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RESUMEN

En las ultimas décadas, hemos sido testigo de un proceso de consolidacion del
sector bancario. Las fusiones bancarias son una de las principales estrategias de los
bancos para sobrevivir, fortalecerse y aumentar su rentabilidad mediante unas mayores
economias de escala. Sin embargo, hoy en dia siguen existiendo obstaculos importantes
que impiden las fusiones bancarias. Ademas, la crisis del Covid-19 y el actual nivel de
los tipos de interés estan presionando los margenes financieros de los bancos. La
incertidumbre geopolitica mundial y regional y los rapidos y profundos cambios en las
perspectivas del sector bancario debido a la innovacion y el cambio tecnologico se suman
a estos desafios. Por todo ello, las fusiones bancarias se presentan como la solucion para
la supervivencia de las entidades. En este trabajo se examina el actual panorama del
sistema bancario, tanto a nivel nacional como a nivel europeo, se consideran los diversos
tipos de fusiones, nacionales y transfronterizas, y se analiza la urgente necesidad de

fomentar el proceso de consolidacion bancaria.
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ABSTRACT

The last decades have witnessed a process of consolidation in the banking sector.
Bank mergers are one of the main strategies implemented by banks to survive, become
stronger and increase their profitability through greater economies of scale. However,
there are still major obstacles to bank mergers today. In addition, the Covid-19 crisis and
the current level of interest rates are putting pressure on banks' financial margins. Global
and regional geopolitical uncertainty and prompt and profound variations in the outlook
for the global banking sector due to digitalization add to these challenges. This paper
examines the current landscape of the banking system, both at national and European
level, considers the various types of mergers, both domestic and cross-border, and

discusses the urgent need to foster the process of bank consolidation.
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1. INTRODUCCION
1.1 Estado de la cuestion

En el actual mundo globalizado, dominado por la economia de mercado, el
entorno competitivo en el que operan las companias de todos los sectores se ha
complejizado. Aunque algunos sectores siguen permitiendo la creacion de nuevas
empresas, otros, generalmente por su madurez, necesitan restructurarse. Por ello, las
empresas tienen cada vez mayores dificultades para moverse y seguir superandose:
algunas entidades logran seguir creciendo, mientras muchas otras se ven en la necesidad
de encontrar vias alternativas para sobrevivir, tener éxito y mantener su continuidad. En
este sentido, las entidades implicadas recurren a las fusiones con el principal objetivo de
solventar sus problemas de eficiencia y progresar. Las operaciones de fusion constituyen,
por lo general, estrategias de supervivencia y crecimiento para combatir los desafios de
la globalizacidn, los avances tecnologicos y el entorno empresarial competitivo. Aunque
los motivos y finalidades perseguidos difieren entre las entidades, las ventajas de estas
operaciones son numerosas: aprovechar las economias de escala, maximizar los
beneficios, reducir los costes, aumentar su competitividad, crear sinergias, atraer recursos
humanos cualificados, aumentar el nivel de activos y obtener ventajas fiscales, entre

muchas otras.

Uno de los principales sectores que ha sido testigo de un gran nimero de fusiones
es el sector bancario, experimentando cambios significativos que han reconfigurado su
estructura y su exposicion a las perturbaciones mundiales. Como consecuencia de la
propia coyuntura econdmica, los bajos tipos de interés, la falta de rentabilidad de los
mercados locales y el deterioro crediticio, entre otros numerosos desafios, en los ultimos
afios, la estructura del sector financiero ha experimentado importantes transformaciones.
Tradicionalmente, en el sector de la banca se han producido a lo largo de la historia
numerosas fusiones que han respondido a muy diversos objetivos: crear entidades mas
grandes con una mayor fuerza competitiva, garantizar la supervivencia de las entidades
en problemas, crecer mediante la absorcion de entidades mas débiles, ganar presencia en
otros mercados - como la expansion de la banca espafiola en Latinoamérica -, conseguir

sobrevivir... Ahora bien, lo que es generalmente comun a todas las entidades es que el



objetivo principal de las fusiones reside en aumentar el rendimiento global de la empresa

(Lindblom, y Von Koch, 2002, p. 42).

En las ultimas dos décadas, la globalizacién, los cambios regulatorios, la
liberalizacion de los mercados, las crisis financieras y la consecuente necesidad de
consolidacion han impulsado al sector bancario hacia una nueva fase intensificada de
fusiones a nivel mundial. Sin embargo, con el fin de seguir creciendo y hacer frente a los
retos futuros, los bancos buscan ahora nuevas oportunidades en los mercados para
sustituir o complementar la disminucion de las oportunidades de crecimiento a nivel local.
Asimismo, en el plano europeo, la eliminacion de las barreras normativas en el sector de
los servicios financieros de la Unién Europea pretende dar un nuevo impulso al

fortalecimiento de la actividad transfronteriza.

El rendimiento de la actividad bancaria constituye un elemento muy importante
en el andlisis de los sistemas financieros y de la economia en general, especialmente en
los paises en desarrollo. De ahi la importancia de garantizar un sistema bancario viable y
estable en el tiempo. Ahora bien, ;cémo afectard la crisis del Covid-19 a un sector
actualmente presionado por unos estrechos margenes de rentabilidad? Las alarmantes
previsiones econdmicas hacen necesario profundizar en el estudio de la necesidad de una
mayor consolidacion bancaria, tratando de identificar si ésta es realmente la tUnica
solucion viable para un sector critico y en crisis, en un entorno marcado por unos tipos

de interés muy bajos.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivos generales

El trabajo de investigacion que presentamos se centra en analizar el futuro de la
consolidacion bancaria en la Unién Europea. En concreto, partiendo del caso de la
integracion del sistema bancario en Espaia tras la crisis del 2008, estudiaremos el estado
actual de los bancos de la zona euro. De esta manera, trataremos de determinar la
necesidad de incrementar las fusiones bancarias a nivel europeo y, como resultado,

puntualizar el futuro de la consolidacion bancaria en la Unioén Europea.



1.2.2 Objetivos especificos

Al contrario de la tendencia creciente que han presentado las fusiones a nivel
nacional en el sector bancario en las dos ultimas décadas, las fusiones transfronterizas
eran hasta hace poco relativamente escasas. Asimismo, la proporcion de fusiones
transfronterizas en el sector bancario es baja en comparacion con otros sectores, lo que
nos hace replantearnos el “por qué” de estas diferencias. Por ello, ante una literatura muy
contradictoria, el presente trabajo tratara de abordar las diferencias entre los dos tipos de

fusiones bancarias y las ventajas y desventajas que conllevan.

1.2.3 Justificacion del interés de investigacion

En 2020, Caixabank y Bankia anunciaron su fusién. En 2020, Banco Sabadell y
BBVA mantuvieron negociaciones para una eventual fusion. En 2021, Unicaja y
Liberbank han aprobado el acuerdo de fusion. En los ultimos afos, las fusiones bancarias
han adquirido relevancia llegando a convertirse en nuestro “dia a dia”. No hay una semana
en la que no se redacte un articulo en relacion con el estado del sistema financiero, las
posibles operaciones de fusion entre bancos o la necesidad de la consolidacion bancaria.
En efecto, por muy distante que parezca el tema de la vida cotidiana, una fusion bancaria

puede tener un impacto importante y cambiar nuestro dia a dia.

La justificacion del trabajo radica en la importancia del debate que tiene lugar
actualmente acerca de la necesaria consolidacion bancaria. El actual nivel de los tipos de
interés - que se encuentran hoy en niveles historicamente bajos - unido a las perspectivas
econdmicas de la crisis del Covid-19 aumenta la presion sobre los margenes financieros
de los bancos. En el plano nacional, Pablo Hernandez de Cos, actual gobernador del
Banco de Espafia, pone en relieve la necesidad de aumentar las fusiones bancarias para
afrontar los retos de la era post-Covid (Sampedro, 2021). En el plano europeo, el italiano
Andrea Enria (2020), presidente del Consejo de Supervision del Banco Central Europeo
(BCE, de ahora en adelante), hace un llamamiento a los bancos europeos para que se
multipliquen las fusiones bancarias no s6lo a nivel nacional, sino también a nivel

transfronterizo. En este sentido, a pesar de la abundante literatura contradictoria, el
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presente trabajo tratard de aclarar las ventajas derivadas de ambos tipos de fusiones

bancarias.

En resumen, en un contexto donde las entidades financieras estan cada vez mas
presionadas por unos margenes financieros estrechos y la aparicion de nuevos
competidores a raiz de la digitalizacion - las entidades Big Tech y los neobancos, entre
otros -, analizaremos la creciente necesidad de la consolidacién bancaria para la

supervivencia de los bancos.

1.3 Metodologia

En consonancia con los objetivos del trabajo, se ha realizado una revision de la
literatura existente sobre las fusiones bancarias y la consolidacion del sector bancario. Se
trata de un tema muy controvertido en el cual abundan las diferentes opiniones y estudios
contradictorios, por lo cual se realiza un analisis critico con el fin de aclarar las ventajas
y desventajas de este tipo de operaciones y el grado de relevancia de los distintos posibles
factores a considerar. Ademas, se realiza un analisis cualitativo a partir de la revision de
informes y analisis de expertos economistas de las principales instituciones a considerar,
como son el Banco de Espafia, el BCE o el Fondo Monetario Internacional (FMI, de ahora
en adelante). Por otro lado, se realiza un analisis cuantitativo a partir del estudio de los
datos de las principales entidades financieras de Espafia y de Europa. Por tultimo, las
conclusiones extraidas del analisis previo se disponen en tablas y graficos a lo largo del

trabajo, con el fin de ilustrarlas de manera visual.

