), estándares de la UE, así como el 

cumplimiento de estándares sectoriales espe-

cíficos. Podrán requerirse medidas de mitiga-

ción y compensación, y el apoyo financiero po-

drá ser denegado en caso de no alcanzarse 

estándares mínimos.

La Recomendación relativa a la lucha contra 

la corrupción supone, por su parte, la adapta-

ción del Convenio de la OCDE para Combatir 

la Corrupción de Agentes Públicos Extranjeros 

en las Transacciones Económicas Internacio-

nales en el ámbito del crédito a la exportación 

con apoyo oficial. El texto inicial es del año 

2000, habiendo sido revisado y ampliado en 

2006 y 2019. Su objetivo es el impulso de me-

didas efectivas de concienciación, prevención 

y lucha contra sobornos y prácticas de corrup-

ción en la actuación de agentes públicos, con 

restricciones relativas al pago de comisiones 

comerciales y medidas de transparencia.

Finalmente, la Recomendación relativa a 

principios de financiación sostenible en mate-

ria de financiación a la exportación con apoyo 

oficial pretende impulsar prácticas crediticias 

sostenibles con una financiación ortodoxa 

por  parte de los participantes del Consenso 

—respetando límites de endeudamiento 

comercial establecidos por las instituciones 

multilaterales—, compatibles con políticas 
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de endeudamiento sostenible en los países 

deudores.

El texto fue aprobado en 2018 —con base 

en guías y principios internacionales de ejerci-

cios previos— y es el resultado de la colabora-

ción del Grupo de Trabajo ECG de la OCDE 

con el Banco Mundial y el FMI, para contribuir 

a que los países beneficiarios de la financia-

ción alcancen objetivos de desarrollo sosteni-

ble, previniendo eventuales problemas de en-

deudamiento insostenible.

Adicionalmente, la Recomendación del Co-

mité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE, 

relativa a la desvinculación de la AOD36, invita 

a sus miembros a desvincular su financiación 

oficial bilateral al desarrollo dirigida a los paí-

ses de menor renta (PMA, HIPC37 y resto de 

países de renta baja). La recomendación fue 

publicada inicialmente en 1998 con referencia 

a los países PMA, extendiéndose a países 

HIPC y resto de países de renta baja, en 2004 

y 2014, respectivamente. Los países miembros 

del CAD se comprometen al cumplimiento de 

la recomendación en la mayor medida posible.

5. � Evolución del Consenso y del 
crédito a la exportación con  
apoyo oficial

El nacimiento y los primeros años del Con-

senso tuvieron lugar, como se ha señalado, en 

un contexto de inestabilidad, desequilibrios y 

tensiones comerciales.

El compromiso pretendía limitar la agresiva 

competencia y eventuales guerras comerciales, 

36  La financiación concesional ligada —sujeta al Consenso— puede 
tener o no la consideración de AOD.

37  HIPC o PPAE (países pobres altamente endeudados): países de 
renta baja beneficiarios de iniciativas multilaterales de condonación 
de deuda (HIPC 1996, HIPC II 1999 e Iniciativa Multilateral de Alivio de la 
Deuda —IMAD/MDRI— 2004).

poniendo orden en el crédito oficial a la 

exportación. El acuerdo de 1978 suponía recon-

ciliar los objetivos de diferentes participantes 

de, por un lado, limitar los plazos de la financia-

ción (dados los amplios plazos de créditos con-

cedidos hasta entonces por EE UU) y, por otro, 

limitar la subsidiación de tipos (ampliamente 

utilizada entonces, que EE UU planteaba res-

tringir), combinándose una regulación de pre-

cios y cantidades de la financiación oficial junto 

a cuestiones de intercambio de información, lo-

grando un clima de mayor estabilidad38. El 

acuerdo inicial establecía requisitos de pago 

anticipado y una matriz —con tres categorías 

de países de destino— con periodos máximos de 

amortización y tipos de interés mínimos39. Los 

tipos de interés mínimos, fijados en términos 

nominales independientes de la moneda de la 

financiación, no eliminaban la subsidiación de 

tipos e introducían distorsiones entre monedas, 

penalizando a los países de menores tipos, con 

una ausencia inicial de revisión de sus niveles 

y una homogeneidad a la baja, que redundó en 

un marco inicial contraproducente en un con-

texto de subida de tipos de mercado de finales 

de los setenta (Moravcsik, 1989).

Por otra parte, la nueva regulación introduci-

da en 1978 supuso el abuso de fórmulas de fi-

nanciación concesional ligada como vía de es-

cape, que aumentaron sensiblemente en los 

años posteriores.

Desarrollo de disciplinas desde los años 

ochenta

En 1983 tuvo lugar la primera modificación 

del Consenso, revisando el sistema de tipos 

38  Con el acuerdo stand-still para el sector de aeronaves civiles 
reflejado mediante common line.

39  Aplicables solo a financiación directa, escapando de la regulación 
los créditos con cobertura oficial (Moravcsik, 1989).
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mínimos (incrementándose40 e introduciendo 

diferencias con el desarrollo de tipos CIRR 

para las divisas de menores tipos) y exigiendo 

al menos un EC del 20 % en la concesión de 

financiación concesional ligada (ampliándose 

hasta el 25 % en 1985), lo que supuso un 

avance significativo. A continuación se al

canzaron igualmente entendimientos específi-

cos para los sectores de plantas nucleares y 

aeronaves civiles, de especial sensibilidad, 

tras un periodo de abierta confrontación 

transatlántica. 

Poco después llegaría la aprobación de la 

primera gran reforma del Consenso, con el lla-

mado Paquete Wàllen de 1987 (Tabla 3), que 

incluía la construcción de tipos CIRR para 

cada divisa41 (para su aplicación sistemática 

en los países de categoría I, pudiendo aplicar-

se en otras divisas en caso de ser inferiores a 

los tipos mínimos de la matriz) (Vía Ozalla et 

al., 1993), la prohibición de financiación subsi-

diada en países industrializados y el aumento 

del EC mínimo al 35 % (a cambio de la adop-

ción de los DDR para su cálculo, frente a la 

tasa de descuento del 10 % previamente exis-

tente42, considerada entonces reducida frente 

a tipos de interés más elevados en algunos 

participantes).

Con la aplicación del Consenso y el refuerzo 

de sus disciplinas como verdadero marco de 

gobernanza, unido a medidas de austeridad 

de algunos participantes, a mediados de la dé-

cada de 1980 se había producido una modera-

ción de los flujos de financiación oficial.

El nuevo marco de gobernanza se benefi-

ciaba del clima de mayor cooperación, del 

40  Pasando los tipos recogidos en la tabla/matriz del 7-8 % al 
10-12 %.

41  Cuyo cálculo se había aprobado en 1986.
42  El FMI y el Grupo del Banco Mundial continuaron usando una tasa 

de descuento del 10 % para calcular el elemento de liberalidad o donación, 
que pasó a ser del 5 % a partir del año 2013.

tamaño limitado del grupo y del elevado com-

promiso político con el Consenso por parte de 

los principales países participantes, acordando 

la Comunidad Económica Europea (CEE) la in-

tegración de las disciplinas del acuerdo en el 

acervo comunitario desde 1978. Las reuniones 

del Grupo de Participantes se han caracteriza-

do en términos generales, desde entonces, por 

un ambiente de camaradería y cordialidad en-

tre sus miembros —reguladores del marco in-

ternacional y al mismo tiempo regulados, forta-

leciéndose en general los compromisos 

asumidos (Levit, 2004)— que ha favorecido el 

desarrollo de las negociaciones y la facilitación 

de consensos.

Avances en los años noventa

En la primera parte de los noventa, y frente 

a la moderación anterior, el volumen de crédi-

tos con apoyo oficial experimentó una fuerte 

expansión, con cifras que en 1995 habían tripli-

cado a las de 1988 (Kuhn et al., 1995) (Gráfi-

co 1). Por su parte, la financiación concesional 

ligada, considerada potencialmente distorsio-

nante, suponía a principios de los noventa más 

de la quinta parte del apoyo financiero oficial de 

los participantes (destacando el peso mayori-

tario de Japón, seguido de varios países eu

ropeos). El alza del EC hasta el 35 % (si bien 

con tasas de descuento superiores desde 1987 

tras el uso de los DDR) no había reducido la 

oferta de la financiación concesional ligada, 

viéndose con preocupación por algunos parti-

cipantes, que demandaban un marco más or-

todoxo y restrictivo al respecto.

En 1992 se dio un paso fundamental con la 

aprobación del llamado Paquete Helsinki, re-

forzando las disciplinas para esta financiación 

concesional ligada y estableciendo la no elegi-

bilidad de países de renta media-alta y de 
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proyectos comercialmente viables (financia-

ción de tipo Helsinki), con la excepción de fi-

nanciación en términos muy concesionales 

(EC superior al 80 %), de minimis o hacia paí-

ses PMA, en que los proyectos estarían exen-

tos de requisitos de viabilidad comercial. La 

aplicación del Paquete Helsinki redujo signifi-

cativamente la oferta de financiación concesio-

nal ligada respecto de cifras previas (contra-

yéndose cerca del 70 % en 1993 y situándose 

en un 50 % de media en las dos décadas pos-

teriores). Tal reducción supuso que la financia-

ción en términos comerciales pasara de supo-

ner menos del 80 % a estar en torno al 90-95 %. 

No obstante, también contribuyó a generar ma-

yor volumen de financiación concesional desli-

gada43, no sujeta a Consenso (Gráfico 2). 

43  Con un peso mayoritario de Japón, seguido de Alemania y Francia.

TABLA 3 
EVOLUCIÓN DEL CONSENSO DE LA OCDE DESDE SU APROBACIÓN EN 1978

Fecha Hito Descripción

1978 Acuerdo General � Aprobación del Consenso OCDE en materia de crédito a la exportación con apoyo oficial.

1983 Reforma de tipos � Revisión de tipos mínimos e introducción de tipos CIRR para divisas de tipos reducidos. 
Financ. concesional ligada sujeta a un EC del 20 %.

1985 Revisión de fin. concesional � Aumento del elemento del EC mínimo del 20 % al 25 %, requisitos de notificación ex ante 
y posibilidad de consultas entre participantes.

1984 Anexo NSU � Aprobación del Acuerdo Sectorial sobre Plantas Nucleares (NSU), revisado en 2009.

1886 Anexo CASU � Aprobación de un Acuerdo Sectorial sobre Aeronaves Civiles (ASU).

1987 Paquete Wàllen � Construcción de CIRR para cada divisa y en fin. concesional, aumento del EC mínimo al 
35 % (50 % en PMA) y uso de DDR para calcular el EC.

1992 Paquete Helsinki � Revisión CIRR (margen 100 pb todas divisas), no elegibilidad de fin. concesional países 
renta media-alta y req. de no viabilidad comercial.

1994 Paquete Schaerer � Generalización de tipos CIRR, simplificación de categorías de países, revisión de DDR.

1997 Paquete Knaepen � Acuerdo de primas basado en riesgo, costes y pérdidas potenciales. Desarrollo de 
metodología de análisis y clasificación de riesgo país.

1998 Anexo PF � Aprobación de términos para Project Finance —PF— (incorporados como anexo desde 
2003, con carácter permantente desde 2005).

2002 Anexo SSU � Aprobación del Acuerdo Sectorial sobre Buques (SSU).

2005 Anexo RESU � Aprobacion del Acuerdo Sectorial sobre Energías Renovables y Agua (RESU), con 
carácter permantente desde 2009 y ampliado en 2012.

2007 Anexo ASU � Aprobación del Acuerdo sobre Aeronaves Civiles (ASU) —en sustitución del CASU— 
como un acuerdo independiente (revisado en 2011).

2007 Revisión GL � Aumento del gasto local (GL) elegible del 15 % al 30 % del valor de los bienes y servicios 
exportados. Permanente desde 2011.

2010 Paquete Malzkuhn-Drysdale � Actualización y mejora del sistema de primas para crédito comprador.

2012 Anexo CCSU � Aprobación del Acuerdo Sectorial sobre Energías Renovables, Cambio Climático y Agua 
(CCSU) en sustitución del RESU (ampliado en 2014).

2013 Anexo RSU � Aprobación de términos para el sector de FF CC (RSU). Inicialmente como common line 
temporal y como anexo sectorial desde 2014.

2015 Anexo CFSU � Aprobación de términos para el sector de carbón (CFSU), como anexo sectorial desde 2016.

2016 Revisión de primas � Acuerdo de primas para países con disponibilidad de mercado financiero privado de 
referencia (market benchmark countries).

2020(E)  Actualización GL y CIRR � Revisión de la metodología de cálculo del CIRR y aumento del gasto local máximo 
elegible al 40 % / 50 %. Ratificación prevista en 2021.

Fuente: OCDE y elaboración propia.
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Su potencial efecto distorsionante y la consta-

tación de abusos impulsaron demandas —es-

pecialmente por parte de EE UU— para su re-

gulación44, con una fuerte oposición japonesa, 

y de algunos países europeos, que impidieron 

alcanzar acuerdos (siendo la base, en todo caso, 

44  Con consultas y quejas de EE UU frente a la financiación japonesa 
—de facto— ligada (US EXIM Bank, 2002-2004).

del acuerdo de 2004 de transparencia reforza-

da que afloraría un mayor volumen45).

En 1994 tiene lugar la aprobación del llama-

do Paquete Schaeren, que simplifica los térmi-

nos del acuerdo con la generalización de tipos 

CIRR y las categorías de países.