1.4 Estructura del trabajo

El presente trabajo de investigacion se estructura en cinco partes. En primer lugar,
se estudia el estado actual de la consolidacién bancaria, a través de una mencion a los
antecedentes a considerar, los objetivos, la metodologia y la estructura del trabajo. En
segundo lugar, se observa el proceso de concentracién bancaria en el caso concreto de
Espaia, aportando la historia de esta etapa de consolidacion desde la crisis del 2008, sus

consecuencias y la actual situacion del sistema financiero espafiol. En tercer lugar, a partir
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de la revision de la literatura existente, se aclara el racional estratégico de las fusiones
bancarias, determinando los factores que conducen a los bancos a acometer este tipo de
operaciones desde las siguientes perspectivas: la perspectiva financiera, la perspectiva
externa del cliente, la perspectiva interna de la direccion y la gestion, y la perspectiva
regulatoria. En cuarto lugar, se analiza el caso de las fusiones bancarias en Europa. En
este apartado, se profundiza en el estudio de la sobrecarga bancaria del sistema financiero
europeo hoy en dia y la necesidad de reforzar la consolidacion bancaria, asi como sus
obstaculos y remedios. Por ultimo, se presentan las conclusiones sobre la necesidad y el

futuro del proceso de concentracion bancaria.
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2. LAS FUSIONES BANCARIAS NACIONALES: EL CASO DE
ESPANA

2.1 El contexto espaiiol: la historia de la consolidacion bancaria en Espafia

El sector financiero espafiol experimenté un gran periodo de expansion desde
finales del siglo XX. Tras la promulgacion en 1985 del Real Decreto 1582/1988 de 29 de
diciembre! en materia de expansion de entidades de deposito, el nimero de oficinas
bancarias y de sucursales se multiplicé sin control. Durante la primera década del siglo
XXI, Espaia alcanz6 el mayor nimero de sucursales de Europa y de su historia. Durante
este periodo, las cajas de ahorro adquirieron especial importancia al empezar a competir
agresivamente con el sector bancario sin ningun limite territorial. Estas superaron al
conjunto de la cuota de mercado de los bancos, representando en 2007 el 55% del total
de la red de sucursales del pais, llegando a alcanzar su maximo en 2008 con 46.221
oficinas (Véase Figura I). Como consecuencia de dicho proceso de expansion, el crédito
bancario se increment6 de forma desmesurada y en cierto modo incontrolada, como luego
se demostro en la crisis financiera de finales de los 2000. En particular, la financiacion
inmobiliaria presenté un aumento considerable, llegando a representar el 70% del total
de los créditos de las cajas de ahorro en la primera década del siglo XXI. De este modo,
el aumento de las tasas y el estancamiento de las tradicionales fuentes de recursos
provocaron que la mayoria de la financiacién de los créditos, sobre todo al sector
inmobiliario, tuviese su origen en el mercado mayorista exterior (Martin Vallespin,

Bachiller Baroja, y Bachiller Cacho, 2016, p. 142).

1Real Decreto 1582/1988 de 29 de diciembre, de modificacion del Real Decreto 1370/1985, en materia de
expansion de Entidades de Depdsito. Publicado en: «<BOE» num. 314, de 31 de diciembre de 1988.
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Figura I: Evolucion de la red de sucursales en Espaiia
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Fuente: Banco de Espaifia. Elaboracion propia.

Sin embargo, no fue hasta la llegada de la crisis econdmica en 2008, que afecto al
mundo entero, cuando se pudo percibir la gran inestabilidad y fragilidad del sistema
financiero espafol. El nimero de créditos de dudoso cobro ya ocupaba un alto nivel en
los balances de las entidades de crédito espanolas. Por este motivo, la crisis inmobiliaria
espanola, unida al descenso de la financiacion de los mercados mayoristas del exterior,
provocd un debilitamiento de las entidades financieras. La mayoria de las entidades
disponian de créditos que no se iban a cobrar ya que los préstamos inmobiliarios tenian
un alto riesgo de morosidad. Por ello, el endeudamiento insostenible con el exterior y el
incremento de activos de alto riesgo resultaron en un preocupante declive del capital
basico de las entidades de crédito. Los balances vieron como el valor de sus activos se
desplomd, poniendo en riesgo de insolvencia a casi la totalidad de las entidades
financieras espafiolas. La posicion financiera de las cajas de ahorro se vio debilitada y la
sostenibilidad del sistema financiero espafiol se puso en juego (Martin Vallespin et al.,
2016, p. 142). En consecuencia, con el fin de recuperar la sostenibilidad y la confianza
en el sector, los supervisores y reguladores impulsaron a Espafia a emprender una

transformacion del sistema financiero. Esta reestructuracién estuvo principalmente
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marcada por la desaparicion de las cajas de ahorro, las cuales fueron absorbidas por

grandes grupos bancarios o se transformaron en bancos (Véase Figura II).

Figura II: Evolucion de las entidades de crédito desde 2009
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En la ultima década, los principales grupos bancarios espafioles se han visto
involucrados en un amplio proceso de concentracion. Al pasar de 55 bancos y cajas de
ahorro en 2009 a tan sélo 11 en 2021, el sistema financiero se ha reducido en un 80 %
(Ruiz, 2020). Este proceso de integracion ha estado marcado por dos crisis econéomicas,
las cuales justifican en parte esta evolucion. Ademas, uno de los principales actores de la
concentracion bancaria fueron las cajas de ahorro, quienes representando
aproximadamente el 46% del negocio bancario espanol, sufrieron un importante proceso
de concentracion reduciendo su capacidad instalada con el fin de obtener una mejora en

la eficiencia (Banco de Espaia, 2011).

En primer lugar, el estallido de la burbuja inmobiliaria espafiola propici6 el inicio
de la desaparicion de las cajas de ahorro a partir de 2009. En tan s6lo un afo, en 2010, 35
entidades financieras participaron en 13 fusiones. Entre éstas, podemos destacar la
conocida fusion entre siete cajas de ahorro - Caja Madrid, Bancaja, Caja de Avila, Caja
de Segovia, Caja La Rioja, Caixa Laietana y Caja Insular de Canarias - que permitieron
la creacion de Bankia (Sobrino, 2020). Este tipo de operacion es denominada como una
“fusion fria”, las cuales caracterizaron a la mayoria de las fusiones, permitiendo a las
entidades agruparse bajo un Sistema Institucional de Proteccion (SIP, de ahora en
adelante). Con el fin de solventar los posibles problemas politicos y dificultades de
liquidez y solvencia de las fusiones, la creacion del SIP permitia a las entidades seguir
conservando un grado de independencia mediante la creacion de un holding a cuya

cabecera se cedia cierto poder (Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros, s.f.).

Mas en adelante, los siguientes afios estuvieron marcados por la ejecucion de otras
12 operaciones de fusion, principalmente entre 2011 y 2013. Esta segunda etapa de
integracioén permitio, por un lado, la absorciéon de Banco Pastor por el Banco Popular vy,
por otro lado, el nacimiento de Kutxabank, fruto de la union entre las cajas de ahorro
vascas Kutxa, Caja Vital y BBK (Sobrino, 2020). Tras esta segunda oleada de fusiones,
el sistema financiero se reestructurd hasta quedar practicamente configurado como el que
podemos observar en la actualidad. Asimismo, hoy en dia Espafia s6lo cuenta con dos
cajas de ahorro, frente a las 46 cajas de ahorro que operaban antes de 2009. Estas son

Colonya Caixa d’estalvis de Pollenga y Caixa Ontinyent (Ruiz, 2020).
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Este proceso de concentracion ha sido facilitado gracias a las numerosas medidas

adoptadas en Espafia tras la crisis (Martin Vallespin et al., p. 142). Entre ellas, podemos

destacar las siguientes:

El Real Decreto-ley 9/2009 permitio la creacion del Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB, de ahora en adelante) con el fin de proporcionar
apoyo publico a las fusiones entre entidades de crédito.

El Real Decreto-ley 11/2010 permiti6 la modificacion del régimen juridico de las
cajas de ahorro. De esta manera, se impulsé su capitalizacion y se otorgd mas
poder a los 6rganos de gobierno, exigiendo su profesionalizacion.

La Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorro y fundaciones bancarias,
establece en su articulo 2 el nuevo modelo de las mayores cajas de ahorro en
relacion con el tamafio, debiendo transformarse éstas forzosamente en
fundaciones bancarias. Unicamente las entidades que no superen los 10.000
millones de euros en relacion con su activo total consolidado o cuya cuota de
mercado sea inferior al 35% podran mantener su estructura juridica como cajas de
ahorro.

Los acuerdos de Basilea III refuerzan y aumentan los requerimientos de capital de
maxima calidad en el sistema bancario. Cabe destacar el Real Decreto-ley 2/2011,

para el reforzamiento del sistema financiero.

Asimismo, el proceso de concentracién bancaria espafiol permitié recuperar la

confianza en un sector muy debilitado. El sistema financiero espafol pasé de estar

principalmente compuesto por un gran nimero de cajas de ahorro provinciales a un menor

nimero de fuertes entidades bancarias que operan tanto a nivel nacional como

internacional (Sobrino, 2020).
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2.2 El caso del sistema bancario espafiol: las consecuencias del proceso de

concentracion bancaria

El proceso de reestructuracion que ha experimentado el sector financiero en
Espafia en la Gltima década tiene como objetivo principal asegurar la supervivencia en el
caso de muchas entidades. Asimismo, las entidades financieras que no estaban
proporcionando rendimientos altos y cuya eficiencia estaba cuestionada han ido poco a
poco desapareciendo para permitir la creacion de nuevas entidades bancarias, mas fuertes,
solventes y rentables. No obstante, el proceso de concentracion bancaria del que hemos
sido testigos presenta consecuencias de muy diversa indole que ponen en cuestion los

beneficios pretendidos.

En primer lugar, entre los resultados més directos y apreciables del proceso de
restructuracion del sector financiero espafiol podemos destacar el descenso del personal
de las entidades, fruto del cierre de establecimientos e infraestructuras. En la actualidad,
s6lo menos de la mitad de los municipios de Espaia disponen de oficinas de entidades
bancarias. Desde 2009, el nimero total de oficinas de las entidades de deposito ha sufrido
un descenso del 46%, con el cierre de 22.000 sucursales (Véase Figura III). Esto ha
supuesto también una reduccion de las plantillas de aproximadamente el 30%, con la
eliminacion de 89.000 empleos desde la crisis (Véase Figura IV). No obstante, cabe
destacar que la ratio de empleados por oficinas ha aumentado considerablemente desde
dicho afio como consecuencia del aumento en la actualidad del peso de los empleados en
los servicios centrales, es decir, del incremento de la proporcion de empleados de los
servicios centrales respecto a la red, la cual no se ha reducido por los avances en las
tecnologias, el marketing centralizado y la digitalizacion (Ditrendia, 2020). En relacion
con lo anterior, cabe resaltar que, junto a la reduccién del nimero de oficinas, se ha
producido un proceso paralelo de inversion en tecnologia y capital humano para dar
respuesta a los retos de la nueva era de la digitalizacion, resultando en la creacion de

grandes sedes bancarias como las ciudades bancarias de Santander y BBVA en Madrid.
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Figura III: Evolucion del numero de oficinas de las entidades de deposito desde 2009
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Figura IV: Evolucion del nimero de empleados en las entidades de deposito desde
2009
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Por otro lado, el volumen de negocio, entendido como el conjunto de los créditos
y depositos de las entidades financieras, ha estado marcado por una tendencia decreciente
desde 2009 (Véase Figura V). En 2019, la cifra del volumen total se sitiia en 2,5 billones
de euros, suponiendo una pérdida de aproximadamente el 20% en relacion con el volumen
de 2009. Este descenso ha ido acompafiado del descenso del nimero de créditos y del
aumento del nimero de depositos, superando este ultimo al de los créditos en 2019
(Ditrendia, 2020). Estos movimientos encuentran su explicacion en diversos motivos. En
primer lugar, tras la crisis de 2008, el empeoramiento de la calidad del activo de los
bancos resulté en una disminucién de la financiacion del mercado mayorista, producto de
la titulizacion, justificando la reduccion de los depdsitos de las entidades bancarias. Por
ello, el BCE establecio generosas facilidades de crédito con el fin de cubrir estos importes,
siempre con la condicion de que las entidades mantuviesen un equilibrio entre el importe
de los depdsitos y el de los créditos. En segundo lugar, la crisis condujo, por un lado, al
impago de un gran nimero de préstamos y, por otro lado, la mayoria de los préstamos por
parte de las entidades no fueron renovados. Por tltimo, como consecuencia del aumento
de la desconfianza en el sector, los particulares aumentaron su preferencia por el ahorro
- lo que justifica en parte el aumento de los depdsitos -, en lugar de la inversion - lo que
explica la reduccion del numero de préstamos otorgados -. En resumen, la crisis y las
imposiciones regulatorias provocaron una reduccion del volumen de créditos unido a un
incremento del nimero de depositos. Todo ello supuso un nuevo motivo para incentivar
y acelerar el proceso de concentracion, al buscar las entidades una mejora de la

rentabilidad en ese contexto.
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Figura V: Evolucion del volumen de negocio (créditos y depositos) desde 2009
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No obstante, el volumen de negocio por oficina ha aumentado alrededor de un
50%, dado el descenso del numero de oficinas (Ditrendia, 2020). Como resultado, se ha
apreciado una mejora de la productividad comercial. Ademas, Espafia mantiene el primer
puesto entre los paises de Europa en cuanto al mayor nimero de sucursales en relacion

con la poblacion (Garrido, 2020).

2.3 La situacion actual: ;hacia una posible futura ola de fusiones?

El sistema financiero espafiol ha sufrido importantes transformaciones en esta
ultima década. Las cajas de ahorro han ido poco a poco desapareciendo para dejar paso
al fortalecimiento de grandes entidades bancarias, quienes hoy ocupan el principal puesto
del sector. Hoy en dia, las cinco mayores entidades financieras son Santander, BBVA,
Caixabank, Bankia y Sabadell. Estas representan casi el 70% del total de los activos de
todo el sistema financiero espafiol (Martinez y Galera, 2019). Ademas, cabe esperar que,
en un futuro inmediato, el nivel de concentracion se vea reforzado como resultado de la
fusion entre Caixabank y Bankia, que pasara a ser el mayor banco de Espafia en cuanto a

volumen de activos en 2021.
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Desde la crisis que dio lugar al proceso de concentracion bancaria en Espafia - el
cual empezo6 en 2009 - destacamos tres fases relevantes. En primer lugar, la primera fase
tuvo lugar con la consolidacion de las cajas de ahorro hasta 2012. A continuacion, la
segunda fase buscaba normalizar la situacion y reforzar el sector bancario tras la
recapitalizacion de Bankia con los fondos europeos. Por tltimo, desde 2017, la tercera
fase ha tenido como objetivo dar un paso mas en la busqueda de la rentabilidad en un
contexto donde el sector lucha por sobrevivir. Como operaciones a destacar desde 2017,
cabe citar la absorcién de Banco Popular por Santander por la cantidad simbélica de 1
euro en 2017 (Reuters, 2017). En segundo lugar, la fusién de Bankia y Banco Mare
Nostrum, también conocido como BMN, en el mismo afio (Bankia y Banco Mare
Nostrum, 2017). Por ultimo, cabe citar como ejemplo de actualidad la fusidon entre
Caixabank y Bankia, anunciada el 17 de septiembre de 2020 (Caixabank y Bankia, 2020).
En efecto, las fusiones son consideradas una posible solucion tras el impacto de una crisis
econémica. No obstante, estos ejemplos evidencian que, aunque las fusiones son
consideradas como el principal remedio, no siempre consiguen los resultados esperados
y, de hecho, siguen arrastrando problemas o terminan confluyendo en ulteriores
operaciones. A pesar de todo, ;cabe esperar que la crisis del Covid-19 suponga el

principio de un nuevo proceso de concentracion bancaria?

Durante estos ultimos afios, la inestabilidad e ineficiencia del sector financiero
espafiol han aumentado las probabilidades de su debilitamiento. Los tipos de interés han
alcanzado minimos histdricos, llegando a ser incluso negativos — siendo actualmente de
cero en la zona euro — Esta situacion ha propiciado un descenso en la rentabilidad y
eficiencia del sector bancario espafiol, que cada vez tiene mas dificultades para generar
ingresos dado los escasos margenes financieros. Por ello, la llegada de la pandemia del
Covid-19 en 2020 no ha hecho mas que agravar y empeorar las previsiones econémicas
y de crecimiento de las entidades, al aumentar también los costes asociados al riesgo. En
consecuencia, todo esto nos lleva cuestionar la supervivencia y viabilidad del sector

bancario (Sobrino, 2020).

Con la crisis provocada por la pandemia, muchos son hoy los que proponen como

remedio a esta situacion el impulso de una nueva ola de fusiones. La interrupcion total y
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sin precedentes de la actividad econdmica por el confinamiento tendrd unos perjuicios
incalculables no s6lo en Espafia sino a nivel mundial. En consecuencia, el sistema
financiero espafiol tiene que estar preparado y efectuar todas las acciones necesarias con
el fin de preservar su estabilidad. En este sentido, el BCE ha implementado una serie de
medidas que permiten a los paises europeos estar preparados para afrontar los efectos
negativos de la crisis. En particular, el BCE ha ampliado los préstamos disponibles para
las entidades bancarias, facilitando la obtencion de fondos con el fin de fomentar y
favorecer la financiacion a las empresas. Por otro lado, se han relajado los criterios de
capital y requerimientos operativos, como los activos en garantia — también denominados
los “recortes de valoracion” - para la concesion de préstamos del BCE a los bancos,
permitiendo facilitar la asuncion de crédito. Ademas, el Consejo de Gobierno del BCE ha
decidido también realizar operaciones de financiacion a plazo mas largo adicionales para
proporcionar apoyo inmediato a la liquidez de las entidades de crédito y salvaguardar las
condiciones del mercado monetario, como por ejemplo el aumento de la cantidad de
dinero y la modificacion de las condiciones de financiacion bajo el Targeted Longer-
Term Refinancing Operations (de ahora en adelante, TLTRO III). En resumen, la
relajacion de los requerimientos y criterios financieros unido a la facilitacion y
flexibilidad de las concesiones financieras a los bancos son algunas de las medidas
implementadas para combatir el impacto de la crisis del Covid-19 y, consecuentemente,
permitir el mantenimiento de la estabilidad financiera europea (Banco Central Europeo,

2020).

No obstante, los desplomes sufridos desde marzo de 2020 en los principales
indicadores - como en el comercio, el turismo, la hosteleria y los medios de transporte,
entre otros - han alcanzado niveles historicos. En particular, segiin un informe del FMI
(2021), la caida del 11% del Producto Interior Bruto (PIB, de ahora en adelante)
constituye el mayor desplome de la economia espafiola sufrido desde hace 85 afos, con
la guerra civil. En consecuencia, es previsible que la tasa de morosidad sufra un aumento
considerable, lo que perjudicard de nuevo, como en la crisis de 2009, al sistema financiero

espafiol.
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Ademas, combatir el impacto de la crisis de la pandemia no es el unico reto que
se presenta al sistema bancario en Espafa. La confianza en los bancos espafioles esta hoy
en dia muy fragmentada. La necesidad de rescatar en varias ocasiones a numerosas
entidades financieras junto con las conductas poco ejemplares y abusivas de algunos altos
directivos en la comercializaciéon de diversos productos - como las participaciones
preferentes y la deuda subordinada - son algunos de los ingredientes que han contribuido
al deterioro de la imagen y reputacion del sector. Por ello, no es sorprendente que solo el
22% de los espafioles afirmen tener confianza en el sector bancario espafiol en
comparacion con el 48% de media del resto de paises europeos, segin los datos del
“Edelman Trust Barometer” elaborado en 2020 por la consultora Edelman (Edelman,

2020).

Por otro lado, las ventajas competitivas de los bancos se estan viendo deterioradas
como resultado de la creciente disrupcion digital de la que estamos siendo testigos en el
siglo XXI. Los nuevos avances tecnoldgicos, la digitalizacion, la inteligencia artificial, el
uso cada vez mayor del Big Data y la aparicion de mas competidores con la Financial
Technology, también conocido como Fintech, evidencian el progresivo avance de esta
disrupcion digital. En consecuencia, la entrada de nuevos competidores con la era de la
digitalizacion urge a los bancos tradicionales a reconvertirse para poder adaptarse y
mantener su competitividad con el fin de no verse perjudicados sino beneficiados por la

revolucion digital que estamos viviendo (Garrido, 2020).