45  Acuerdo de transparencia sobre créditos de financiación desligada 
(2004).

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN DEL VOLUMEN DE CRÉDITO A LA EXPORTACIÓN A MEDIO Y LARGO PLAZO CON APOYO OFICIAL
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Fuente: US EXIM Competitiveness Reports (2002-2020), FMI (1998) y elaboración propia.

GRÁFICO 2 
EVOLUCIÓN DE LA FINANCIACIÓN CONCESIONAL DE LOS PARTICIPANTES DEL CONSENSO
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Por otra parte, en 1995 tuvo lugar la crea-

ción de la OMC tras las negociaciones de la 

Ronda de Uruguay (1986-1994), aprobándose, 

entre otros, el previamente señalado Acuerdo 

sobre Subvenciones y Medidas Compensato-

rias (ASMC), que actualizaba las disciplinas 

existentes contra subvenciones distorsionan-

tes46. Si bien el ASMC prohíbe las subvencio-

nes en el comercio internacional (incluyendo 

potencialmente la concesión de créditos a la 

exportación), el crédito con apoyo oficial ofreci-

do en los términos del Consenso se encuentra 

expresamente excluido, no considerándose 

como subvención por lo que respecta a la 

OMC. Esta cláusula, de carácter vinculante, 

ofrece confort a los participantes frente a even-

tuales cuestionamientos (safe harbor), pudien-

do a priori reforzar su compromiso con el 

Consenso.

A pesar de su relativa debilidad, el ASMC 

(safe harbor) sería el principal elemento legal 

de disuasión frente a prácticas distorsionantes 

(Dawar, 2020).

En todo caso, se consideraba deseable de-

sarrollar un marco de primas mínimas basadas 

en un análisis ortodoxo de riesgos —con prin-

cipios de mercado— que mejorara los términos 

del acuerdo y reforzara el safe harbor ofrecido 

por el ASMC. En este sentido, en 1997 tiene lu-

gar la aprobación del llamado Paquete Knae-

pen, entrando en vigor en 1999 (Tabla 3).

Consolidación y actualización 

 En la segunda parte de la década de los 

noventa y primeros años del nuevo milenio tie-

ne lugar un periodo de consolidación con varia-

ciones dentro de una relativa estabilidad. A pe-

sar de las crisis asiática y rusa, los mercados 

46  Código de subvenciones del GATT de 1979.

emergentes reciben una parte significativa y 

creciente del crédito oficial, de en torno a tres 

cuartas partes del total —muy concentrada en 

los principales destinos47—, con una significa-

tiva reducción de la concesión de financiación 

hacia países HIPC y en general de renta baja 

(que en 1995 habían llegado a recibir el 15 % 

del total) (Wang et al., 2005).

Una vez aprobado en 1997 el marco de pri-

mas, metodología de análisis y categorías de 

riesgo, entre 1998 y 2007 tiene lugar un perio-

do de consolidación del Consenso y su actua

lización con la incorporación de sucesivos 

anexos sectoriales, con términos específicos 

adaptados (Project Finance, buques y ener-

gías renovables) y transformación del Acuerdo 

de Aeronaves Civiles (ASU) en otro indepen-

diente tras la adhesión de Brasil en 2007 (no 

participante del Consenso). Asimismo, en 2007 

tiene lugar la aprobación del aumento del límite 

máximo de gasto local elegible para apoyo ofi-

cial, pasando del 15 % al 30 % del valor de los 

bienes y servicios exportados, inicialmente 

prevista para un periodo de prueba de tres 

años y que pasa a ser permanente desde 2011. 

En efecto, existían demandas a favor de la po-

sibilidad de mayor gasto local en destino (es-

pecialmente importante en los proyectos de 

mayor envergadura, volumen y financiación) li-

gado habitualmente a costes de instalación y 

construcción, ejecutados en ocasiones por fi-

liales o socios de la empresa exportadora.

Reorganización del panorama internacional

Desde mediados de la década de los 

noventa, en un entorno de mayor desarrollo 

financiero y liquidez, se produce un 

47  En mercados como China, Rusia, Brasil, México, Nigeria o 
Indonesia.
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aumento progresivo de la actividad de asegu-

radoras privadas, especialmente en el nego-

cio de corto plazo. También participan en ma-

yor medida en el negocio de medio y largo 

plazo, en un contexto de innovación financiera 

y mayor flexibilidad. Asimismo, existe un au-

mento de la capacidad crediticia de la banca 

local en los países emergentes y aumenta la 

financiación comercial de instituciones finan-

cieras internacionales y bancos regionales de 

desarrollo.

Paralelamente, se produce una retirada de 

las ECA del negocio de corto plazo. En el caso 

de la UE, la Comisión Europea publicó en 1997 

su Comunicación sobre cobertura de riesgo de 

crédito a corto plazo (CE, 1997), instando a los 

EE MM a poner fin a su actividad de apoyo fi-

nanciero por cuenta del Estado en el caso de 

riesgos comercializables (riesgos a corto plazo 

en mercados desarrollados, dada la capacidad 

de cobertura del sector privado). Respecto del 

negocio de medio y largo plazo, tras la entrada 

en vigor en 1999 de las reglas sobre primas, 

reduciéndose la capacidad de subsidiación de 

riesgos —con un menor efecto desplazamiento 

del sector privado—, las ECA mantienen su ob-

jetivo prioritario de impulso de las exportacio-

nes, pero con un mayor enfoque en su papel 

de hacer frente a fallos de mercado, cubrir 

gaps de financiación y, a priori, participar en 

proyectos de mayor riesgo (por su mayor capa-

cidad de recobro, diversificación y actuación 

como financiador o garante de último recur-

so)48, si bien manteniendo en algunos casos 

estándares conservadores en la asunción de 

riesgos. Por su parte, la financiación oficial ha-

cia los sectores específicos, como buques y 

aeronaves civiles, sí mantiene su carácter 

48  En el caso del US EXIM Bank, con una política explícita de no 
competencia con el sector privado.

clave, dados los volúmenes y riesgos singula-

res de las transacciones49.

Asimismo, desde finales de los noventa y 

principios del nuevo siglo existe mayor relevan-

cia de países no participantes del Consenso, 

mayoritariamente China e India. Si bien China 

ha ofrecido financiación oficial en el exterior 

desde la segunda parte del siglo xx (Horn et 

al., 2019), en 1995 su concesión de crédito a la 

exportación era inferior a 1.000 millones, desta-

cando en aquel momento como receptor de 

este tipo de flujos. Pero desde entonces su cré-

dito oficial a la exportación ha mostrado un 

avance robusto. En el caso de China, las enti-

dades EXIM Bank of China y SINOSURE, fun-

dadas en 1994 y 2001, respectivamente, han 

registrado un crecimiento exponencial desde 

sus inicios, con una financiación conjunta de 

9.000 millones de dólares en 2003, 18.500 mi-

llones en 2005 y más de 30.000 millones en 

201050. En menor medida, el crédito oficial de 

India también ha mostrado avances notables 

desde finales de los noventa.

Crisis financiera internacional y papel 

contracíclico de la financiación oficial

En los años previos a la crisis, el crédito a la 

exportación sujeto al Consenso mantuvo un 

avance moderado, con una dinámica ligada a 

la evolución de financiación a buques y aerona-

ves. Tras el estallido de la crisis (y sus efectos 

en términos de restricción financiera, crisis 

económica desde 2008 y mayor aversión al 

riesgo), aumenta el recurso al apoyo financiero 

oficial en sus diferentes fórmulas (incluida la 

49  Más de un 30 % a principios del nuevo siglo, llegando a suponer el 
50 % del crédito oficial durante los años de la crisis, reduciendo su peso 
posteriormente por la caída de operaciones bajo el ASU.

50  Wang et al. (2005) y US EXIM Bank (2008, 2014). Excluyendo otra 
financiación desligada y financiación a inversiones.
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cobertura del riesgo de ejecución de avales). 

Dado su papel contracíclico, el volumen de cré-

dito con apoyo oficial creció substancialmente, 

alcanzando máximos históricos desde 2010, 

reduciéndose a partir de 201351 y registrando 

en 2017 niveles previos al estallido de la crisis 

(Gráfico 1)52. 

La posterior reducción de la financiación 

oficial coincide con una mayor participación de 

aseguradoras privadas en el crédito a la ex-

portación53 —vía seguro y reaseguro— y una 

especial atención de las ECA hacia pymes, 

con un apoyo reforzado dada su mayor vulne-

rabilidad y capacidad potencial. En este perio-

do se aprueba la actualización del sistema de 

primas, nuevos entendimientos en sectores 

de  infraestructuras (CCSU, RSU, CFSU) y la 

revisión del régimen de primas para transac-

ciones en que existan referencias de mercado 

(Tabla 3). Y, más recientemente, se produce la 

revisión al alza del límite de gasto local al 

40/50 % y la actualización de la metodología 

de cálculo del CIRR (ambas en proceso de 

ratificación).

Transformación del escenario internacional

La financiación oficial sujeta a las reglas del 

Consenso ha ido perdiendo terreno progresiva-

mente a lo largo de la última década, represen-

tando actualmente en torno a un tercio de la 

51  Con cifras de crédito a la exportación de los participantes influidas 
por la reducida actividad del US EXIM Bank entre 2015 y 2019. En junio de 
2015 expiró su autorización para operar, al no acordarse su renovación 
por la oposición de la mayoría del Congreso. La autorización se concedió 
de nuevo a finales de 2015, pero hasta mayo de 2019 —tras el apoyo del 
Senado a nuevos miembros del consejo de la entidad— no se obtuvo 
el  quórum necesario para la aprobación de transacciones de más de 
10 millones de dólares.

52  Existen grandes diferencias en las estadísticas de crédito a la 
exportación según las fuentes consultadas (diferente cómputo de 
periodos, datos no reportados, ruptura de series OCDE con diferencias en 
el sistema previo de notificaciones de transacciones —recogiendo datos 
de operaciones con periodo de amortización de un año o superior—).

53  Especialmente en riesgo soberano en el caso de plazos amplios.

financiación oficial del comercio internacional a 

medio y largo plazo en su conjunto (Gráfico 3).

	– De una parte, se encuentran las fórmulas 

tradicionales de financiación oficial al 

margen del Consenso —financiación de 

la inversión y financiación concesional 

desligada—, con una evolución de por sí 

creciente, y con volúmenes especialmen-

te relevantes en el caso de la financia-

ción de la inversión —con máximos en 

2015 y 2016—.

	– Por otro lado, cabe destacar la fuerte 

expansión de la financiación oficial de 

países no participantes del Consenso. El 

creciente protagonismo de China ha su-

puesto una disrupción en el escenario in-

ternacional (con un elevado volumen de 

financiación a la exportación, inversión, 

desarrollo y otras fórmulas de financia-

ción comercial), provocando cambios en 

el marco competitivo, dado su elevado 

grado de flexibilidad, discrecionalidad y 

opacidad (Horn et al., 2019). 

	– Asimismo, se está produciendo un cre-

ciente recurso a market windows54 y pro-

gramas de financiación desligada, que 

en el caso de los países signatarios del 

Consenso supone la posibilidad de desa-

rrollar fórmulas de financiación fuera del 

ámbito de aplicación del acuerdo.

La financiación de la inversión representa 

en la actualidad un volumen significativo, con 

una cifra de 80.000 millones de dólares anua-

les en promedio en los últimos años —desta-

cando China, seguida de Japón, Corea, Cana-

dá o Alemania (US EXIM Bank, 2002-2020)—. 

La financiación concesional desligada por 

54  Financiación de entidades a priori privadas y en condiciones de 
mercado, pero con elevado respaldo institucional.
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parte de los participantes —sin incluir, por tan-

to, la concedida por China, también relevan-

te— ha avanzado hasta una media de 15.000 

millones de dólares anuales en los últimos 

años (Gráfico 2), surgiendo de nuevo deman-

das para su regulación por sus efectos distor-

sionantes (ausencia de reglas de viabilidad co-

mercial de proyectos y EC mínimo, recelos 

sobre la difusión de oportunidades y procesos 

de contratación55, sesgos u objetivos más o 

menos explícitos de instituciones financieras 

de desarrollo hacia el interés nacional) con una 

cierta convergencia entre financiación al desa-

rrollo y crédito a la exportación (International 

Financial Consulting, 2019).

Por su parte, la enorme dimensión y flexibi-

lidad56 de la financiación oficial china —estima-

da conjuntamente en torno a 90.000 millones 

55  Más del 25 % de los contratos se adjudica a empresas del país de 
origen del donante/financiador (con el análisis de la BD OCDE Untied 
Aid), existiendo ejercicios como 2015 y 2016 en que la cifra ha sido del 
65 % (OCDE, 2018b).

56  China no participa de los diferentes compromisos de estándares 
internacionales o intercambio de información.

de dólares (US EXIM Bank, 2019)—, ha su-

puesto una auténtica disrupción en el comercio 

internacional y en el escenario geopolítico. 

Junto con su ECA y EXIM Bank, existen otras 

entidades gubernamentales, o con apoyo esta-

tal, que ofrecen crédito a la exportación (ade-

más de otra financiación relevante desligada o 

destinada a la inversión). 

Asimismo, en un contexto de creciente com-

petencia, existe una mayor innovación, agresi-

vidad y flexibilidad por parte de diferentes ECA, 

con un papel proactivo en la generación de co-

mercio. Algunas han suavizado requisitos de 

contenido nacional (en favor de un «interés na-

cional» más amplio), han expandido su red in-

ternacional57 o complementan el apoyo a cier-

tos proyectos estratégicos con subvenciones58 

con un efecto apalancador.

Además, el uso de market windows per

mite operar fuera de Consenso en 

57  Italia, Japón, Corea o Canadá.
58  Países Bajos (Programa DRIVE).

GRÁFICO 3 
EVOLUCIÓN DEL CONJUNTO DE FINANCIACIÓN AL COMERCIO INTERNACIONAL A MEDIO Y LARGO PLAZO CON APOYO OFICIAL 
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RECUADRO 1 
EL CONSENSO OCDE EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS DE LA COVID-19

Las disciplinas del Consenso OCDE no han sido percibidas en general por los participan-

tes como un obstáculo para el desarrollo de medidas extraordinarias de apoyo financiero ofi-

cial, tanto en favor de exportaciones como de las empresas exportadoras, en el contexto de 

la crisis de la COVID (OCDE, 2020c). Entre las medidas implementadas por una gran parte 

de países se encuentran:

•	 Aprobación de líneas extraordinarias de carácter temporal de cobertura de riesgo de cré-

dito circulante —mediante garantías, seguro y reaseguro— concedido a exportadores, 

para hacer frente a necesidades de liquidez extraordinarias a corto y medio plazo (con 

vencimiento hasta cinco años, ampliándose posteriormente a ocho años). Se trata de una 

financiación a exportadores —no sujeta al Consenso, de carácter temporal —en el caso 

de la UE, al amparo del Marco Temporal de la Comisión relativo a ayudas de Estado para 

apoyar la economía en el contexto del brote de la COVID-19 (CE, 2020a)—. En todo caso, 

ha existido diferente capacidad, alcance y términos de los programas entre países —lo 

que podría ser fuente de distorsiones—.

•	 Ampliación de fondos disponibles y límites de riesgos —por volumen de transacciones, 

porcentajes de cobertura o grupos de riesgo OCDE—. 

•	 Oferta de cobertura por cuenta del Estado del riesgo de crédito a corto plazo, incluyendo 

a países desarrollados —en el caso de la UE, como excepción temporal a la prohibición 

de cobertura de este tipo de «riesgos comercializables» en circunstancias habituales—. 

•	 Flexibilidades para la reprogramación de calendarios de vencimientos y acuerdos 

stand-still.

•	 Moratoria de deuda a los países de renta baja durante 2020, extendiéndose a 2021 —en 

línea con los del Club de París y el G20 de 2020—.

Por otra parte, si bien la siniestralidad se ha mantenido moderada hasta la fecha, se prevé 

un repunte a lo largo de 2021, contando en general las ECA con suficiente capacidad al res-

pecto (Unión de Berna, 2020).

Finalmente, en el seno del Grupo de Participantes del Consenso, la UE ha impulsado 

propuestas de common lines relativas a excepciones temporales respecto de algunas dis-

ciplinas (pago anticipado, cálculo del EC), que no obstante no han contado con respaldo 

unánime para su aprobación. En todo caso, existe la posibilidad de plantear common lines 

para transacciones individuales, solicitando dispensas justificadas de manera 

excepcional.

Fuente: elaboración propia.
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condiciones de mercado con términos más 

flexibles59. Por otra parte, existe un creciente 

recurso a financiación comercial desligada60, 

con base en el interés nacional (no sujeta al 

Consenso), mediante programas pull/push/

shopping lines, no directamente ligados a la 

firma de contratos de exportación específicos, 

pero condicionada a la búsqueda de socios 

comerciales y compromisos futuros (para faci-

litar a empresas nacionales aprovisionamien-

tos, acceso a compradores relevantes61 o par-

ticipación en cadenas de valor y proyectos de 

segmentos estratégicos). 

Desde 2012 se venía desarrollando una  

nueva iniciativa de cooperación internacional 

con el llamado Grupo de Trabajo Internacio- 

nal de Créditos a la Exportación (International 

Working Group, o IWG) impulsado por EE UU 

y con la participación de países participantes y 

no signatarios del Consenso, con el objetivo de 

alcanzar un nuevo marco de gobernanza apli-

cable a todos —proponiéndose un ámbito de 

aplicación amplio, mecanismos de transparen-

cia y cumplimiento de estándares internaciona-

les—. No obstante, dada la falta de avances y 

ausencia de compromisos, en noviembre de 

2020 se optó por la suspensión temporal de las 

negociaciones (CE, 2020b).

Finalmente, y coincidiendo con un contexto 

de tensiones comerciales y reequilibrio de fuer-

zas globales, la irrupción de la pandemia de la 

COVID-19 en 2020 ha generado shocks de 

oferta y demanda, con un notable impacto so-

bre la economía, exportaciones y empresas 

(consecuencia de la crisis sanitaria y las medi-

das de distanciamiento implementadas). En 

este sentido, se ha producido una cierta 

59  Canadá, Alemania o Bélgica.
60  Corea, Japón, Dinamarca, Italia o Reino Unido.
61  Pudiendo partir de la organización de sesiones presenciales B2B 

entre empresas nacionales y extranjeras.

readaptación del apoyo financiero oficial para 

hacer frente a tales efectos (Recuadro 1).

6. � Desafíos actuales y modernización 
del Consenso 

En la actualidad, y como consecuencia de 

la transformación del escenario internacional, 

el Consenso ha visto reducido su grado de in-

fluencia y representatividad, en detrimento del 

level playing field, con una creciente conver-

gencia y competencia entre fuentes de finan-

ciación oficial. 

Asimismo, con la modernización de la ayu-

da oficial al desarrollo, los países impulsan el 

uso de instrumentos financieros a través de 

agencias, instituciones y bancos de desarrollo, 

carentes de una regulación en común con las 

ECA, sin mecanismos que impidan potencia-

les efectos distorsionantes (Søndergaard, 

2019).

Existe además, como apunta Klasen (2017), 

una situación de bloqueo en el régimen co-

mercial internacional, con la práctica imposibi-

lidad de alcanzar consensos en la OMC, una 

pluralización de acuerdos comerciales que no 

ha aportado necesariamente mayor coheren-

cia y una creciente multipolaridad que podría 

dificultar los avances y ser un factor de blo-

queo, surgiendo la cuestión de si serán nece-

sarias transformaciones profundas del siste-

ma para superar el bloqueo y evitar mayores 

deterioros.

En un contexto de polarización y fragmenta-

ción, la competencia y la generalización de un 

comportamiento agresivo no reglado por parte 

de las ECA, dentro y fuera de la OCDE, po-

drían incrementar tensiones y generar una ca-

rrera a la baja con efectos negativos sobre el 

comercio internacional.
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Desde los años ochenta, el progresivo de-

sarrollo de reglas del Consenso sobre financia-

ción oficial —sujeta a compromisos medioam-

bientales, sociales y éticos— permitió sentar 

las bases de un sistema sólido y predecible du-

rante más de treinta años. No obstante, como 

expresa Laurent (2015), frente a esa «era de 

claridad», la transformación del escenario esta-

ría dando paso en la actualidad a una «era de 

incertidumbre» que podría extenderse en el 

tiempo.

De otra parte, la ausencia de incentivos 

para un mayor compromiso de China en disci-

plinas internacionales presagiaba una senda 

complicada para el IWG. La constatación de la 

falta de avances sustanciales tras ocho años 

de negociación supone un cierto fracaso plas-

mado en la suspensión temporal de las nego-

ciaciones para las deseables reglas multilate-

rales. No obstante, también existen pequeños 

avances en algunas áreas respecto de mejora 

de prácticas en el país asiático, a partir de ini-

ciativas de coordinación bilateral62, regional y 

participación en diferentes foros por parte de 

China o sus ECA (caso de la UB), siendo acon-

sejable retomar próximas oportunidades para 

su atracción hacia un marco de gobernanza 

internacional.

Modernización del Consenso

Por otro lado, el proceso recientemente lan-

zado entre los participantes para la completa 

modernización del Consenso pretende facilitar 

una revisión integral del texto para su actuali-

zación frente a la realidad actual, en línea con 

demandas internas y del sector empresarial 

(BIAC, 2019). La modernización debería tener 

62  Caso del Acuerdo sobre Inversiones (CIA) entre la UE y China (con 
un principio de acuerdo en diciembre de 2020).

un enfoque ambicioso, que podría compren-

der el desarrollo de disciplinas relativas a fi-

nanciación a tipos de interés variable; el desa-

rrollo de un «enfoque holístico» en la revisión 

del conjunto de términos financieros, con la 

propuesta de introducción de flexibilidades a 

cambio de su reflejo en prima (Rijksoverheid, 

2020) —con un trade off entre claridad (por la 

comparabilidad de reglas homogéneas orto-

doxas) y flexibilidad (a través de límites no rígi-

dos)—; revisión del mecanismo de matching; 

profundización respecto de compromisos de 

sostenibilidad ambiental con un enfoque trans-

versal63 y coherente con otras fuentes de fi-

nanciación internacional (Shishlov et al., 

2020).

Asimismo, la modernización incluye com-

promisos de revisión de áreas no incluidas en 

el ámbito de aplicación del Consenso respecto 

de su potencial efecto distorsionante, siendo 

deseable voluntad política y apoyo a favor de 

extender reglas y mecanismos de transparen-

cia y supervisión a nuevos ámbitos (con una 

mayor imbricación entre financiación al comer-

cio ligada/desligada, inversión o desarrollo, 

además de su colaboración con el sector priva-

do). Para ello, resultaría aconsejable dotarse 

de un marco de supervisión honesto de las di-

ferentes prácticas y programas de las ECA 

para una adecuada transparencia.

7.  Conclusiones

Tras 45 años de historia, el Consenso ha fa-

vorecido un amplio periodo de estabilidad y 

coordinación, reduciendo subvenciones y dis-

putas comerciales, con un continuo proceso 

63  Más allá del actual proceso de revisión del CCSU y del CFSU.
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de actualización y adaptación al entorno eco-

nómico y demandas sociales, sentando las ba-

ses para el impulso de las mejores prácticas 

internacionales.

La expansión de prácticas proactivas y 

agresivas por parte diferentes ECA en apoyo 

del «interés nacional» son una reacción frente 

a los cambios en el panorama internacional. 

Los participantes más conservadores y respe-

tuosos del modelo tradicional defienden la ac-

tualización de un marco multilateral mejorado 

que salvaguarde el level playing field, pero se 

ven a su vez apremiados ante la posibilidad 

de desarrollar programas fuera del Consenso 

para preservar su capacidad competitiva. En 

todo caso, la generalización de tales prácticas 

podría redundar en una carrera a la baja, con 

un creciente riesgo de tensiones y guerra 

comercial.

La modernización del Consenso es un ejer-

cicio necesario no exento de dificultad, pero, en 

cualquier caso, la solución definitiva debería 

venir de la mano de un verdadero acuerdo mul-

tilateral —no necesariamente en el ámbito de 

la OCDE— y con vocación global respecto a 

las áreas cubiertas, países y sectores. 

A diferencia de los años setenta —en que 

los actores relevantes formaban un grupo 

pequeño y homogéneo, con un interés común 

y un liderazgo claro—, cincuenta años des-

pués, el contexto multipolar actual añade 

complejidad. 

Frente al nuevo periodo de mayor incerti-

dumbre —que podría extenderse en el tiem-

po—, es deseable voluntad política, altura y vi-

sión a largo plazo de los Gobiernos, para 

constatar los efectos de la ausencia de un mar-

co común, impulsando y aprovechando futuras 

iniciativas de coordinación, atrayendo a los di-

ferentes actores hacia un marco de gobernan-

za global, sólido y sostenible.
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En menos de un año, China ha logrado contener la pandemia de la COVID-19 y retomar 
progresivamente la actividad económica a través de un ambicioso plan de estímulo fiscal, mo-
netario y sectorial. Para ejecutar estas medidas de estímulo las autoridades han recurrido al 
sistema bancario chino como principal mecanismo de transmisión, incrementando los riesgos 
del propio sistema bancario, que podrían verse agravados en 2021. Las autoridades chinas, 
conscientes de este peligro, están gestionando selectivamente estos riesgos para intentar con-
solidar la recuperación económica iniciada en 2020.
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1.  Introducción

En enero de 2020, China fue el primer país 

en sufrir la pandemia de la COVID-19 y, gracias 

a la aplicación de estrictas medidas de conten-

ción, ha sido el primero en vencerla de manera 

efectiva. Al mismo tiempo, a partir del mes de 

febrero, las autoridades comenzaron a aprobar 

numerosas medidas de estímulo de índole fis-

cal, monetario y sectorial para intentar contra-

rrestar el profundo impacto negativo causado 

por el brote de COVID-19.

Para ejecutar estas medidas de estímulo, 

las autoridades chinas han recurrido al sistema 

bancario como principal mecanismo de trans-

misión, autorizando la relajación de algunas 

normas de supervisión y control para permitir a 

las entidades bancarias aumentar la financia-

ción y garantizar la liquidez de la economía chi-

na. Esta relajación ha dado lugar a un incre-

mento de los riesgos del sistema financiero, 

que podrían agravarse en 2021, cuando se re-

gistre la totalidad del impacto causado por la 

COVID-19 en las empresas. Las autoridades 

chinas, conscientes de este peligro, están ges-

tionando selectivamente el aumento de los 

riesgos financieros del sistema, evitando perju-

dicar el impacto positivo de las políticas de es-

tímulo para intentar lograr la consolidación 
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de la recuperación económica iniciada en el 

año 2020.