En resumen, son muchos los factores en juego que apuntan a la necesidad de un
cambio en el sector financiero espafiol. Ahora bien, ;esta urgente reforma del sistema
financiero implica necesariamente un aumento de la concentracion bancaria? Y, de ser
afirmativa la respuesta, ;estariamos ante una futura ola de fusiones a nivel nacional o
internacional? El anuncio de la reciente fusion entre Caixabank y Bankia, la fusion
prevista entre Unicaja y Liberbank (Diaz y Quintana, 2021) y las especulaciones y
movimientos de otros procesos con Sabadell (Dombey, 2020) parecen apuntar a un nuevo
proceso de concentracion a nivel nacional. Sin embargo, la experiencia e investigaciones
demuestran que las fusiones bancarias no siempre conllevan beneficios, poniendo en duda

dicha estrategia.
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3. RACIONAL ESTRATEGICO DE LAS FUSIONES BANCARIAS:
FACTORES DETERMINANTES A PARTIR DE LA REVISION DE
LA LITERATURA Y EVIDENCIA EMPIRICA

En palabras de Ignacio Lopez Dominguez (s.f.), las fusiones bancarias son
“operaciones por las que una o mas entidades de crédito, en el momento de su disolucion
sin liquidacion, transfieren todos sus activos y pasivos a otra entidad de crédito, que puede
ser una sociedad de nueva constitucion.” De acuerdo con el Farlex Financial Dictionary
(2009), las fusiones bancarias corresponden a “a situation in which two banks pool their
assets and liabilities to become one bank”. En relacion con las anteriores definiciones,
las fusiones bancarias tienen lugar cuando uno o mas bancos, en el momento de su
disolucion sin liquidacion, consolidan sus activos y pasivos para convertirse en una unica

entidad.

Las fusiones se han convertido en una de las estrategias mas populares para las
entidades que buscan obtener una mayor rentabilidad y mejorar su eficiencia. Muchas son
las ventajas que motivan a los entes bancarios a ejecutar este tipo de operaciones. En
esencia, podemos destacar los objetivos esenciales de mantener y potenciar su
crecimiento, expandirse a nuevas areas geograficas, minimizar sus riesgos, reducir los
costes y obtener ventajas derivadas de las economias de escala, entre otros. Estos son
algunos de los principales beneficios que impulsan a los bancos a fusionarse. Por ello, no
es de sorprender que las consecuencias derivadas de las fusiones hayan sido objeto de
estudio y debate por muchos investigadores durante los ultimos afios. Sin embargo, a
pesar de la gran abundancia de investigaciones y andlisis realizados, no existe hoy en dia
un consenso sobre los beneficios o inconvenientes derivados de las fusiones, lo cual
incrementa el desconcierto entre los autores académicos acerca de este tipo de
operaciones. La consolidacion bancaria y, en particular, las fusiones transfronterizas, son
de una naturaleza complicada y contienen una variedad de dimensiones que hay

considerar.
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3.1 La perspectiva financiera

3.1.1 La eficiencia y la rentabilidad

Numerosas son las implicaciones econdémicas derivadas de la consolidacion
bancaria. Mediante las fusiones, las entidades aumentan generalmente su tamafio, lo que
les permite beneficiarse al multiplicar las sinergias que se pueden crear. A su vez, son
capaces de reducir los costes mediante, por ejemplo, la creacion de las economias de
escala. Por otro lado, la gran mayoria de los factores que impulsan la consolidacion
bancaria estan conectados con el objetivo de maximizar el valor para los accionistas. La
consolidacion en el sector bancario puede aumentar el valor de una empresa a través de
un mayor poder de mercado, una mayor eficiencia en la gestion y una optimizacion fiscal.
Estos son algunos de los principales beneficios de las fusiones, los cuales constituyen la
base de la teoria econdmica tradicional y que vamos a analizar a continuaciéon mas
detenidamente (Williamson, 1968, p. 21). Sin embargo, es necesario destacar que la
literatura sobre las fusiones bancarias es muy contradictoria, por lo cual no todos los
factores analizados constituyen necesariamente motivaciones para todos los bancos. Esto
dependera del objetivo particular que busque cada entidad, por lo que un segundo analisis

mas especifico sera necesario dependiendo de los integrantes de la fusion.

La rentabilidad de las entidades involucradas

Uno de los principales motivos que impulsa a los bancos a fusionarse es la
busqueda de una mejora en la eficiencia y la rentabilidad. Una via para aumentar la
rentabilidad de las fusiones conlleva a que las entidades “adquirentes” busquen entidades
“objetivo” que estén rindiendo por debajo de sus posibilidades. En este sentido, los
bancos menos rentables y eficientes aparecen como mas atractivos, aunque no debemos
olvidar que el riesgo implicito de la operacion es, en consecuencia, mayor. Por ello, antes
de fusionarse, los bancos deben analizar todos los indicadores de rentabilidad de las
entidades involucradas, como pueden ser el volumen de negocios o el numero de clientes
y su rentabilidad (Hernando, Nieto, y Wall, 2009, p. 1023). En este sentido, Hannan y
Rhoades (1987) defienden en un estudio de una muestra de entidades bancarias en

Estados Unidos que los bancos menos rentables de Estados Unidos tienen mads
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probabilidades de participar en fusiones. Asimismo, concluyen que el grado de
ineficiencia esta relacionado positivamente con la probabilidad de fusion, es decir, que
cuanto mas ineficiente sea una entidad, mayores posibilidades de fusionarse tendra. Por
otro lado, la teoria de la “X-efficiency” (Leibenstein, 1966) indica que las entidades
financieras que se integran conjuntamente en una fusion, teniendo cada una distintos
grados de eficiencia, pueden crear considerables beneficios para ambas entidades. De
acuerdo con esta teoria, los bancos eficientes deben tender a fusionarse con bancos

relativamente ineficientes.

El tamaiio de los bancos involucrados en la fusion

Los bancos con dimensiones mas reducidas pueden ser mas atractivos en la
medida en que estos bancos se integran mas facilmente en las operaciones de mayor
dimension. Ademads, los inconvenientes regulatorios disminuyen ya que es menos
probable que los bancos de reducida dimension planteen problemas a las autoridades de
competencia. Por otra parte, si la entidad que esta fusiondndose busca generar economias
de escala o aumentar su poder de mercado a través de la fusion, siempre que esta
operacion se realiza con una entidad de menor tamafio, los efectos buscados seran mas
rapidos y a un coste menor que de lo contrario. Por lo contrario, Lanine y Vander Vennet
(2007) observan que cuando las fusiones son impulsadas por parte de las entidades mas
pequenias, los bancos grandes tienen menos probabilidades de ser adquiridos. Esto es
coherente con la hipotesis de que la integracion posterior a la fusion es mas dificil cuando

los bancos “objetivo” son de mayor tamafio (Hernando et al., 2009).

Perspectivas de crecimiento futuro

Los bancos que experimentan un mayor crecimiento se han convertido en un
mejor “objetivo”, siendo mds atractivos para una fusion. Esto se debe a que es mads
probable que las ganancias derivadas de la mejora en la gestion sean mayores en las
entidades que operan en mercados en expansion. En este sentido, algunos estudios
estadounidenses de los afnos ochenta, como el efectuado por Hannan y Rhoades (1987),

concluyen que la probabilidad de una fusidén bancaria esta relacionada positivamente con
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la tasa de crecimiento de los activos del banco “objetivo”. Sin embargo, Moore (1996)
sostiene que los bancos “objetivo” que presentan un crecimiento mas lento pueden ser
mas atractivos para las entidades que buscan aumentar la tasa de crecimiento del
“objetivo”. En consonancia con Moore (1996), Pasiouras, Tanna y Gaganis (2011)
concluyen que existe una relacion negativa entre la tasa de crecimiento pasada y la
probabilidad de fusién. No obstante, aunque los académicos difieren en cuanto a las
implicaciones y posibles consecuencias de este factor, las perspectivas sobre el
crecimiento de los bancos involucrados se han convertido en un elemento importante a

considerar en las fusiones bancarias.

El poder de mercado

El objetivo de algunas fusiones bancarias consiste en aumentar su eficiencia y
rentabilidad al mejorar el poder de mercado de los bancos involucrados. Sin embargo,
esto no es siempre el caso ya que el aumento de la cuota de mercado puede convertirse
en un problema si no se consigue a su vez fortalecer la entidad ni mantener la eficiencia.
No obstante, mediante las fusiones, algunos bancos buscan aumentar su poder de mercado
si anteriormente operaban en territorios distintos y deciden continuar con las mismas
lineas de negocio y operaciones. En este sentido, Lanine y Vander Vennet (2007)
distinguen dos hipdtesis que explican las fusiones bancarias. En primer lugar, la hipotesis
de la eficiencia y, en segundo lugar, la hipotesis del poder de mercado. Segun la hipotesis
de la eficiencia, las fusiones se realizan con el objetivo de mejorar la eficiencia de los
bancos “objetivo”. Segun la hipdtesis del poder de mercado, las fusiones se utilizan para
poder conseguir acceso a un mercado distinto y aumentar asi la cuota de mercado. Sus
resultados empiricos apoyan la hipotesis del poder de mercado, lo cual vuelve a indicar
que una de las principales motivaciones de algunos bancos para fusionarse es aumentar
su cuota en el sector. De este modo, pueden aumentar su beneficio econdémico ya que
tendran mas poder a la hora de fijar los precios de los bienes y servicios que ofrecen.
Ademas, cuando los bancos operan en mercados nacionales concentrados, el poder de
mercado puede permitirles cobrar tipos de interés y comisiones mas elevados en los

productos minoristas y en los préstamos a pequefios prestatarios locales.
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No obstante, Berger, Demsetz y Strahan (1999) indican que, segin las pruebas
econométricas realizadas sobre las implicaciones del poder de mercado en la
consolidacion bancaria, los resultados son diversos y contradictorios. Segun éstos, el
control de la eficiencia presenta una complejidad metodologica: cuando la eficiencia no
se controla adecuadamente, los cambios en los precios y las ganancias se interpretan
erroneamente como cambios en el poder de mercado. Por ello, la ausencia de consenso
sobre este factor indica que no es siempre uno de los objetivos buscados por las fusiones
bancarias ya que la experiencia ha demostrado que algunos bancos mejoran su eficiencia
y rentabilidad disminuyendo su poder de mercado. Ademas, es necesario que el banco
resultante de la fusiéon que aumenta su cuota de mercado consiga mantener su eficiencia
y fortalecerse, lo que no es siempre el caso. En relaciéon con lo anterior, en vez de
solucionar los problemas con el aumento del poder de mercado, estariamos empeorando

la situacion al “hacer el problema mas grande”.

La reduccion de los costes

Entre los principales factores relacionados con la eficiencia que determinan la
justificacion de las fusiones en el sector financiero se encuentra la obtencién de
economias de escala. Son numerosos los estudios que exponen la importancia de analizar
la ratio de ingresos y costes en relacion con las fusiones bancarias. La opinion general
defiende que la eficiencia de los costes puede ser mejorada gracias a este tipo de

operaciones (Lindblom, y Von Koch, 2002).