Este artículo comienza desgranando la re-

cuperación económica china tras el impacto de 

la COVID-19 y el papel desempeñado por el 

sistema bancario. El apartado segundo disec-

ciona la evolución del sistema bancario chino 

en las últimas décadas para comprender su 

funcionamiento. El tercer apartado recoge las 

características propias del sistema financiero 

chino fruto de su evolución histórica. El cuarto 

se centra en el papel del sistema financiero chi-

no en la recuperación económica del país tras 

la epidemia, los riesgos que se están generan-

do y las reacciones de las autoridades. Por últi-

mo, se concluye señalando el principal riesgo 

para la recuperación económica china en 2021.

2. � Recuperación de la economía china 
tras el impacto por la COVID-19

Mientras el resto del mundo continúa lu-

chando por controlar la pandemia, el 8 de sep-

tiembre de 2020 China anunció «la derrota de 

la COVID-19 en el país» en una ceremonia ofi-

ciada por el presidente chino Xi Jinping en Pe-

kín (Yusha y Caiyu, 2020). Este éxito en la ges-

tión del brote de COVID-19 le ha permitido ser 

la primera economía mundial en iniciar la recu-

peración económica, convirtiéndose en el úni-

co país que alcanzará una tasa positiva de cre-

cimiento en 2020. En concreto, el Fondo 

Monetario Internacional (IMF, 2020), en sus 

previsiones macroeconómicas de octubre de 

2020, estimó que China será la única econo-

mía mundial que evite la recesión en el año 

2020, con un crecimiento del 1,9 % interanual, 

a diferencia de Estados Unidos (-4,3 %), la 

zona euro (-8,3 %), Japón (-5,3 %), o la India 

(-10,3 %).

Las estrictas medidas de contención de la 

epidemia aplicadas a partir de febrero, junto 

con la aprobación de decididas políticas de es-

tímulo económico, permitieron que en el se-

gundo trimestre de 2020 el crecimiento inte-

ranual del Producto Interior Bruto (PIB) se 

situara en el 3,2 %, tras el desplome del -6,8 % 

sufrido en los primeros tres meses del año. Las 

cifras del tercer trimestre confirmaron la recu-

peración de la economía china, con un creci-

miento del 4,9 % trimestral, que permitió retor-

nar a una tasa de crecimiento interanual 

positiva del 0,7 % (Gráfico 1) (NBSC, 2020).

Esta rápida recuperación de la economía 

china ha estado impulsada por la inversión y la 

actividad industrial, mientras que el comporta-

miento de los hogares y la actividad del sector 

servicios, que habían sido los dos motores de 

la economía china en los últimos años, han te-

nido un comportamiento más dubitativo (Gráfi-

co 2 y Gráfico 3).

La inversión en activos fijos creció un 0,8 % 

en los primeros nueve meses de 2020, desta-

cando la recuperación de la inversión inmobi-

liaria (5,6 % interanual en el tercer trimestre), la 

inversión pública (4,1 % interanual en el tercer 

trimestre) y la inversión en infraestructura digi-

tal (33,4 % interanual en el tercer trimestre) 

(Zenglein et al., 2020; NBSC, 2020).

Por su parte, la actividad industrial creció en 

el tercer trimestre de 2020 un 6,9 % gracias a la 

recuperación de la demanda interna y al efecto 

sustitución de la demanda externa. Este efec-

to sustitución se debió al colapso causado por 

la COVID-19 en los sistemas productivos de 

los países competidores de las exportaciones 

chinas (i.e., Estados Unidos, Alemania y Ja-

pón) que ha provocado que la demanda global 

se haya dirigido a China, cuyas fábricas se en-

contraban en condiciones adecuadas para pro-

ducir desde el mes de abril y, por tanto, 
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podían satisfacerla. Los sectores más afecta-

dos por este fenómeno han sido la electrónica, 

los productos metálicos, los equipos de trans-

porte y el textil (i.e., material sanitario) (García 

Herrero y Xu, 2020). Por estos motivos, en el 

tercer trimestre de 2020 la actividad de las fá-

bricas chinas recuperó los niveles de produc-

ción anteriores a la pandemia, como refleja la 

tasa de utilización de la capacidad industrial, 

que se situó en el 76,7 %, frente al 76,4 % en el 

mismo periodo de 2019 (NBSC, 2020).

Pese a este buen comportamiento de la 

economía china, la recuperación presenta sín-

tomas de debilidad y deberá consolidarse en 

los próximos trimestres. Esto se debe a la per-

sistencia del comportamiento precautorio de 

los hogares desde el inicio de la crisis, que se 

refleja en un descenso de las ventas minoristas 

del 7,2 % en los nueve primeros meses de 

2020, provocado por la incertidumbre que ro-

dea al mercado laboral ante el temor a posibles 

rebrotes que, de producirse, afectarían a secto-

res intensivos en mano de obra como el turis-

mo, la restauración, el transporte o el comercio 

minorista (Zenglein et al., 2020).

Como se detalla en Tórtola y Alfaraz (2020), 

la clave de la rápida recuperación de la econo-

mía china ha sido la adopción inmediata por 

parte de las autoridades de políticas expansi-

vas de estímulo fiscal, monetario y sectorial di-

rigidas a garantizar la liquidez del sistema pro-

ductivo. En la instrumentalización de gran 

GRÁFICO 1 
TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB CHINO ( %)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China (NBSC, 2020).

GRÁFICO 2 
RECUPERACIÓN DE LA DEMANDA (%)
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GRÁFICO 3 
RECUPERACIÓN DE LA OFERTA (%)
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parte de estas políticas expansivas, el sistema 

bancario ha desempeñado un papel esencial 

como mecanismo de transmisión. Sin embar-

go, esta participación de los bancos en la recu-

peración económica está teniendo un efecto 

secundario menos deseable, al provocar la 

reaparición de algunos de los desequilibrios in-

trínsecos del sistema financiero chino, que las 

autoridades habían comenzado a corregir en 

los últimos años (Qian et al., 2020).

3. � Evolución histórica del sistema 
bancario chino

En 1978 China inició el proceso de «Reforma 

Económica y Apertura» que le ha llevado a con-

vertirse en poco más de cuarenta años en la se-

gunda economía mundial, con un 17,9 % del PIB 

mundial y el 12,1 % del comercio global en el año 

2019 (IMF, 2020). Desde el comienzo de este 

proceso, el sistema bancario ha desempeñado 

un papel relevante proporcionando la financia-

ción necesaria para lograr los objetivos de desa-

rrollo fijados por las autoridades. Por ese motivo, 

los bancos chinos han crecido en las últimas 

décadas en paralelo al desarrollo económico del 

país hasta convertirse en los bancos más gran-

des del mundo por volumen de activos (Tabla 1) 

(Huang y Wang, 2018; Ali, 2020).

3.1.  Origen y crecimiento

El origen del actual sistema bancario chino se 

sitúa en 1979, cuando las autoridades chinas 

aprobaron la creación de tres grandes bancos 

estatales especializados para conceder financia-

ción a las empresas de los sectores objetivo 

dentro de la estrategia de desarrollo del Gobier-

no. Los tres bancos fueron el China Construction 

Bank (CCB), especializado en el sector de la 

construcción; el Bank of China (BoC), para ope-

raciones en divisas; y el Agricultural Bank of Chi-

na (ABC), para el sector agrícola. En 1984, el 

regulador chino aprobó la creación de un cuarto 

gran banco estatal, el Industrial & Commercial 

Bank of China (ICBC), especializado en finan-

ciación urbana comercial. Al mismo tiempo, junto 

a estos cuatro grandes bancos estatales, en la 

década de los ochenta surgieron numerosos 

bancos domésticos a nivel provincial y local. 

TABLA 1 
RANKING DE BANCOS MÁS GRANDES DEL MUNDO POR VOLUMEN DE ACTIVOS 

(Billones de dólares)

1996 2020

Banco País Activos Banco País Activos

1 Deutsche Bank � Alemania � 0,503 1 ICBC � China � 4,676

2 UFJ Bank � Japón � 0,501 2 China Construction Bank � China � 3,905

3 Sumitomo Bank � Japón � 0,500 3 Agricultural Bank of China � China � 3,739

4 Dai-Ichi Kangyo Bank � Japón � 0,499 4 Bank of China � China � 3,411

5 Fuji Bank � Japón � 0,487 5 JPMorgan Chase & Co. � EE UU � 3,213

6 Sakura Bank � Japón � 0,478 6 Mitsubishi UFJ Financial Group � Japón � 3,183

7 Bank of Tokyo-Mitsubishi � Japón � 0,475 7 BNP Paribas � Francia � 2,945

8 Norinchukin Bank � Japón � 0,430 8 HSBC Holdings � Reino Unido � 2,922

9 Crédit Agricole � Francia � 0,386 9 Bank of America � EE UU � 2,742

10 ICBC � China � 0,374 10 Crédit Agricole Group � Francia � 2,470

Fuente: Huang y Wang (2018) y Ali (2020).
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Posteriormente, durante la década de los noven-

ta, las autoridades aprobaron la creación de tres 

nuevos bancos especializados para reforzar las 

políticas de apertura económica del Gobierno: 

Agricultural Development Bank of China (ADBC), 

China Development Bank (CDB) y Export-Im-

port Bank of China (Chen y Vinson, 2016).

Un cambio muy relevante en el sistema ban-

cario chino se produjo en 1995 con la aproba-

ción de la Commercial Banking Law, por la que 

los cuatro grandes bancos estatales se conver-

tían en bancos comerciales, responsables de 

gestionar sus propias operaciones y controlar 

sus riesgos de acuerdo con la regulación na-

cional del sistema bancario. Pese a ello, el Go-

bierno chino continuó desempeñando un papel 

principal en la actividad bancaria, influyendo 

para la financiación de las operaciones de las 

empresas estatales alineadas con los objetivos 

de los Planes Quinquenales de Desarrollo. 

Esta operativa y la reducida eficiencia de las 

empresas públicas provocaron que, a finales 

de los noventa, el nivel de morosidad de los 

grandes bancos estatales se situara entre el 

30 % y el 40 % (Bonin y Huang, 2001).

3.2. � Reforma y liberalización del sistema 
bancario

Esta elevada tasa de morosidad obligó a las 

autoridades a iniciar un proceso de reforma del 

sistema bancario, para mejorar su solvencia, 

que se ejecutó en cuatro etapas. La primera, 

en 1998, involucró a los cuatro grandes bancos 

sistémicos. En la segunda, en 2003, se centra-

ron en el China Construction Bank y en el Bank 

of China. La tercera, en 2005, en el ICBC. Y la 

última, en 2008, en la entidad sistémica más 

débil, el Agricultural Bank of China. En cada 

etapa se realizaron inyecciones de capital con 

financiación pública y limpieza del balance de 

préstamos impagados a través de su provisión 

contra el capital preexistente o su transferencia 

a sociedades de gestión de activos (AMCs) 

(García-Herrero y Santabárbara, 2009).

En total, entre las cuatro fases, se inyecta-

ron en el sistema bancario chino aproximada-

mente 100.000 millones de dólares (a precios 

constantes de 2008) en forma de capital y se 

eliminaron aproximadamente 530.000 millones 

de dólares en préstamos impagados. A su vez, 

el proceso de reestructuración bancaria estuvo 

acompañado por la aprobación de nuevas re-

gulaciones para liberalizar el sistema, aumen-

tando la competencia y reduciendo las restric-

ciones a los flujos de capital transfronterizo 

(García-Herrero y Santabárbara, 2013).

3.3.   Crisis financiera global (2008)

Ante el estallido de la crisis financiera global 

en 2008, las autoridades chinas recortaron los 

tipos de interés en 108 puntos básicos, el ma-

yor recorte desde los años noventa, y aproba-

ron un agresivo paquete de estímulo fiscal por 

valor de 588.000 millones de dólares (cerca del 

13 % del PIB chino en 2008). Este plan de estí-

mulo fiscal incluyó un ambicioso plan de inver-

sión en infraestructuras y vivienda pública que 

permitió fijar, como objetivo de crecimiento,  

el 8 % del PIB en 2009. La principal novedad de 

este plan fue su canalización a través de la fi-

nanciación bancaria a los proyectos de inver-

sión de los Gobiernos locales, en lugar de me-

diante gasto público directo del Gobierno 

central. De esta manera, en 2009 y 2010 la 

financiación bancaria alcanzó los 2,8 billones 

de dólares (equivalentes al 56 % de la econo-

mía china en 2009), que fue dirigida mayorita-

riamente a las empresas estatales a nivel 
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de ciudad, municipio y provincias. En este con-

texto surgieron los Vehículos de Financiación 

del Gobierno Local (LGFV, por sus siglas en 

inglés), que consistían en entidades respalda-

das por los Gobiernos locales para recaudar 

fondos destinados al desarrollo de proyectos 

inmobiliarios y de infraestructura «fuera de ba-

lance», lo que eliminaba en la práctica el techo 

de gasto fiscal de los Gobiernos locales.

En 2011, pese a la aparición de tensiones in-

flacionistas y que la economía china había supe-

rado los efectos de la crisis financiera, el sistema 

bancario continuó su expansión, impulsando un 

crecimiento económico basado en la inversión fi-

nanciada mediante crédito bancario, dando lu-

gar a un incremento de los activos bancarios de 

20,7 billones de dólares entre 2012 y 2017.

Sin embargo, debido a que la mayor parte 

de la financiación estaba destinada a las gran-

des empresas estatales, durante esos años co-

menzaron a proliferar nuevos productos e insti-

tuciones financieras no bancarias que ofrecían 

financiación al resto de agentes económicos 

en unas condiciones menos estrictas y más 

arriesgadas que la banca formal gracias a la 

débil supervisión regulatoria. Estas institucio-

nes, conocidas como «banca en la sombra», 

se integraron en el sistema financiero, comple-

mentando al crédito bancario tradicional y dan-

do lugar a un sistema con mayor diversidad de 

fuentes de financiación, pero más inestable.

Gracias a esta expansión del crédito banca-

rio tradicional y a la proliferación de la banca 

en la sombra, a finales de 2017 China se había 

convertido en el mayor sistema bancario del 

mundo por volumen de activos, cuadruplican-

do su nivel de 2008 (Wright y Rosen, 2018; 

CBIRC, 2020) (Gráfico 4).

La magnitud de esta evolución queda refle-

jada tanto por el liderazgo mundial de los ban-

cos estatales chinos por volumen de activos 

como por su capacidad de innovación, lo que 

le ha permitido ser la economía con mayor ni-

vel de penetración de los pagos digitales a tra-

vés de plataformas como Alipay y Wechat Pay-

ments (Liang, 11 de julio de 2020) y desarrollar 

el yuan digital (Devonshire-Ellis y Qong, 20 de 

agosto de 2020).

GRÁFICO 4 
TOTAL ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO CHINO 

(Billones de dólares)
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4. � Características intrínsecas 
del sistema financiero chino

La evolución del sistema financiero chino, 

durante las últimas décadas, se ha basado en 

unas características particulares que lo convier-

ten en un sistema único en el mundo. En primer 

lugar, está dominado por la actividad bancaria, 

que constituye el principal canal de financiación 

de hogares y empresas. Sin embargo, siguiendo 

las indicaciones de las autoridades chinas, los 

bancos muestran una clara preferencia por 

los prestatarios estatales frente al sector priva-

do, ya que cuentan con el respaldo de garantías 

gubernamentales, lo que no contribuye a lograr 

una asignación eficiente de los recursos basada 

en la rentabilidad de las operaciones. En segun-

do lugar, las operaciones de compra o venta de 

bonos se ejecutan en un mercado poco profun-

do por el dominio de las empresas estatales en 

el mercado de bonos corporativos. En tercer lu-

gar, el mercado de valores resulta poco fiable, 

ya que prima la actividad especulativa como 

consecuencia de la falta de información signifi-

cativa y de una regulación que facilite las deci-

siones de inversión basadas en las condiciones 

de las empresas. Por último, es un sector estric-

tamente controlado por el Gobierno, lo que ex-

plica el posicionamiento de las entidades esta-

tales en el mercado y la tímida apertura al 

capital extranjero (Wright y Rosen, 2018).

Estas características intrínsecas del sistema 

financiero chino y el gran crecimiento experimen-

tado a partir de la crisis financiera global han 

dado lugar a la aparición de algunos desequili-

brios estructurales exclusivos del sistema chino:

	— Dualidad del mercado bancario. A pesar 

de su ineficiencia productiva frente al sec-

tor privado, las empresas estatales tienen 

más fácil acceso al crédito bancario por 

sus garantías gubernamentales, convir-

tiéndose en clientes preferenciales de los 

grandes bancos estatales comerciales, 

mientras que las pymes y los Gobiernos 

locales se financian mayoritariamente a 

través de los bancos provinciales de me-

nor tamaño. Esto implica que los bancos 

de menor tamaño, que cuentan con me-

nor capitalización, asumen un mayor ries-

go de insolvencia al carecer de las garan-

tías gubernamentales en sus operaciones 

con las empresas privadas y al contar en-

tre sus principales clientes con los Go-

biernos locales (a través de los LGFV), 

que se encuentran altamente endeuda-

dos (Cong et al., 2019).

	— Riesgo moral generalizado. La cobertura 

de la financiación a empresas estatales 

con garantías gubernamentales implica 

que, en la práctica, estos préstamos no 

conllevan (casi) riesgos, lo que incentiva 

el crecimiento de estos préstamos bajo la 

consideración de que el Gobierno no per-

mitirá su quiebra en ningún caso. Esta si-

tuación genera, a su vez, un incremento 

en el coste de financiación para las em-

presas privadas para compensar la caren-

cia de este tipo de garantías, dando lugar 

a una asignación ineficiente de los recur-

sos financieros (Wright y Rosen, 2018).

	— Banca en la sombra. Debido al plan de 

estímulo fiscal de 2008, a las dificultades 

de las empresas privadas para financiar-

se y a la falta de regulación específica, a 

partir de 2008 comenzaron a proliferar 

productos crediticios sin supervisión pru-

dencial. Estos productos son ofrecidos 

por instituciones bancarias (fuera de ba-

lance) y no bancarias, y pueden cubrir 

desde operaciones de financiación de 

activos patrimoniales hasta préstamos 
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al consumo a corto plazo. Este sistema 

de financiación paralelo es de difícil con-

trol para las autoridades y acumula un 

elevado riesgo por el reducido nivel de 

garantías exigidas y el alto grado de apa-

lancamiento de las operaciones. En 2017, 

la banca en la sombra alcanzó los 15,4 

billones de dólares, con crecimientos 

anuales superiores al 20 % desde 2008 

(Allen y Gu, 2020; CBIRC, 2020).

	 A partir de 2016, debido al riesgo sistémi-

co generado por el gran tamaño de la ban-

ca en la sombra, las autoridades chinas 

aprobaron nuevos paquetes regulatorios 

para reducir el apalancamiento financiero 

de estas operaciones, aumentar su trans-

parencia y mejorar la gestión de riesgos y 

control de estas prácticas (Sutton y Taylor, 

2020). Como consecuencia de estas me-

didas, el stock de operaciones «en la 

sombra» en China se redujo en 2019 has-

ta los 3 billones de dólares (CBIRC, 2020).

Sin embargo, el estallido de la pandemia de 

la COVID-19, en enero de 2020, y la decisión 

de las autoridades chinas de recurrir de nuevo 

al sistema bancario como principal instrumento 

para canalizar sus políticas de estímulo han 

obligado a una relajación del control de riesgos 

e incremento del crédito que está provocando 

un aumento de los desequilibrios del sistema 

financiero chino.

5. � El sector financiero chino tras la 
COVID-19

Desde el inicio de la epidemia, las autorida-

des chinas han aprobado numerosas medidas 

de estímulo para intentar contrarrestar los efec-

tos negativos de la COVID-19 sobre la actividad 

económica. Estas políticas de estímulo fiscal y 

monetario se han caracterizado por un mayor 

enfoque sectorial que las medidas ejecutadas 

durante la crisis financiera de 2008. Al igual que 

en crisis anteriores, sin embargo, las autorida-

des han recurrido también al sistema bancario 

como mecanismo principal de transmisión de 

sus políticas e incluso han reforzado su partici-

pación. Para ello, en diciembre de 2020, el Mi-

nisterio de Finanzas chino revisó el Sistema de 

Evaluación del Desempeño de la Banca Comer-

cial para incluir como parte de la evaluación, 

desde el 1 de enero de 2021, la contribución de 

cada banco al desarrollo nacional y economía 

real, la calidad de este desarrollo, el control y la 

prevención de riesgos, y la eficiencia operativa 

(Ministerio de Finanzas, 2020).

Por el lado de la política monetaria, la estra-

tegia del Banco Central de China (PBoC) se 

centró en tres objetivos. En primer lugar, incre-

mentar el nivel de liquidez en el sistema con 

tres recortes en el coeficiente legal de caja de 

los bancos. En segundo lugar, suavizar las con-

diciones para la concesión de crédito y abaratar 

los préstamos a las empresas más afectadas 

por la epidemia. La tasa de los préstamos a me-

dio plazo (un año) para instituciones financieras 

pasó del 3,25 % a principios de año al 2,95 % 

en mayo, mientras que la tasa preferencial de 

préstamos a un año se redujo en abril en 30 

puntos básicos hasta situarse en el 3,85 %, 

donde se ha mantenido desde entonces. Por úl-

timo, se buscó aliviar los problemas de liquidez 

de las pymes mediante recomendaciones a las 

instituciones financieras sobre la adopción de 

soluciones de crédito innovadoras, la optimiza-

ción de los procedimientos de aprobación de 

préstamos y un aumento del 40 % en los présta-

mos concedidos por los bancos comerciales a 

pymes y microempresas. En total, se estima 

que el apoyo a través de los bancos a las 
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empresas ascendió a 230.000 millones de dó-

lares en 2020 (aproximadamente el 75 % de 

sus beneficios de 2019) (Tórtola y Alfaraz, 2020; 

Keqiang, 2020; Cerqueira y Huang, 2020).

Por el lado de la política fiscal, además de 

aprobar medidas para la estabilización del em-

pleo y la reducción temporal de cargas a las 

empresas, con especial atención a las pymes 

(i.e., reducción de impuestos o exenciones en 

la seguridad social). Las autoridades han apos-

tado por la emisión de «bonos de propósito es-

pecial» a nivel provincial para financiar proyec-

tos de infraestructuras, urbanismo y energía 

por valor de 525.000 millones de dólares, con-

virtiéndose los bancos en los principales com-

pradores de estos bonos «de propósito espe-

cial» emitidos por los Gobiernos locales a 

través de los LGFV (Keqiang, 2020).

Para que las entidades bancarias pudieran 

cumplir con su función dentro de estas políti-

cas de estímulo del Gobierno, las autoridades 

se han visto obligadas a suavizar la regulación 

financiera para que los bancos pudieran incre-

mentar sus balances, con independencia de si 

empeoraba o no su solidez financiera en el fu-

turo (García Herrero y Ng, 2020a). Debido a 

esta relajación de los controles financieros, al-

gunos de los problemas estructurales del sec-

tor financiero chino han comenzado a agudi-

zarse durante el segundo semestre de 2020, lo 

que ha obligado a las autoridades chinas a in-

tervenir de manera selectiva para intentar con-

trolarlos sin reducir el impulso expansivo de las 

políticas aprobadas.

5.1.   Calidad de los activos

En líneas generales, los bancos pequeños y 

medianos (urbanos y rurales) prestan en ma-

yor proporción a las pymes (70 %) en 

comparación con los grandes bancos comer-

ciales estatales, cuya cartera de clientes se 

compone principalmente de las grandes em-

presas estatales.

Las recomendaciones del Banco Central de 

China, a todos los bancos, es facilitar la finan-

ciación a pymes y microempresas, tendencia 

que se ha mantenido durante 2020 aunque  los 

bancos medianos y pequeños, además de 

prestar más a las pymes y al sector privado, 

han destinado un tercio de sus préstamos a 

sectores muy afectados por la pandemia, como 

manufacturas (al por mayor y al por menor), 

transporte, almacenamiento y servicios posta-

les. Esta dinámica está provocando el deterioro 

de la calidad de los activos de los bancos pe-

queños y medianos, lo que se traduce en un 

mayor riesgo de insolvencia para estas entida-

des (Liang, 11 de julio de 2020).

Hasta el momento, la morosidad del sistema 

se ha incrementado moderadamente desde 

el 1,86 % del último trimestre de 2019 hasta el 

1,96 % del tercer trimestre de 2020. Sin embar-

go, se prevé que en 2021 continúe creciendo de-

bido a que la evolución económica negativa de 

2020 impactará en su totalidad en las empresas 

en 2021, afectando especialmente a la calidad 

de los activos de los bancos locales y provincia-

les. Por este motivo, los bancos han comenzado 

a tomar medidas, reestructurando préstamos 

dudosos por valor de 261.000 millones de dóla-

res (aumento del 25 % respecto a 2019) y cance-

lando préstamos por valor de 118.500 millones 

de dólares en los primeros nueve meses de 

2020 (García Herrero y Ng, 2020b).

5.2.   Rentabilidad de los activos

Los intereses representan más del 75 % de 

los ingresos de los bancos chinos. Por ello, 
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el recorte en 30 puntos básicos de la tasa pre-

ferencial de préstamos a un año durante 2020 

ha afectado negativamente el margen de inte-

rés neto de las entidades bancarias (PBoC, 20 

de abril de 2020) (Liang, 11 de julio de 2020). 

Esta reducción de la rentabilidad por intereses 

ha sido parcialmente compensada por el au-

mento del volumen de préstamos del 13,5 % in-

teranual en el tercer trimestre de 2020, pese a 

lo cual, los bancos están intentando diversificar 

sus fuentes de ingresos mediante comisiones 

por servicios de compensación y liquidación, 

consultoría o servicios de agencia. El objetivo 

es evitar que la reducción de ingresos por inte-

reses, que ya ha generado una caída del 8,3 % 

interanual en sus beneficios hasta el tercer tri-

mestre de 2020, ponga en peligro la propia via-

bilidad de  los bancos (CBIRC, 2020; Cheng, 

2020; García Herrero y Ng, 2020a).

Por su parte, el Banco Central de China y la 

Comisión Reguladora de Banca y Seguros de 

China (CBIRC) están preparando una regula-

ción específica para los bancos considerados 

«demasiado grandes para quebrar» con el fin 

de fortalecer su capacidad de prevención y ab-

sorción de riesgos y mejorar su rentabilidad. 