Con el fin de potenciar los beneficios de la fusion, la estrategia de la operacion
debe prever un reajuste en los costes, ya sea mediante la reduccion de los costes de empleo
— bajando los salarios y prescindiendo de parte de la plantilla -, la eliminacion de gastos
operativos mediante una disminucioén del numero de oficinas bancarias y sucursales o la
reduccion de los gastos de los servicios tanto principales como accesorios, como los de
tecnologia y mantenimiento (Martin Vallespin et al., 2016). En efecto, gracias a una mejor
asignacion de los costes, que seran distribuidos normalmente sobre un mayor volumen,
la eficiencia de los bancos resultantes de la fusion se verd perfeccionada. Este es el

fendmeno conocido como las economias de escala. Existen economias de escala cuando
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las entidades reducen los costes medios al ampliar el tamafio de sus operaciones, con una
mayor base de todos los costes. Por ello, éstas constituyen una de las principales razones
por las que los bancos tienden a fusionarse. Ademds, muchos estudios confirman los
beneficios de las economias de escala, constituyendo en efecto uno de los principales

factores de la consolidacion del sector financiero (Lin, Barth, Jahera y Yost, 2013).

3.1.2 La estabilidad financiera del sector

La concentracion del sector

El grado de concentracion del sector bancario afecta potencialmente a la ejecucion
y éxito de las fusiones a través de su impacto en la competitividad bancaria. Una mayor
concentracion puede aumentar el atractivo de los bancos “objetivo” en el mercado en
cuestion. Esto se debe a que, al haber menos entidades involucradas en un mercado muy
concentrado, el atractivo de cualquiera de ellas como banco “objetivo” aumenta. Sin
embargo, las autoridades que buscan evitar los monopolios pueden oponerse a las
fusiones bancarias que fomenten ain mas la concentracion. Ademas, la literatura empirica
sobre este factor también resulta contradictoria. En este sentido, por un lado, Hannan y
Pilloff (2009) no encuentran ninguna prueba estadisticamente significativa de que el nivel
de concentracion y competitividad sea un factor determinante en relacion con los
objetivos de las fusiones. El coeficiente de la medida de concentracion del mercado que
utilizan es insignificante y el signo del coeficiente de su medida no cambia entre las
fusiones dentro y fuera del mercado, por lo cual no permitiria considerar al nivel de
concentracion del sector como un factor determinante. Por otro lado, Pasiouras et al.
(2011) informan de un coeficiente significativamente negativo en la ratio de
concentracion de cinco empresas en su muestra de fusiones bancarias europeas, lo que
quizas refleje las diferencias de concentracion con la muestra estadounidense de Hannan

y Pilloff y evidencien la importancia de considerar este factor.

La diversificacion del riesgo

Las fusiones constituyen una via hacia la diversificacion del riesgo de las

entidades bancarias ya que abren la posibilidad de operar en distintos frentes donde no
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tenian acceso previamente, tanto geograficamente como en las lineas de negocio. Aunque
no siempre es el caso - como en la fusion de Caixabank y Bankia que no buscaban ampliar
las lineas de negocio sino gestionar un mayor volumen de activos con menos costes -, la
evidencia empirica demuestra que sigue siendo un importante factor para un gran numero

de fusiones bancarias.

Asimismo, si consideramos este factor, el riesgo derivado de los cambios
macroeconémicos de las distintas situaciones de cada linea de negocio o situacion
geografica del pais se ve reducido mediante dicha diversificacion (Martin Vallespin et
al.,2016). Por ello, una de las principales sinergias buscadas por algunos bancos mediante
este tipo de operaciones es la diversificacion del riesgo, aportando una mayor estabilidad
al reducir el impacto de la exposicion a los distintos cambios macroecondmicos de los
distintos frentes. En una investigacion reciente, encontramos que las fusiones no
conducen necesariamente a una mayor rentabilidad, pero lo que si que estd demostrado
es que éstas efectivamente reducen el riesgo de crédito de los bancos involucrados (Dujim
y Schoenmaker, 2018). No obstante, cabe mencionar un efecto contradictorio de las
fusiones bancarias ya que no siempre implican una diversificacion del riesgo. Este seria
el caso, por ejemplo, de dos entidades bancarias cuya fusion se traduciria en un aumento
del importe del préstamo total otorgado a un cliente perteneciente, con caracter previo a
la fusion, a los dos bancos integrantes de dicha operacion. Por ello, en relacién con el
ejemplo anterior, este factor dependerd de otras circunstancias a considerar ya que, en
ocasiones, las fusiones bancarias no generan una diversificacion del riesgo sino, por el

contrario, una concentracion del mismo.

En relacion con las fusiones transfronterizas, un sistema financieramente
integrado - que el disefio del Mercado Unico pretende lograr - se caracteriza por el reparto
de riesgos privados. Por ello, es principalmente por los beneficios en términos de
integracion financiera y el reparto de los riesgos privados por lo que la consolidacion
transfronteriza ha cobrado cada vez més importancia en el actual debate sobre el Mercado
Unico y la profundizaciéon de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM, de ahora en
adelante). La distribucion del riesgo privado se realiza a través de los mercados de

capitales y la banca transfronteriza. A medida que los particulares y las empresas invierten
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en los mercados de capitales traspasando las fronteras, estan mejor equipados para resistir
las perturbaciones idiosincrasicas (es decir, nacionales) de los ingresos (Draghi, 2018).
Por la misma razoén, a medida que los bancos amplian su presencia y actividad mas alla
de sus fronteras, estdn mejor posicionados para resistir las perturbaciones que afectan a
cualquier jurisdiccion en la que operan. Ademads, un mercado de fusiones transfronterizas
que funcione adecuadamente puede ser la base de un proceso relativamente rapido que
permita ajustar correctamente la rentabilidad tras las perturbaciones idiosincrésicas. En
este sentido, una mayor integracion de los flujos financieros y de las estructuras de
propiedad financiera, en este caso los bancos, permite reforzar la resistencia del sector

bancario y la estabilidad financiera en general (Gardella y Stroppa, 2020).

3.2 La perspectiva externa: el cliente

3.2.1 La satisfaccion del cliente

El negocio bancario se basa en gran medida en la confianza del sector y en la
calidad del servicio proporcionado. Por ello, a través de las fusiones, muchas entidades
buscan enfocar el negocio en las necesidades de los clientes a los que va destinado el
servicio y a los segmentos de éstos mediante los cuales se puede conseguir una base
rentable. En este sentido, las fusiones permiten a los bancos tener més poder para poder
enfocarse y adaptarse a las exigencias y necesidades del mercado. En primer lugar, los
bancos pueden desarrollar y redefinir sus lineas de negocio como, por ejemplo,
reforzando su cuota de mercado tanto corporativa como minorista. Por lo tanto, un banco
puede en un momento dado aspirar a enfocarse en un nicho determinado. En relacion con
lo anterior, cabe mencionar como ejemplo la compra de EVO Banco por Bankinter en
2019 con el principal objetivo de incorporar a 452.000 clientes de un perfil mas joven y
marcadamente digital (EFE, 2019). En segundo lugar, tendran una mejor segmentacion
de la clientela, pudiendo mejorar la satisfaccion de ésta enfocandose y adaptandose mas
especificamente a sus necesidades y requerimientos. Por ultimo, una de las principales
sinergias creadas mediante la fusion es la posibilidad de la venta cruzada de los productos
y servicios ofrecidos por las entidades existentes previas a la fusion, lo que mejorard la
calidad y amplitud de los productos y servicios ofrecidos, acompafidndose de nuevo de

una mayor satisfaccion del cliente (Lindblom y Von Koch, 2002, p. 48).

32



Por otro lado, la hipotesis de la atraccion de los clientes afirma que la clientela
constituye un gran incentivo para la expansion de un banco (Grosse y Goldberg, 1991).
En este sentido, los bancos deben analizar y definir sus respectivos clientes ya que, si se
trata de una fusion transfronteriza, el sistema financiero del pais extranjero puede carecer
del nivel de sofisticacion que desean estas entidades para dar respuesta a la clientela.
Ademas, los clientes prefieren concentrar sus negocios internacionales en unos pocos
bancos para agilizar los pagos y beneficiarse de la puesta en comun de la tesoreria (Dujim
y Schoenmaker, 2018). No obstante, como hemos mencionado anteriormente, las
fusiones bancarias pueden perjudicar a los clientes al concentrar en una misma entidad el
total de sus préstamos. Por ello, se debera prestar especial atencion a los posibles efectos

contradictorios en relacion con este factor.

3.2.2 Los flujos de crédito

En general, la entidad resultante de un proceso de fusion estard mas fortalecida
que las entidades integrantes de la operacion. En consecuencia, el fortalecimiento de su
estructura, la mejor calificacion crediticia (rating) y el aumento de la solvencia le permite
obtener financiacién con mayor facilidad y en unas mejores condiciones financieras. Por
ello, tras este tipo de operaciones, la accesibilidad al mercado de crédito interbancario del
banco resultante de la fusidn mejora, otorgandole la posibilidad de generar dinero y
captarlo de sus clientes para destinarlo a otros de una manera mas eficiente. Ademas, al
poder financiarse a un menor coste, la entidad puede reducir la tasa de interés impuesta a
sus prestamistas, incrementando el margen de intermediacion y su rendimiento (Martin

Vallespin et al., 2016, p. 143).

3.3 La perspectiva interna: la direccion y gestion operacional

3.3.1 Las motivaciones de la direccion y gestion

Aunque deberia de ser su objetivo principal, las fusiones no tienen como Unica
finalidad la creacion valor para los accionistas. Segun la hipotesis de la utilidad de los

directivos, los intereses de éstos no tienen por qué ser coincidentes con los de los
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accionistas. La utilidad de los directivos puede depender del tamafio de la empresa, por
ejemplo, cuando la remuneracion estd vinculada al crecimiento. Si la utilidad de los
directivos depende del tamafio de la empresa, los directivos tienen un incentivo adicional
para realizar fusiones, independientemente de la creacion de riqueza para los accionistas,
porque es un método facil para lograr un rapido crecimiento (Rad y Van Beek, 1999, p.
533). Ademas, la hipotesis de la arrogancia de Roll (1986) sostiene que los directivos
sobreestiman sistematicamente los beneficios de una fusion porque piensan que son

mejores en la gestion de nuevas fusiones que sus homologos en otras entidades.

Por otro lado, en la medida en que los altos cargo de los bancos “objetivo” pueden
perder sus puestos de trabajo o, al menos, sufrir una reduccion de su autonomia ejecutiva
o de sus responsabilidades, éstos también pueden oponerse a las operaciones de fusion
incluso si permiten maximizar el valor para sus accionistas. Por ejemplo, Hadlock,
Houston y Ryngaert (1999) descubren que los bancos con mayores niveles de poder de
direccion de los altos cargo tienen menos probabilidades de someterse a una fusion con
entidades de mayor dimension, especialmente en las fusiones en las que los altos cargo

abandonarian la organizacion bancaria tras la fusion (Hernando et al., 2009, p. 1025).

3.3.2 Innovacion: el camino hacia la digitalizacion

Uno de los factores principales del proceso de fusion es utilizar las fortalezas de
las entidades integrantes de la fusion, es decir, los puntos fuertes del otro banco integrante
con el fin de beneficiarse mutuamente. Por ejemplo, las caracteristicas que permiten a
una de las entidades ser mas eficiente, como puede ser el avance en la digitalizacion,
deberan ser implementadas en la otra entidad. Esto permite a ambas entidades crear y
potenciar las posibles sinergias. En relacion con lo anterior, una posible sinergia es el
aumento de la innovacion tecnologica. Hoy en dia, las entidades de crédito invierten cada
vez mas en las nuevas tecnologias. Por ello, las fusiones constituyen una fuente de ventaja
competitiva importante, al permitir a las distintas entidades aprovecharse de las
tecnologias de cada una. A modo de ejemplo, cabe mencionar la adquisicién de Abbey
National Bank en el Reino Unido por parte de Santander y la adquisicion de Direktbank
por parte de ING (rebautizado como ING DiBa). Santander e ING han utilizado estas

fusiones en el extranjero para introducir su superioridad tecnoldgica en estos mercados.
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De este modo, crean una fuerte ventaja competitiva y obtienen un mayor rendimiento de
su inversion en tecnologia gracias a las economias de escala creadas (Dujim y

Schoenmaker, 2018).

3.4 La perspectiva regulatoria

La evidencia empirica sobre los factores determinantes de las fusiones bancarias
suele respaldar la hipotesis de que la desregulacion tiene un impacto sustancial en las
decisiones de fusion. La experiencia sugiere que a los bancos extranjeros les ha resultado
facil introducirse en los sistemas bancarios nacionales que han sido objeto de importantes
programas de privatizacion (Buch y DeLong, 2004, p. 2085). En este sentido, Guillen y
Tschoegl (2000) muestran que la privatizacion ha allanado el camino de muchos bancos

espafioles hacia América Latina.

A nivel politico, existen hoy en dia numerosos esfuerzos contrapuestos. Por un
lado, los intentos de armonizacion de la normativa bancaria, asi como la centralizacion
de la supervision en el BCE, han permitido levantar las barreras para un mercado bancario
verdaderamente integrado y desencadenar una ola de fusiones transfronterizas en la banca
europea. Por otro lado, el Derecho de sociedades, el Derecho de insolvenciay la fiscalidad
siguen organizados a nivel nacional y, por tanto, siguen difiriendo enormemente entre

paises, lo cual podria obstaculizar dicho proceso de fusiones (Schoenmaker, 2015, p. 15).

En relacion con lo anterior, otra corriente de investigacion ha estudiado el impacto
de las politicas publicas y la normativa en la dindmica de la consolidacion, destacando la
existencia de distintas vias posibles. En primer lugar, las politicas antimonopolio limitan
la consolidacion bancaria para garantizar que los servicios financieros se presten en un
entorno competitivo para el bienestar final del consumidor, en este caso los clientes.
Ademas, las politicas publicas de proteccionismo financiero pueden dar lugar a una
menor consolidaciéon de tipo transfronterizo: los efectos de las politicas proteccionistas
se pueden observar, por ejemplo, en relacion con la prestacion de apoyo publico a los
bancos nacionales durante la crisis financiera. Por otro lado, las restricciones

estructurales, como las relativas a las sucursales interestatales, pueden restringir
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sensiblemente la posibilidad de que los bancos y otras instituciones financieras operen a
través de las fronteras: una prueba clara de ello es el importante aumento de las fusiones
transfronterizas que se produjo en Estados Unidos a finales de la década de 1990, cuando
se abolio la prohibicion de las sucursales interestatales que se remontaba al siglo XIX.
Dentro de la regulacion proteccionista, los investigadores han demostrado que definir el
ambito de aplicacion de las normas prudenciales en términos de umbrales de tamafo, por
ejemplo, introduciendo umbrales de regulacion en términos de activos totales, puede
incentivar a los bancos que operan ligeramente por debajo de los umbrales elegidos a no
crecer para evitar los costes fijos de la norma en cuestion. Por el contrario, la misma
investigacion encuentra que los bancos que operan por encima de los umbrales
regulatorios recién introducidos, y que por lo tanto incurren en los costes fijos de la
norma, pueden verse incentivados a seguir consolidandose y creciendo, reduciendo asi

los costes medios (Gardella, y Stroppa, 2020, p.7).
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4. LAS FUSIONES BANCARIAS TRANSFRONTERIZAS: EL CASO
DE EUROPA

4.1 La historia de la consolidacion bancaria en Europa

4.1.1 El contexto europeo

A finales de los afos 90, el sector bancario europeo experimentd una ola de
fusiones. Esta tenia su origen en parte en la creciente consolidaciéon de las economias
europeas, la cual constituia uno de los objetivos de la estrategia de integracion de la Union
Europea (UE, de ahora en adelante). En particular, la Segunda Directiva Bancaria?,
promulgada en 1989 y aplicada en enero de 1993, intentd eliminar la mayoria de los
obstaculos a las fusiones bancarias transfronterizas. Introdujo la idea de una licencia
bancaria unica, valida en toda la UE. De este modo, el mercado de referencia se amplio
para incluir a toda la Union. La creacion de la Union Monetaria Europea ha reducido atin
mas las barreras porque ha puesto a todos los bancos de los paises integrantes bajo la
supervision del BCE. Ademas, la introduccion del euro ha eliminado el riesgo del tipo de
cambio dentro de la UE y ha facilitado a los clientes la comparacion de los precios de los
servicios entre los bancos de los distintos paises (Rad y Van Beek, 1999, p. 533). Este
aumento de la competencia entre los bancos europeos nos permite suponer que estamos
ante una potencial ola de fusiones en el sistema bancario, pero cabe preguntarnos si estas
fusiones traspasaran las fronteras entre los distintos paises europeos o si se restringiran al

ambito nacional.

Hoy en dia, el proceso de reestructuracion del sector bancario europeo parece
haber entrado en una nueva fase. Como consecuencia de la globalizacion de los mercados
financieros, los rapidos avances en el campo de las tecnologias y de la comunicacion
junto con el proceso de la desregulacion han abierto la puerta a las fusiones bancarias
transfronterizas en el contexto europeo. Los casos mas destacados a nivel mundial - como

las adquisiciones de instituciones financieras estadounidenses por parte de bancos

2 Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de diciembre de 1989, para la coordinacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE.
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japoneses a finales de la década de 1980 (Navarro, 2021) o las incursiones de los bancos
de inversion estadounidenses en los mercados financieros europeos - sugieren que el
sistema bancario europeo tiene atin mucho camino por recorrer en un sector que opera
actualmente a escala mundial (Buch y DeLong, 2004, p. 2081). En particular, en Europa,
la mayor fusion transfronteriza de la historia europea tuvo lugar en 2005 entre el segundo
mayor banco aleman HypoVereinsbank y el primero italiano Unicredit, creando el cuarto

banco més grande de Europa continental (UniCredit, s.f.).

El avance hacia la Unidon Bancaria (UB, de ahora en adelante) en noviembre de
2014 cre6 un nuevo panorama bancario europeo, basandose en la UEM. Asimismo, los
paises de la zona del euro son automaticamente miembros de la UB, mientras que los
paises que no pertenecen a la zona del euro tienen la opcion de adherirse. Hasta ahora,
ningun pais dentro de la UE ha hecho uso de esta opcion. Con la adopcion del euro en
enero de 2015, Letonia también se incorpor6 a la UB. La UEM y la UB estan compuestos
por 19 paises de entre los 26 paises miembros de la UE. Los ocho miembros de 1la UE que
no utilizan el euro son: Dinamarca, Suecia, Hungria, Polonia, Reptblica Checa, Bulgaria,

Rumania y Croacia (Banco Central Europeo, 2021).

Sin embargo, la creacién del Mercado Unico en 1993 y el inicio de la UEM en
1999 no condujeron directamente hacia la consolidacién bancaria europea que se
esperaba en aquel momento. Al contrario del volumen de fusiones nacionales que se
disparé con la introducciéon del Mercado Unico, el volumen de fusiones transfronterizas
en la zona euro no aument6 (Schoenmaker, 2015, p. 11). Asimismo, se pueden observar
grandes volumenes de fusiones nacionales en el afio anterior y en el posterior a la
introduccion del euro en 1999 (Véase Figura VI) (Schoenmaker, 2015, p. 12). A modo de
ejemplo, cabe mencionar la fusion de ABN y AMRO en 1991, dando lugar a ABN AMRO
Bank (El Pais, 1991), la fusion de los bancos Lloyds y TSB Group, creando Lloyds-TSB
en 1995 (Bray, 1995), la fusion de UBS con Swiss Bank Corporation en 1997 (Vazquez,
1997), la fusiéon de Deutsche Bank con Bankers Trust en 1998 (Bonet, 1998) o la fusién
de BNP y Paribas en 1999, creando el Grupo BNP Paribas (Barberia, 1999), entre muchas

otras.
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Figura VI: Volumen de fusiones de la zona euro en torno al inicio del Mercado Unico

y la introduccion del euro (en €b)
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Fuente: Van Ham (2014). Elaboracion propia.

En torno a estos acontecimientos europeos, podemos observar que el nimero de
fusiones nacionales se ha mantenido elevado mientras que las fusiones transnacionales se
mantienen en niveles muy bajos. Esto puede explicarse en parte por los obstaculos en
relacion con la propiedad extranjera y las diferentes regulaciones de los paises, como
analizaremos a continuacion (Schoenmaker, 2015, p. 12). Esto nos lleva a preguntarnos
sobre la actual situacion y el futuro del sistema bancario europeo, ;jen qué punto se

encuentra actualmente el sector bancario europeo?