En la lista inicial de bancos que estarán sujetos 

a esta regulación están incluidos los cuatro 

grandes bancos estatales y otros veinticinco 

bancos chinos calificados como entidades de 

importancia sistémica (Chen, 5 de diciembre 

de 2020).

5.3.  Impago de bonos corporativos

Como alternativa a los préstamos banca-

rios, las empresas (privadas y públicas) han re-

currido en los últimos años a la emisión de bo-

nos corporativos para financiarse a menor 

coste. En 2020, el mercado de bonos 

corporativos doméstico de China alcanzó un 

volumen de 15 billones de dólares, convirtién-

dose en el segundo mercado más grande del 

mundo (Wang, 24 de noviembre de 2020).

Sin embargo, pese a la rápida recuperación 

de la economía china tras el impacto provocado 

por la COVID-19, la capacidad de las empre-

sas para pagar el servicio de su deuda se ha 

debilitado y, desde el mes de noviembre de 2020, 

han comenzado a sucederse impagos de bonos 

corporativos. Esto se debe a la caída de los pre-

cios industriales, que se mantienen en tasas 

negativas desde el inicio de la pandemia, lo 

que ha reducido los beneficios industriales de 

las empresas estatales un 7,5 % durante los 

diez primeros meses de 2020 (NBSC, 2020). A 

esta caída de los beneficios se le añade el 

compromiso de las empresas estatales con 

el Gobierno central para mantener el empleo 

y  el nivel retributivo de sus empleados (ME-

RICS, 2020; EIU, 4 de noviembre de 2020). Al-

gunos ejemplos de impagos ocurridos entre 

noviembre y diciembre de 2020 son: Huachen 

Automotive Group Holdings, propiedad del Go-

bierno provincial de Liaoning, que ha entrado 

en bancarrota tras no poder hacer frente al 

pago de un bono por valor de 152 millones de 

dólares y que posee una deuda de 5.200 millo-

nes de dólares; Yongcheng Coal and Electricity, 

con sede en la provincia de Henan, con un im-

pago de 461 millones de dólares; o Tsinghua 

Unigroup, empresa de semiconductores filial 

de la universidad pública de Tsinghua, que no 

ha podido hacer frente a pagos por valor de 

2.600 millones de dólares.

Debido a esta oleada de impagos, a media-

dos de noviembre, el Banco Central de China 

se vio obligado a inyectar 122.000 millones de 

dólares para mantener los mercados financie-

ros en funcionamiento, y ya ha anunciado que 

los inversores deberán asumir los riesgos 
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de sus propias inversiones, lo que dejaría sin 

efecto las garantías gubernamentales que so-

portan a las empresas estatales con el objetivo 

de introducir cierta disciplina en el mercado 

(MERICS, 2020).

5.4.  Banca en la sombra

La reducción de los tipos de interés y el re-

traso de la entrada en vigor de la nueva regula-

ción para la gestión de activos hasta 2021 han 

dado lugar a un moderado aumento de la ban-

ca en la sombra que se estima en 100.000 mi-

llones de dólares durante la primera mitad de 

2020 (Cerqueira y Huang, 2020; García Herre-

ro y Ng, 2020a). Pese a ello, las autoridades 

chinas han confirmado que continuarán regu-

lando para reducir este tipo de financiación y 

velando por mantener la estabilidad del siste-

ma financiero frente a la innovación financiera. 

Prueba de ello es que, en agosto de 2020, la 

Corte Suprema de China decidió reducir las ta-

sas de interés sobre los préstamos informales, 

disminuyendo la rentabilidad de estas opera-

ciones (Taylor y Li, 2020).

Además, en el último trimestre de 2020, las 

autoridades están ejerciendo un mayor control 

sobre la industria fintech, que ya es considera-

da parte del sistema bancario «en la sombra» 

al ofrecer productos de préstamo y ahorro simi-

lares a los del sector bancario tradicional, pero 

sin estar sujetos a las mismas regulaciones 

(i.e., coeficiente de caja o requisitos de provi-

siones) (Liang, 11 de julio de 2020). Como re-

sultado de este mayor control, las autoridades 

chinas decidieron suspender la Oferta Pública 

Inicial (OPI) de Ant Group, destinada a conver-

tirse en la mayor OPI de la historia, a solo 36 

horas de su salida a bolsa (EIU, 17 de noviem-

bre de 2020), y que posteriormente vino 

acompañada de la publicación de estrictas re-

glas para prevenir los riesgos sistémicos que 

plantean las actividades de las grandes fintech 

(Guo, 8 de diciembre de 2020).

6.  Conclusiones

El sistema bancario ha desempeñado un 

papel central en el desarrollo de la economía 

china desde el inicio del proceso de reforma y 

apertura del país a finales de los años setenta. 

Al mismo tiempo, ha constituido el principal 

mecanismo de transmisión utilizado por las au-

toridades para ejecutar las políticas de estímu-

lo aprobadas durante las crisis económicas 

acontecidas en las últimas décadas.

La rápida recuperación económica lograda 

por China tras la crisis de la COVID-19 se ha 

debido a las estrictas medidas de contención 

que permitieron eliminar la epidemia dentro de 

China en muy poco tiempo y a un ambicioso 

plan de estímulo que se ha vuelto a canalizar, 

en gran medida, a través del sistema bancario. 

Sin embargo, esta intervención de los bancos 

ha acentuado los riesgos del sistema al au-

mentar el volumen de los activos bancarios en 

un 13,5 % interanual en el tercer trimestre de 

2020, mientras se deterioraban los balances 

de las empresas chinas por el efecto de la 

pandemia.

Por tanto, el principal riesgo que afronta el 

sistema financiero chino, que podría poner en 

peligro la recuperación económica del país, es 

el posible incremento de los impagos de bonos 

corporativos y préstamos bancarios y no ban-

carios empresariales, como ha ocurrido en los 

meses de noviembre y diciembre de 2020, 

cuyo impacto podría acentuarse tras el inespe-

rado anuncio de las autoridades chinas de no 

acudir al rescate de estos inversores. Este 
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anuncio de las autoridades pretende reducir el 

riesgo moral del sistema financiero chino, aun-

que afecta a uno de los pilares fundamentales 

del sistema, que era la confianza en que las 

autoridades chinas (a nivel local o central) acu-

dirían al rescate de las empresas y entidades 

públicas en crisis.

Por todo ello, el primer semestre de 2021 

será determinante para comprobar la estabili-

dad del sistema financiero chino y el impacto 

de esta nueva política de las autoridades chi-

nas para gestionar los problemas financieros 

de las empresas de forma más acorde con las 

reglas del mercado.
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El objetivo del artículo es modelizar la estrategia que utiliza el Gobierno de Singapur para 
generar ecosistemas de innovación en distintos segmentos de forma acelerada, convirtiéndose 
en referencia en su región en pocos años. Se realiza un análisis sistemático de los cinco pilares 
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1.  Introducción

Singapur es un país con una idiosincrasia 

muy particular, tanto por su condición de ciu-

dad-Estado como por encontrarse entre el 

mundo occidental y el oriental, además de su 

posición geoestratégica como hub del comer-

cio internacional. Gracias a su ubicación clave 

para el comercio, también se ha convertido en 

un centro financiero de tremenda relevancia 

en el Sudeste Asiático, llamada en ocasiones 

la «Suiza asiática» (Writer, 2020).

Pero Singapur, excolonia británica, tiene 

apenas 55 años de historia, en los que ha con-

seguido transformar unos terrenos pantanosos 

en una urbe moderna y de referencia en todo el 

mundo, en gran parte gracias a un gran inter-

vencionismo político y a una clase política que 

ha sabido sacar partido de las pocas ventajas 

competitivas que disponía en cada momento 

histórico. Por ello, el People’s Action Party 

(PAP), el partido que gobierna Singapur de for-

ma ininterrumpida desde su fundación, goza 

de una gran confianza por parte de ciudadanos 

y empresas, que obedecen ciegamente sus in-

dicaciones y recomendaciones, como se ha 

visto especialmente durante esta pandemia 

(Mas, 2020).

Gracias a este elevado nivel de influencia 

en el sector privado, el Gobierno ha logrado 

transformar la economía de Singapur a lo largo 

de su historia y pretende seguir haciéndolo. 

Las grandes economías mundiales como 

EE UU, China, Alemania o Japón luchan por 
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mantenerse a la cabeza de la innovación y 

crear las grandes corporaciones que lideren el 

mundo, como han hecho Google, Apple, Face-

book y, más recientemente, empresas como 

Huawei. Singapur, como Israel, identificó hace 

tiempo el capital humano como su recurso más 

valioso, combinado con la fuerte presencia de 

multinacionales extranjeras en la ciudad-Esta-

do, y ha decidido apostar también por conver-

tirse en un centro de referencia en innovación, 

objetivo que seguirá fortaleciendo en el seno 

de la crisis COVID-19 al haber aprobado re-

cientemente un plan de inversión al alza en I+D 

para el periodo 2020-2025 de 25.000 millones 

de SGD (dólares de Singapur, unos 16.500 mi-

llones de euros), tratando de mantenerse en la 

senda del 1,8-2 % del producto interior bruto 

(PIB) que ha consolidado en los últimos años.

Para una población similar a la Comunidad 

de Madrid y un territorio como la isla de Menor-

ca, presenta unos números incontestables, se-

gún su agencia pública de desarrollo económi-

co EDB:

	– 55.000 startups tecnológicas (empresas 

tecnológicas de nueva creación).

	– 525 inversores establecidos.

	– 216 aceleradoras.

	– Aproximadamente 5.000 millones de 

SGD de inversión anuales.

A continuación, analizaremos cómo ha lo-

grado aprovechar o crear los elementos esen-

ciales que se requieren para generar un eco-

sistema de innovación.

2.  Financiación

Iniciamos el análisis partiendo desde la fi-

nanciación, porque puede actuar tanto de pun-

to de partida para introducir a Singapur como 

de hilo conductor para presentar el resto de ele-

mentos de su ecosistema de innovación.

2.1.  Fondos soberanos

A lo largo de su historia, la clase política de 

Singapur se ha caracterizado por una gran vi-

sión estratégica a largo plazo y por identificar y 

explotar las ventajas competitivas del país. 

Desde su fundación en los años sesenta, con 

una renta per cápita inferior a 1.500 USD (dóla-

res estadounidenses), ha logrado, en apenas 

55 años, transformarse en una de las urbes 

más modernas y desarrolladas del mundo. Una 

de las grandes ventajas competitivas de Singa-

pur es la gran habilidad y capacidad de los 

gestores públicos, y, gracias a años de exce-

lentes inversiones, actualmente Singapur dis-

pone de dos de los fondos soberanos más im-

portantes del mundo: Temasek y GIC (Elson, 

2008), siendo el primero el encargado de las 

participaciones en las empresas singapuren-

ses y el segundo el gestor de la rentabilidad de 

las reservas nacionales. Ambos fondos invier-

ten, por tanto, en el extranjero y en el ecosiste-

ma tecnológico nacional.

Pero la importancia de estos fondos sobera-

nos no se limita exclusivamente a la multiplica-

ción de los fondos públicos, el acceso a finan-

ciación o la mejora de la rentabilidad de las 

aportaciones de los ciudadanos. Desde hace 

años, Singapur utiliza estos fondos como un 

elemento más de atracción de empresas e in-

versores al país y para tener influencia sobre el 

desarrollo del sector privado.

Estos dos fondos, que operan de forma más 

o menos transparente y con distintos ins

trumentos financieros según cada operación, 

además de realizar inversiones buscando 

rentabilidad, también realizan inversiones 
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estratégicas para controlar grandes multinacio-

nales o para desarrollar industrias de interés 

para Singapur. 

Un ejemplo de ello es OLAM International, 

controlada al 54 % por Temasek. Singapur im-

porta el 90 % de sus alimentos y apenas tiene 

producción agrícola debido a su pequeño ta-

maño y terreno arable. Controlar OLAM permi-

te a Singapur un mayor control sobre la provi-

sión de productos agroalimentarios desde otros 

países de la zona e incluso de Europa, así 

como involucrarse en su proceso de internacio-

nalización; a su vez, OLAM está invirtiendo en 

innovación en el sector agrifoodtech, justamen-

te un sector crítico para Singapur y por el que 

el Gobierno singapurense está apostando fuer-

te. Que OLAM, una de las mayores multinacio-

nales del sector agroalimentario, invierta en 

agrifoodtech, empuja al sector a sumarse a la 

tendencia y ayuda a Singapur a convertirse 

TABLA 1 
COMPARATIVA DE LOS MEJORES ECOSISTEMAS DE INNOVACIÓN DEL MUNDO

Métricas

S
ili

co
n

 
V

al
le

y

L
o

n
d

re
s

N
u

ev
a 

Yo
rk

P
ek

ín

B
o

st
o

n

L
o

s 
Á

n
g

el
es

Te
l A

vi
v

S
h

an
g

h
ái

S
ea

tt
le

E
st

o
co

lm
o

S
in

g
ap

u
r

Ranking � 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 17

N.º de salidas > $50M  
(2017-2T2019) �

142 44 65 27 51 29 27 20 18 16 5

N.º de salidas > $1B  
(2017-2T2019) �

25 3 5 16 7 3 - 6 3 2 2

Valor del ecosistema (miles de 
millones de USD) 2017-2T2019 �

676 92 147 344 96 120 47 138 30 44 21

Series B-to-A (2017-2T2019) � 9 7 8 9 9 9 8 10 7 4 7

Series C-to-A (2017-2T2019) � 9 6 7 10 8 7 8 10 7 6 8

N.º Financiación inicial o 
Early-Stage (2017-2T2019) �

5.007 3.051 2.926 856 918 1.478 938 508 534 575 848

Financiación inicial o Early-Stage 
(millones de USD, 2017-2T2019) �

18.129 6.015 8.316 7.480 3.898 3.597 3.337 8.722 1.546 944 1.446

N.º de inversores de capital 
riesgo (1T 2020) �

455 149 216 81 90 88 55 58 29 24 38

Años de experiencia media de los 
VC del ecosistema (1T 2020) �

11 10 9 11 14 10 12 8 11 16 14

Ratio de inversores por encima 
del ratio medio de salida 
(1T 2020) �

18,5 % 8,7 % 8,8 % 6,2 % 20,0 % 10,2 % 0,0 % 3,4 % 10,3 % 8,3 % 10,5 %

Nuevos inversores activos entre 
inversores totales activos 
(1T 2020) �

34,5 % 33,6 % 34,3 % 16,0 % 25,6 % 44,3 % 32,7 % 22,4 % 37,9 % 33,3 % 23,7 %

N.º de inversores que han sido 
activos 5 años o menos 
(1T 2020) �

157 50 74 13 23 39 18 13 11 8 9

N.º de salidas por encima de 50 
millones de USD 2009-2018 �

511 145 143 89 113 92 89 49 41 30 11

N.º de salidas por encima  
de 1.000 millones de USD 
2009-2018 �

57 7 9 25 12 8 4 8 5 4 2

N.º de rondas de financiación de 
Series A en 2009-2018 �

3.841 1.136 1.792 1.034 890 867 748 549 459 379 352

Fuente: The Global Startup Report GSER 2020 (Global Entrepreneurship Network, 2020).
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en un centro agrifoodtech de referencia en el 

mundo (Whitehouse, 12 de febrero de 2020).