4.1.2 La estructura del sistema bancario europeo

Hoy en dia, pese a los continuos esfuerzos por parte de los supervisores y
reguladores de crear un marco regulatorio comin que favorezca las fusiones
transfronterizas, la UB sigue estando lejos del objetivo de integracion bancaria. Los

bancos en Europa siguen operando mayoritariamente a escala nacional.
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En este sentido, la Figura VII muestra los mayores bancos europeos en 2018 ¢

indica que los mas grandes tienen su sede en el Reino Unido, Francia, Alemania y Espaia.

Asimismo, los mayores bancos europeos tienen ya un importante negocio transfronterizo,

aunque siguen sin superar las operaciones realizas a escala nacional. Por término medio,

el negocio nacional asciende al 56%, con un 22% de su negocio en el resto de Europa y

otro 22% en el resto del mundo. Hay algunos bancos muy internacionalizados, como

HSBC, Credit Suisse y Standard Chartered, mientras que otros son principalmente mas

nacionales, como Crédit Agricole y Lloyds Bank (Dujim y Schoenmaker, 2018). En

efecto, el sistema bancario europeo sigue hoy en dia muy fragmentado.

Figura VII: Mayores bancos europeos en 2018

fotalde Ca?ii;l 1

Activos (bn €) (bn €)
HSBC Reino Unido 2.100 € 126 €
BNP Paribas Francia 1.960 € 84 €
Crédit Agricole Francia 1.763 € 84 €
Deutsche Bank Alemania 1.475 € 58 €
Banco Santander Espaiia 1.444 € 77€
Barclays Reino Unido 1.276 € 61 €
Société Générale Francia 1.275 € 50€
Groupe BPCE Francia 1.260 € 59€
Lloyds Bank Reino Unido 914 € 41€
ING Bank Holanda 846 € 45€
UniCredit Ttalia 837 € 55€
RBS Group Reino Unido 831¢€ 45€
Intesa Sanpaolo Italia 797 € 43 €
Crédit Mutuel Francia 794 € 43 €
UBS Groyp AG Suiza 782 € 37€
BBVA Espaiia 690 € 47 €
Credit Suisse Suiza 680 € 44 €
Rabobank Holanda 603 € 37€
Nordea Bank Suecia 582 € 28 €
Standard Chartered Reino Unido 553 € 37¢€
DZ Bank Alemania 506 € 20 €
Danske Bank Dinamarca 475 € 20 €
KfW Bankengruppe Alemania 472 € 27¢€
Commerzbank Alemania 452 € 26 €
ABN AMRO Holanda 393 € 20 €
Caixa Espafia 383 € 19¢€
KBC Bank Bélgica 292 € 17¢€
Svenska Handelsbanken Suecia 282 € 13 €
DNB Bank Noruega 275 € 19¢€
Skandinaviska Enskilda Banken Suecia 260 € 13€
TOTAL 25.253 € 1.296 €

Fuente: Dujim y Schoenmaker (2018). Elaboracion propia.

Segmentacion geografica

Nacional

36%
32%
81%
35%
27%
42%
73%
91%
96%
29%
40%
91%
84%
89%
33%
49%
30%
73%
29%
18%
83%
54%
81%
53%
73%
79%
55%
59%
69%
76%
56%

UE

3%
46%
11%
22%
43%
21%
17%

2%

2%
54%
57%

4%
12%

8%
24%

2%
21%

7%
70%

9%
13%
46%
11%
33%
17%
17%
40%
38%
22%
29%
22%

Mundo

60%
22%
7%
43%
30%
38%
10%
7%
1%
17%
3%
6%
4%
3%
43%
48%
49%
21%
1%
73%
3%
0%
8%
14%
11%
4%
4%
4%
8%
4%
22%

40



Como resultado del proceso de consolidacién bancaria, esencialmente a escala
nacional, el nimero de sucursales ha disminuido en la zona euro (Véase Figura VIII). En
2019, habia 128.753 sucursales de las entidades de crédito en los 19 paises miembros de
la UB, un 4% menos que el afio anterior. Ademas, esto supone una reduccion de 57.503
sucursales con respecto a 2009, lo que significa que, desde la crisis de 2008, una de cada
tres sucursales ha desaparecido. No obstante, este proceso de consolidacion bancaria a
escala nacional evidencia que la integracion bancaria europea no esta conseguida, ya que

la UB sigue dividida en 19 mercados bancarios nacionales, todos ellos diferentes.

Figura VIII: Evolucion del numero de sucursales de entidades de crédito de la UE

entre 2008 y 2019
Nimero de sucursales de entidades financieras
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 %
\ Bélgica 4316 4201 3973 3881 3820 3738 3607 3508 3347 3195 2983 2729 0,37
\ Bulgaria 5916 5916 5849 3777 3833 3770 3728 3684 2936 3060 3142 3420 0,42
\ Repiiblica Checa 1993 1998 1990 2049 2098 2135 2124 2095 1977 1868 1868 1807 -0,09
[ Dinamarca 2192 1996 1654 1557 1405 1256 1186 113 995 1007 958 934 -0,57
\ Alemania 39531 38851 39494 37853 36239 36155 35284 34001 31974 30072 27834 26620 0,33
\ Estonia 257 213 202 193 176 140 122 107 99 95 91 83 -0,68
\ Irlanda 895 1228 1162 1099 1064 1024 994 1029 1048 916 891 876 -0,02
\ Grecia 4008 4078 4005 3847 3629 3109 2688 2547 2331 2168 1981 1834 -0,55
| Croacia - - - - - 1222 1194 1175 1142 112 1035 964 0,21
\ Espaiia 46065 44431 43164 40103 38142 33713 31999 31087 28807 27480 26166 24004 0,48
\ Francia 39467 38311 38784 38433 38359 37862 37623 37567 37261 37209 36519 35837 -0,09
\ Italia 34169 34030 33631 33561 32528 31759 30723 30258 29039 27374 25454 24350 0,29
\ Chipre 923 930 911 902 866 682 615 563 544 460 386 328 -0,64
\ Letonia 658 624 587 549 400 343 319 276 261 249 218 137 0,79
\ Lituania 973 972 951 676 689 565 610 558 506 480 406 359 -0,63
\ Luxemburgo 230 226 226 227 203 213 217 213 230 217 210 216 -0,06
[ Hungria 3515 3560 3493 3449 3330 3247 3112 2812 2691 2418 2235 1956 0,44
\ Malta 11 114 113 107 107 110 110 109 105 102 98 94 0,15
\ Holanda 3421 3137 2864 2653 2466 2165 1854 1764 1674 1619 1489 1260 -0,63
\ Austria 4243 4167 4171 4431 4460 4352 4247 4094 3934 3765 3631 3513 -0,17
\ Polonia 12914 13292 13518 14592 15170 15479 14117 14307 13547 13855 12645 12273 -0,05
[ Portugal 6417 6532 6587 6501 6258 5987 5938 5453 5323 5001 4136 2046 -0,68
\ Romania 7375 6425 6170 6046 5723 5492 5304 4947 4798 4596 4382 4059 0,45
\ Eslovenia 698 706 694 687 695 630 592 589 583 560 532 526 0,25
\ Eslovaquia 1258 1230 1224 1034 1061 1256 1277 2191 1293 1233 1174 1140 -0,09
\ Finlandia 1672 1538 1475 1446 1404 1300 1188 1051 1039 970 858 801 -0,52
[ Suecia 2025 1950 1937 1857 1878 1974 2027 1718 1734 1978 1463 1450 0,28
\ Reino Unido 12270 11869 11653 11713 11713 11347 - - - - - 7649 -0,38
186256 183710 182478 176958 171477 164195 159397 156065 149398 143165 135057 128753 -0,31
237647 232525 230482 223223 217716 211116 204146 163265 -0,31

Fuente: BCE (Structural Financial Indicators). Elaboracion propia.

Por otro lado, las crisis financieras son consideradas una de las principales causas
de la consolidacion del sector bancario. Por ello, la concentracion bancaria también fue
una de las consecuencias del impacto de la crisis de 2008 en el sistema europeo. En
Europa, este proceso de consolidacion fue principalmente a escala nacional, con algunas

excepciones, como la adquisicion de las partes belga y luxemburguesa de Fortis por el
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banco francés BNP Paribas (Economia, 2008) y la adquisicion de algunas partes de
Lehman Brothers por Barclays (Reuters, 2008), ambas operaciones en 2008. Por ello, en
comparacion con los niveles de fusiones bancarias existentes antes de 2008, el periodo
después de la crisis se ha caracterizado por presentar un nimero abundante de fusiones
nacionales en los paises de la zona euro (Véase Figura IX) (Gardella y Stroppa, 2020, p.
11). Aunque la mayoria de fusiones sean a escala nacional, éstas constituyen un paso mas

en la direccidn correcta.

Figura IX: Fusiones bancarias en la zona euro entre 2000 y 2019
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Fuente: Gardella y Stroppa (2020). Elaboracién propia.
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4.2 El panorama europeo

4.2.1 El problema actual de la sobrecarga bancaria europea

La sobrecarga del nimero de entidades financieras es considerada una de las
principales causas de la baja rentabilidad de los bancos en Europa. Como versa un refran
mexicano, “la mucha luz es como la mucha sombra: no deja ver.” Esta contradiccion esta
presente en la relacion entre el tamafio del sector bancario y su rentabilidad, que no es
lineal (Véase Figura X). Del mismo modo, esta idea ha sido defendida por Nouy (2017),
presidenta del Consejo de supervision del BCE hasta 2018. Aunque el sistema bancario
europeo es beneficioso para la UB, su crecimiento desmesurado puede tener un impacto
negativo en la economia en general y en la salud de los bancos en particular. Esto seria el
resultado de la escasa salida de las entidades del sector, resultando en un aumento del
nimero de bancos compitiendo entre si en un entorno econémico desfavorable. Por otro
lado, aunque el tamafio 6ptimo del sistema bancario europeo es dificil de determinar, un
nimero demasiado escaso de bancos también seria perjudicial para la economia,

resultando en una falta de competencia.