Este tipo de «campeones nacionales», gran-

des empresas sobre las que el Gobierno de 

Singapur tiene influencia, ayuda a la clase po-

lítica a orientar el desarrollo de cada sector de 

acuerdo con los intereses estratégicos del país.

2.2. Sector financiero

En primer lugar, como se ha mencionado 

anteriormente, Singapur es una de las plazas 

financieras más importantes de Asia, por lo 

que los ecosistemas de innovación tienen un 

gran número de potenciales inversores en el 

país, una ventaja indudable y un requisito ne-

cesario para la creación de un ecosistema de 

innovación activo.

El impacto de los fondos soberanos en el 

ecosistema de innovación es indirecto en la 

mayoría de los casos, ya que rara vez realizan 

inversiones directamente en startups. Sin em-

bargo, de la misma forma que actúan a través 

de multinacionales como OLAM, estos fondos 

también han desarrollado instrumentos y he-

rramientas financieras para ayudar a desarro-

llar el sector del capital riesgo en Singapur. 

Es habitual que en Singapur muchos fondos 

de VC (capital riesgo, siglas del término en in-

glés, venture capital) o de PE (capital inver-

sión, siglas del término inglés private equity) 

cuenten con dinero de fondos públicos para 

realizar sus inversiones en el ecosistema de in-

novación. Es frecuente que Temasek y GIC, 

además de realizar inversiones más o menos 

directas a través de sus ramas de VC, que en el 

caso de Temasek son Vertex Holdings y Helico-

nia Capital Management, participen en fondos 

VC en Singapur o en el extranjero (Yap, 2020), 

con el objetivo, en algunos casos, de que no se 

identifique de manera inmediata o muy directa 

la participación de Singapur como país en di-

chas inversiones, muchas veces estratégicas.

Esta facilidad de acceso a inversores públi-

cos para los fondos VC en Singapur provoca 

que las startups tengan grandes facilidades 

para encontrar financiación y que los inverso-

res privados vean disminuir su riesgo, ya que 

las inversiones de este tipo de fondos cuentan 

más adelante con apoyos públicos. Además, el 

sector público en Singapur dispone de muchos 

programas dedicados al asesoramiento e incu-

bación de startups que ayudan a emprende

dores a realizar estas conexiones con inverso-

res a través de aceleradoras y programas de 

mentoring para emprendedores, como vere-

mos más adelante.

3.  Academia

Una de las principales ventajas competiti-

vas de Singapur, y una de las razones por la 

que la clase política singapurense ha identifi-

cado la innovación como una oportunidad es-

tratégica para el país, es la excelente forma-

ción y preparación de la mano de obra en el 

país o, al menos, las excelentes capacidades 

del sistema educativo de Singapur, valorado, 

en la mayoría de foros, como uno de los mejo-

res del mundo. Las universidades de Singapur 

están habitualmente presentes en posiciones 

destacadas en los rankings internacionales de 

mayor prestigio (QS Quacquarelli Symonds 

Limited 1994, 2020).

Como ejemplo, la National University of Sin-

gapore (NUS), la principal universidad pública 

del país, ocupa actualmente el undécimo lugar 

en el QS World University Rankings, y el prime-

ro en el QS Asia University Rankings 2021. La 

escuela ocupa el séptimo lugar en el mundo 
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en el área de ingeniería y tecnología, y el sex-

to  en ingeniería civil. También está entre las 

diez primeras en ciencias sociales y gestión.

La Universidad Tecnológica de Nanyang 

(NTU) ha sido clasificada solo dos puestos por 

detrás de la NUS en el QS World University 

Rankings, ocupando el puesto 13 del mundo y 

el tercero de Asia. Está muy bien considerada 

por sus cursos de ingeniería, figura entre las 

cinco primeras del mundo en el amplio campo 

de la ingeniería y la tecnología y ocupa el ter-

cer puesto en ciencias de los materiales.

Sin embargo, el mayor éxito del sistema edu-

cativo singapurense, en relación con la innova-

ción, radica en la creación de programas y en-

tes dedicados a conectar la investigación pura 

en las universidades con el mundo empresarial 

y las empresas. Es habitual en los sectores in-

novadores en auge que las universidades cie-

rren acuerdos de colaboración con multinacio-

nales para establecer programas que ayuden a 

llevar la innovación del laboratorio al mercado.

Como ejemplo, en el caso de la NUS, se ha 

creado NUS Enterprise, un ente independiente 

bajo el paraguas de la universidad que se dedi-

ca a enfocar los programas de investigación a la 

comercialización y su salida al mercado. Dispo-

nen de instalaciones, fondos y un amplio abani-

co de programas de incubación, aceleración y 

fondos para crear startups a partir de los pro-

gramas de investigación e impulsarlas y conec-

tarlas en sus fases más iniciales. Es más, habi-

tualmente colaboran con grandes empresas 

para la creación de programas especializados. 

De hecho, algunos de los centros de referencia 

del panorama de innovación en Singapur for-

man parte de NUS, como Pier71, ICE71, Singa-

pore Airlines Accelerator Program, DSTA@71 o 

Tencent-NUS Cloud Startup Program, entre 

otros. Algunas de ellas se dedican a acelerar o 

incubar startups de un sector concreto, como 

ICE71 en el sector de la ciberseguridad o Pier71 

en el sector marítimo, y otras son el resultado, 

una vez más, de colaboraciones público-priva-

das, como el caso de Singapore Airlines, o co-

laboraciones entre entes públicos, como el caso 

de DSTA, ente público dedicado a la adquisi-

ción de tecnología militar.

El Centro de Tecnologías Cuánticas de Sin-

gapur es otro ejemplo de su apuesta por lo más 

vanguardista en términos tecnológicos. Este 

centro de investigación de excelencia se en-

cuentra en la NUS y está auspiciado por la pro-

pia Oficina del Primer Ministro a través de la Na-

tional Research Foundation (NRF), reuniendo 

bajo la batuta de un director español a físicos, 

informáticos e ingenieros para realizar investiga-

ciones básicas sobre física cuántica y construir 

dispositivos basados en fenómenos cuánticos.

Es destacable también la función de IPI Sin-

gapore como catalizador de la innovación. IPI 

Singapore, subsidiaria de ESG, es un ente pú-

blico que tiene como misión actuar como inter-

mediario entre el tejido empresarial y los inves-

tigadores y otros agentes innovadores. Además 

de servicios relacionados con la innovación 

abierta, actúa como un marketplace (mercado) 

de innovación en el que se da publicidad a pa-

tentes innovadoras en busca de empresas que 

lleven la innovación al mercado y en el que se 

ayuda a empresas a encontrar soluciones in-

novadoras. De nuevo, la clave del éxito de Sin-

gapur en relación con la innovación es su ca-

pacidad de generar investigación e innovación 

orientada al mercado.

4.  Demanda

El Gobierno de Singapur identificó desde 

sus inicios la necesidad de atraer empresas 

para generar crecimiento económico en el 
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país. Por esto, la atracción de inversiones es 

una de las actividades clave para el crecimiento 

del país y disponen de programas y entes públi-

cos dedicados únicamente a ello. Una parte im-

portante de la propia idiosincrasia del país exis-

te a raíz de la necesidad de ser atractivo para la 

actividad empresarial. Con bajos tipos impositi-

vos en un contexto de estabilidad política, su 

conectividad debida a su gran ubicación geo-

gráfica, punto de paso obligado para la mayoría 

del tráfico de mercancías del mundo, una cultu-

ra a caballo entre Occidente y Oriente, rechazo 

cerrado a la corrupción y apuesta por el imperio 

de la ley, y una población políglota, multicultural 

y con un elevado nivel de preparación y forma-

ción, todo apunta a que sea el lugar ideal para 

el establecimiento de grandes empresas.

Como resultado, en Singapur se encuentra 

la gran mayoría de multinacionales, ya sea en 

forma de sede, de centro de I+D o de sede re-

gional para Asia. Existen 7.000 grandes empre-

sas establecidas en Singapur, 3.500 de ellas 

con sede regional para Asia.

La presencia de grandes empresas en el 

país, gracias a los programas públicos de 

atracción de inversiones, y de los «campeones 

nacionales», grandes empresas controladas 

por fondos soberanos, genera un ecosistema 

empresarial muy ligado al sector público, en el 

que las compañías acostumbran a apostar por 

lo que sugiere el Gobierno, y permite, mediante 

una mezcla de incentivos fiscales y no fiscales, 

generar rápidamente tendencias en el merca-

do para impulsar la innovación en el sentido 

que busca el Gobierno.

Como resultado de ello, un gran número de 

multinacionales en Singapur ha establecido 

programas de innovación abierta y acelerado-

ras privadas en colaboración con entidades 

públicas. Aunque se han convertido en algo co-

mún en todos los sectores de la innovación, el 

sector fintech, más maduro que el resto, desta-

ca especialmente con aceleradoras privadas 

de Mastercard, OCBC, DBS, UOB, o PayPal, 

entre otros. Durante 2020 se han presentado 

42 Open Innovation Challenges, esencialmen-

te programas de innovación abierta en el que 

se plantean problemas a solucionar por las 

grandes empresas, y la startup que proponga 

la mejor solución logra financiación para desa-

rrollarla y un gran cliente inmediato.

Por otra parte, Singapur actúa también 

como centro de negocios en dos sentidos. En 

primer lugar, es el centro de negocios de refe-

rencia para el Sudeste Asiático, por lo que to-

das aquellas grandes empresas con interés en 

dicha región tendrían sede en Singapur. En se-

gundo lugar, como hemos mencionado ya, Sin-

gapur es uno de los nexos de unión entre Asia 

y Occidente, de forma similar a Hong Kong, por 

sus nexos de unión con China y el Sudeste 

Asiático y su condición de antigua colonia bri-

tánica. Por ello, muchas grandes empresas es-

tán presentes en Singapur con centros de I+D 

y sedes regionales, lo que genera que muchos 

centros de decisión para la zona asiática se 

encuentren en Singapur. Cuando los centros 

de decisión y los centros de investigación se 

encuentran en Singapur, es natural que la de-

manda de innovación crezca en el mercado.

5.  Oferta

La oferta es quizá el elemento más compli-

cado de generar de forma acelerada para Sin-

gapur. Pese a que dispone de un capital huma-

no con elevados niveles de formación y 

programas de investigación exitosos, en térmi-

nos generales la población de Singapur no es 

muy emprendedora y es limitada en número. 

Por ejemplo, en el Global Entrepreneurship 
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Monitor, los datos de 2013 y 2014 muestran 

una intención muy baja de emprender, de me-

nos de la mitad en comparación con la media 

mundial (Global Entrepreneurship Research 

Association, 2014).

Esto es debido a un nivel de vida elevado 

sin necesidad de arriesgar el futuro profesional 

y las finanzas personales y/o familiares, y a la 

cultura asiática de aversión al riesgo, en el que 

las familias emplazan a sus jóvenes a estudiar 

y encontrar un trabajo estable en una gran em-

presa (Ng, 2020), sin olvidar la meritocracia 

que se aplica en una Administración pública 

singapurense muy bien considerada. 

Singapur no ceja en su empeño de generar, 

incluso artificialmente, nuevas startups a nivel 

local que afronten soluciones a los problemas 

más disruptivos. En el campo de la robótica, 

por ejemplo, el Advanced Remanufacturing 

and Technological Center ARTC es una cola-

boración público-privada entre la agencia na-

cional de innovación A*STAR, NTU y un buen 

número de multinacionales industriales, que 

busca ser una plataforma generadora de nue-

vos modelos de desarrollo de la industria 4.0 

que satisfaga los requerimientos particulares 

en este campo de grandes empresas a través 

de una combinación de tecnología, talento y 

emprendimiento local, y también extranjero.

Sin embargo, y aunque las nuevas genera-

ciones están invirtiendo la tendencia, gracias a 

la normalización de la innovación en Singapur, 

al elevado crecimiento de las startups en este 

mercado, al fortalecimiento de Singapur como 

hub tecnológico además de comercial y al am-

plio apoyo público a los emprendedores, ade-

más de la inestabilidad económica provocada 

por la crisis de la COVID-19, los emprendedo-

res en Singapur son escasos e insuficientes 

para los planes del país, por lo que el Gobierno 

ha puesto en marcha todo tipo de programas 

para atraer a los futuros gigantes tecnológicos. 

Como ya han hecho desde su fundación, los 

singapurenses son grandes expertos en la 

atracción de empresas y tan solo han tenido 

que cambiar el objetivo de las grandes empre-

sas a las startups internacionales más 

prometedoras.

Enterprise Singapore, la agencia pública 

encargada del desarrollo empresarial de 

Singapur, lidera la promoción como centro 

de innovación mundial y, para ello, además de 

incentivar y promocionar la creación e interna-

cionalización de startups, también dispone de 

iniciativas como la GIA (Global Innovation 

Alliance), una red de centros de innovación en 

todo el mundo dedicados a la colaboración in-

ternacional en innovación, que utilizan para 

identificar startups y tecnologías prometedo-

ras, a las que ofrecen distintos programas para 

ayudar en su aterrizaje en Singapur.

Mediante esta actividad de atracción de em-

presas innovadoras, Singapur consigue con-

vertirse en referencia para la innovación en 

Asia, lo cual retroalimenta y facilita su actividad 

de atracción de startups y genera la masa crí-

tica necesaria para impulsar la creación de 

unas propias. Una vez se genera dicha masa 

crítica, es muy fácil para Singapur atraer y ab-

sorber startups de interés para el ecosistema.

Como ejemplo de ello, una de las empresas 

de inteligencia artificial más importantes de 

Singapur es Taiger. Taiger es una empresa de-

dicada al procesamiento de documentación e 

información mediante inteligencia artificial. 

Creada en España en 2010, y tras años de ac-

tividad en España y EE  UU, desde Singapur 

identificaron el potencial de la empresa y facili-

taron su aterrizaje en el país, desde donde se 

ha convertido en una referencia, con clientes 

en el sector bancario y en el sector público (Lu-

cena, 9 de abril de 2018).
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6.  Apoyo público

Por último, aunque el apoyo público está 

presente en todos los elementos presentados 

anteriormente, es sorprendente el gran número 

de programas, entidades y recursos enfocados 

al desarrollo de Singapur como centro de inno-

vación mundial. Analizar pormenorizadamente 

todos los programas sería demasiado extenso 

para el artículo que nos ocupa, pero es desta-

cable que las iniciativas estratégicas naciona-

les están orientadas a la innovación. 

En primer lugar, Singapur desde hace años 

se ha planteado convertirse en una smart na-

tion. Partiendo del concepto smart cities, centra-

do en la innovación, en la gestión de los espa-

cios y servicios de una ciudad pero con la visión 

y el empuje presupuestario de Singapur como 

ciudad-Estado, se ha propuesto como objetivo 

digitalizar y automatizar tantos procesos como 

sea posible. Para ello existe una agencia públi-

ca, la IMDA (Infocomm Media Development 

Authority), dedicada a la digitalización de la 

economía de Singapur. Singapur es desde hace 

años una de las referencias en los rankings in-

ternacionales de digitalización (IMDA, 2020), lo 

cual favorece la importancia de nuevas tecnolo-

gías transversales innovadoras como la inte

ligencia artificial, internet de las cosas, 5G o tec-

nologías en la nube, entre muchos otros.

Por otra parte, Singapur también se ha pro-

puesto como objetivo nacional generar el 30 % 

de sus necesidades nutricionales, desde el 

10 % actual, a través de la innovación en agri-

foodtech. Desde hace años, Singapur ha iden-

tificado su dependencia de terceros para la ali-

mentación de su población y ha empleado 

multitud de estratagemas para asegurarse el 

suministro de alimentos, algo que ha logrado 

con algunas dificultades incluso con la crisis de 

la COVID-19. Sin embargo, esta crisis ha 

acentuado la importancia de esta debilidad es-

tratégica y ha decidido apostar por la innova-

ción para mitigarla.

Estos dos ejemplos dan una idea de la im-

portancia estratégica de la innovación para 

Singapur como Estado y la magnitud de la 

apuesta del Gobierno singapurense al comple-

to por la innovación. Otros ejemplos de secto-

res actualmente estratégicos para Singapur 

podrían ser el sector de la ciberseguridad, el 

logístico o la sanidad.

Al tratarse de iniciativas nacionales, el apo-

yo público se canaliza a través de todas las 

agencias públicas con una aproximación 

Whole-of-Government (WGA), en el que todas 

las agencias trabajan estrechamente para en-

contrar soluciones de forma conjunta. Sin em-

bargo, la agencia que ejerce de punta de lanza, 

como se ha mencionado anteriormente, es En-

terprise Singapore, que se coordina con otras 

agencias como EDB, responsable de reforzar la 

posición de Singapur como centro global de ta-

lento y negocios a través de la atracción de 

empresas; IMDA, agencia responsable del 

desarrollo de las telecomunicaciones y digitali-

zación de Singapur; o A*STAR, la agencia en-

cargada de potenciar la investigación en Singa-

pur y su comercialización.

Originalmente, Enterprise Singapore (cono-

cido como ESG) tenía un enfoque más orienta-

do a la internacionalización del tejido empresa-

rial singapurense, pero, desde el año 2018, 

absorbe la agencia SPRING, la encargada 

hasta entonces de dar apoyo público a la inno-

vación, y reenfoca su misión hacia el desarrollo 

competitivo del tejido empresarial de Singapur, 

lo que conlleva el desarrollo internacional de su 

ecosistema de innovación. Lo hace fomentan-

do la creación y llegada de startups, favore-

ciendo la aproximación de corporates a Singa-

pur y uniendo ecosistemas internacionales 
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con el singapurense a través de la Global Inno-

vation Alliance. 

A raíz de este cambio de orientación se crea 

una división dentro de ESG conocida como 

Startup SG, que fue creada para representar 

los intereses compartidos de la comunidad de 

startups y unifica los esfuerzos para apoyar el 

ecosistema en el marco de sus diversas ini

ciativas y programas. Con Startup SG, las 

startups y los asociados del ecosistema pue-

den descubrir y acceder más fácilmente a las 

vías de apoyo disponibles además de tener 

sus propios instrumentos. En 2018 se puso en 

marcha también la startup SG Network con el 

fin de acercar aún más el ecosistema de star-

tups tecnológicas de Singapur y fomentar la 

proliferación de asociaciones innovadoras y de 

colaboración. La plataforma, que es un ecosis-

tema virtual de entidades de la comunidad de 

startups tecnológicas de Singapur, permite que 

las locales se perfilen y se pongan en el radar 

de los actores del ecosistema, ampliando sus 

oportunidades de crecimiento. Es decir, es un 

directorio del ecosistema startup en Singapur 

que da visibilidad a todos los actores a nivel 

nacional e internacional. De la misma forma, es 

necesario estar registrado en Startup SG para 

solicitar programas de ayuda relacionados con 

el emprendimiento tecnológico. Las ayudas 

ofrecidas son tanto programas de aceleración 

e incubación como de apoyo financiero y pro-

gramas de desarrollo y captación de talento.

Finalmente, ESG incluso dispone de un fon-

do propio denominado SEEDs que le permite 

coinvertir con otras entidades en startups sin-

gapurenses de proyección.

Por último, el entorno legal y fiscal de Singa-

pur, una vez más, se ha adaptado para conver-

tir la ciudad-Estado en el lugar ideal para la 

creación y desarrollo de startups. Figuras como 

las recientemente creadas Variable Capital 

Companies (VCC), copiadas de Hong Kong, 

figuras similares a las SICAV que permiten la 

inversión flexible en startups, visados de em-

prendimiento, exenciones y deducciones fisca-

les, entre muchas otras medidas, incentivan de 

forma indirecta la creación de startups en Sin-

gapur y convierten al país en un lugar atractivo 

para inversores de capital riesgo.

7.  Conclusiones

Singapur, una vez más, ha actuado como 

una gran empresa, con un análisis objetivo de 

su situación, de sus fortalezas y debilidades, 

planteando un plan estratégico con una visión 

clara a largo plazo para mitigar sus debilidades 

y explotar sus fortalezas. Conociendo que sus 

fortalezas no radican en sus recursos naturales 

(Singapur no dispone de agua o minerales, en-

tre otros recursos) o agrícolas (la aportación 

agrícola a día de hoy al PIB singapurense es 

muy residual debido principalmente a la falta de 

suelo y a su coste de oportunidad), o en la in-

tensidad de la fuerza laboral (la población sin-

gapurense está estancada en torno a los cuatro 

millones de ciudadanos, siendo la población 

extranjera en Singapur la que incrementa o re-

duce el total de personas que habitan la ciu-

dad-Estado, que cuenta con tasas de paro muy 

bajas), Singapur se ha volcado en línea con las 

teorías de crecimiento endógeno de Romer 

(1986) y Lucas (1988) en fomentar una produc-

tividad asociada al progreso técnico y al capital 

humano, a su capacidad de atracción de em-

presas y su papel de nexo entre Asia y Occi-

dente, a su capacidad de inversión y al control 

del sistema financiero, siendo capaz de realizar 

un análisis de la situación de la economía mun-

dial, identificando en la innovación una oportu-

nidad única para un país como Singapur.
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Una vez identificada la oportunidad, han 

avanzado con una prueba piloto en el sector 

que más controlan: el sector financiero. Utili-

zando su influencia en los principales bancos 

del país y su control sobre el sistema financiero 

y descubriendo cómo podrían utilizar mejor 

sus fortalezas y recursos para generar los ele-

mentos necesarios para un ecosistema de in-

novación, lograron un gran éxito, convirtiendo 

Singapur en un referente en el sector fintech a 

nivel internacional. Actualmente, la feria fintech 

más importante del mundo, el Singapore Fin-

tech Festival, tiene lugar en Singapur de forma 

anual.

GRÁFICO 1 
EVOLUCIÓN FINTECH EN SINGAPUR
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Fuente: Singamore Fintech Landscap 2020 and Beyond (Oliver 
Wyman & Singapore Fintech Association, 2020).

Tras el éxito logrado con el sector fintech, 

Singapur ha hecho esfuerzos focalizados en 

aquellos sectores donde tiene una mayor in-

fluencia y hay presencia de multinacionales. 

Por ejemplo, hace unos años apostaron muy 

fuertemente por el sector medtech, ya que mu-

chas grandes empresas de tecnología médica 

tienen presencia en Singapur y lograron un éxi-

to relativo, aunque lejos del sector financiero. 

La actual crisis COVID-19, sin duda, ampliará 

la metodología a todo el sector healthtech.

Más recientemente, han decidido aplicar 

este modelo a otros sectores que permitan 

fortalecer su posición estratégica como centro 

de negocios para Asia y mitigar sus debilida-

des. Tal y como se ha explicado, un ejemplo de 

ello es la gran apuesta reciente por el sector 

agrifoodtech, debido a la presencia en Singa-

pur de grandes multinacionales del sector 

agroalimentario y «campeones nacionales» 

con influencia para mitigar una de las grandes 

debilidades de Singapur: la dependencia de 

terceros para alimentar a su población. Otro 

ejemplo es el sector de la ciberseguridad. Sin-

gapur ha apostado muy fuertemente por la di-

gitalización para reforzar su posición como 

centro de negocio para Asia, pero requiere de 

una fuerte industria de ciberseguridad para 

proteger la digitalización de sus negocios y del 

sector financiero, y la gran mayoría de grandes 

empresas de ciberseguridad ya tienen presen-

cia en la ciudad.

Áreas más transversales como la inteligen-

cia artificial y el internet de las cosas llevan 

tiempo siendo aspectos sobre los que Singa-

pur aplica un seguimiento especial y seguirán 

siendo determinantes a pesar de las reconsi-

deraciones presupuestarias que la crisis actual 

ocasiona en todo el mundo.

A modo de resumen, el modelo de innova-

ción de Singapur está basado en la influencia 

del sector público sobre el privado. El Gobier-

no, en primer lugar, identifica aquellos sectores 

estratégicos para el país y aquellos en los que 

tiene capacidad de influencia. Una vez identifi-

cados, anuncia su intención de invertir y apos-

tar fuertemente por esos sectores y entra en 

contacto con las grandes empresas del sector 

para establecer colaboraciones público-priva-

das tanto con las universidades como con sus 

agencias públicas. A continuación, rastrea los 

mercados internacionales en busca de startups 

prometedoras de ese sector y negocia todo 

tipo de incentivos y ayudas para atraerlas y 
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generar masa crítica, a la vez que apoya de 

forma directa, mediante financiación y acceso 

a grandes empresas y al sector público, a 

aquellas startups singapurenses más promete-

doras. Finalmente, a través de eventos, pre-

mios y de la masa crítica generada, se recono-

ce la presencia en Singapur de un ecosistema 

de referencia para ese sector concreto en toda 

la región. Todo ello acompañado de medidas 

fiscales y legales para facilitar el empren

dimiento y la innovación de forma genérica. 
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