Figura X: La contradiccion del tamafio del sector bancario
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Fuente: Enria (2019).
No obstante, ;qué entendemos por la sobrecarga del sistema bancario? En primer

lugar, el concepto de la sobrecarga engloba muchas dimensiones. A su vez, cada una de

estas dimensiones puede provocar distintos problemas en el sistema bancario. A
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continuacion, vamos a analizar estas dimensiones y problemas basdndonos en las

propuestas de Nouy (2017).

En primer lugar, el entorno econdémico actual no es favorable para el sistema
bancario europeo. En efecto, los bajos tipos de interés — ahora negativos — y los perjuicios
derivados de la crisis de la pandemia, como los crecientes préstamos de dudoso cobro,
explican la escasa rentabilidad de los bancos. Ademas, las perspectivas de crecimiento
econémico son muy desfavorables: segun las proyecciones del FMI, el PIB de la zona
euro descendera de nuevo de 4,2% en 2021 a 3,5% en 2022 (Fondo Monetario
Internacional, 2021). Asimismo, cuando nos referimos a la sobrecarga del sistema
bancario, entendemos que existe un exceso del nimero de bancos en el sistema para este
determinado contexto econdmico. Esto tiene como resultado que la competencia sea
demasiado elevada ya que los bancos no estan incentivados a salir del mercado. En
consecuencia, los beneficios son mdas bajos, la capacidad para acumular reservas de
capital se complica y, en consecuencia, la rentabilidad de los bancos disminuye (Weber,
2017, p. 10). Por ello, los bancos que tienen problemas de viabilidad y escasa eficiencia
se ven forzados a asumir mayores riesgos, fijando precios agresivos con el fin de
sobrevivir (Nouy, 2017). En resumen, las condiciones econdmicas actuales hacen que la

sobrecarga bancaria comprometa la estabilidad del sistema financiero europeo.

En segundo lugar, la sobrecarga bancaria también implica que el sector bancario
tenga unas dimensiones desproporcionadas en comparacion con el resto de los sectores
de la economia. En este sentido, el atractivo del sector - dado su papel esencial en la
economia de los paises y del mundo - que se ve reflejado en sus generosos salarios, puede
atraer el talento de otros sectores, teniendo como resultado una asignacion poco eficiente

de los recursos.

Por ultimo, el exceso en el nimero de bancos también puede explicar el hecho de
que los activos bancarios sean demasiado grandes. En este sentido, si el tamafio del sector
bancario es excesivamente grande en relacion con el tamano de la economia, esto puede
significar que los paises con sobrecarga bancaria tienen una tendencia mayor para el

sobreendeudamiento, lo cual es muy peligroso para sus economias. En este sentido,
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Arcand, Berkes y Panizza (2015) muestran que el crecimiento econdémico se resiente

cuando el crédito al sector privado supera la totalidad del PIB (Véase Figura XI).

Figura XI: La relacion entre el crecimiento economico y el crédito al sector privado

como parte del PIB

GROWTH
N

8 " A " A A

' 15 2 25 3
Credit to Private Sector/GDP

=]
o
w»

Fuente: Arcand, Berkes y Panizza (2015).

En resumen, todas las dimensiones que conlleva la sobrecarga del sistema
bancario estan a su vez interconectadas. El problema es que no existe un umbral claro
sobre el limite que permite considerar cudndo existe sobrecarga bancaria en una economia

y, por lo tanto, cuando deviene ésta peligrosa.

4.2.2 Consecuencias de la sobrecarga bancaria

La sobrecarga bancaria, junto con las condiciones econdmicas actuales, han
incidido negativamente en la rentabilidad de los bancos europeos. Hoy en dia, la mayoria
de los bancos de la zona euro no consiguen cubrir sus costes de capital, ;a qué se debe

esto?
Actualmente, los bancos de la zona euro no obtienen suficientes ingresos. Con el

bajo nivel de los tipos de interés, la rentabilidad de los bancos de la UEM sigue siendo

un reto clave para su supervivencia. En este sentido, la rentabilidad de los fondos propios,
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medida en términos del Return on Equity (RoE, de ahora en adelante), es un indicador
clave para evaluar el atractivo del sector. Aunque el RoE de los bancos europeos se ha
ido recuperando desde la crisis de 2008, no ha alcanzado aun los niveles de rentabilidad
que presentaba antes de la crisis y las perspectivas econémicas como consecuencia de la
pandemia van a complicar ain mas dicha recuperacion (Véase Figura XII). El RoE de los

bancos europeos sigue siendo pésimo.

Figura XII: RoE de los bancos europeos entre 2007 y 2019
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Fuente: BCE. Elaboracion propia.

Por otro lado, el RoE de muchos bancos sigue siendo inferior a su Cost of Equity
(CoE, de ahora en adelante), lo cual puede derivar en importantes perjuicios a largo plazo
(Véase Figura XIII). Aunque se puede observar que el CoE ha fluctuado en las ultimas
décadas, siempre se mantiene en torno al 10%, superando de este modo con creces a la
rentabilidad de los recursos propios (Altavilla, C., Bochmann, P., Ryck, J. D., Dumitru,
A. M., Grodzicki, M., Kick, H., Melo Fernandes, C., Mosthaf J., O'Donnell, C. y
Palligkinis, S., 2021, p.21). Estas fluctuaciones del CoE encuentran su justificacion en el

impacto de la crisis del 2008 y su correspondiente repunte en 2014. Por un lado, el “risk-
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free rate” aumento y, por otro lado, la crisis desencadeno una mayor volatilidad del sector
bancario dada su relacion directa con el mundo del sector inmobiliario, haciendo que la
Beta (es decir, el riesgo sistematico o de mercado) de los bancos aumentase
considerablemente. Por ultimo, la variabilidad del CoE también se puede explicar por los
ajustes que realizan los bancos, como el denominado “Political Risk Premium”,
determinado por el equipo de FSG (“Fundamentals Strategies Group”). Este ajuste esta
basado, para el caso de un banco espafiol, por ejemplo, en el diferencial del bono aleman
y el espafiol, lo que también influiria en el aumento del CoE. A pesar de la ligera
fluctuacion que puede presentar, el CoE se encuentra siempre en torno al 10%, superando
e incluso duplicando los bajos niveles del RoE. En resumen, la mayoria de los bancos

europeos tienen dificultades hasta para cubrir el 50% de los costes de los recursos propios.

Figura XIII: RoE y CoE de los bancos europeos entre 2007 y 2019
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Fuente: BCE. Elaboracion propia.

En consecuencia, la ratio de eficiencia del sector bancario, entendida como la
relacion entre los costes e ingresos, ha fluctuado levemente en los ultimos afios,
presentando una tendencia creciente (Véase Figura XIV). Desde 2016, la ratio coste-
ingreso en general empeora. Esto encuentra su explicacion en la falta de generacion de

ingresos, que estd hoy en dia en niveles minimos por los bajos tipos de interés, unido a la
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falta de reduccion de los costes en dimension suficiente del sector bancario. Los bancos

europeos son en su mayoria ineficientes.

Figura XIV: Ratio de eficiencia de los bancos europeos entre 2014 y 2019 (en %)
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La dificultad en la capacidad de los bancos de generar ingresos dado el actual
nivel de los tipos de interés unido al incremento progresivo de los costes para el sector
hace que la rentabilidad siga siendo un reto clave para los bancos, cuya solvencia y
fortaleza se pondré a prueba de nuevo con el impacto de la crisis del Covid-19. Asimismo,
la Figura XV muestra como en 2019 la ratio de eficiencia bancaria de los paises de la UB
era muy negativa, al presentar unos porcentajes muy altos, evidenciando que los ingresos

bancarios son minimos y los costes no se consiguen reducir.
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Figura XV: Ratio de eficiencia de los paises de la UB en 2019 (en %)

100

80
71,7 718 7
616 64,4 65,5
59,1 O
6 546 526 56,4
50,4 50,1

4
2

0

& S St &

X

(]

(]

(=]

Ny Y
Q;z% {(ﬁ_}o\ C‘\ x\fzr {OGR% @fzy Q&Q %\q,o &0 Qﬁé@ S .

Fuente: BCE. Elaboracion propia.

La ratio de eficiencia evidencia de nuevo que los paises de la zona euro tienen
dificultades en relacion con su rentabilidad. Entre los paises cuyos sectores bancarios se
ven mas presionados, los bancos mas ineficientes se encuentran en Alemania, con una

ratio de eficiencia del 83,2% (Banco Central Europeo, s.f.).

En este sentido, el problema del sector bancario es que necesita reducir los costes
en suficiente medida o incrementar los ingresos si desea mejorar su eficiencia. Por ello,
[cudles son las posibles soluciones al problema? Cabe la posibilidad de ganar eficiencia
tanto organicamente, mediante, por ejemplo, la reduccion de costes a través de la
digitalizacion de procesos, aligerando las plantillas y otros costes fijos; como
inorganicamente, generalmente mediante la consolidacion, que permite generar
economias de escala. Cuando la primera opcion no es viable, las fusiones aparecen como
el remedio mas eficaz. En este sentido, aunque actualmente se puedan percibir algunos
indicios del proceso de integracion bancaria europea, una mayor reduccion del exceso de
bancos europeos permitiria reducir ciertos problemas relacionados con la ineficiencia de

algunas entidades que no consiguen ganar su coste de capital.
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4.3 La consolidacion bancaria como solucion

4.3.1. La necesidad de fomentar las fusiones transfronterizas

Hoy en dia, las entidades financieras necesitan encontrar soluciones para seguir
siendo viables y eficientes. En un contexto donde las condiciones econdémicas son
desfavorables, los bancos necesitan revisar su plan de negocio con el fin de combatir la

creciente digitalizacion y sobrevivir.

Existen dos maneras de salir del mercado bancario: por un lado, la resolucion
mediante la liquidacion y, por otro lado, la fusiéon. No obstante, la historia nos ha
demostrado que cuando un banco se disuelve, esto repercute también negativamente en
el resto de las entidades y en la economia en general, provocando un aumento de la
desconfianza en el sector. Con el fin de evitar estos efectos, se cred el Mecanismo Unico
de Resolucion (MUR, de ahora en adelante) en 2014 (European Commission, s.f.). El
MUR garantiza que los bancos puedan quebrar sin afectar negativamente al sistema
financiero. Gracias a este mecanismo, cuando un banco quiebra, la economia en general
no tendréd por qué verse perjudicada. De esta manera, las posibles dos salidas del sector

bancario - la resolucion o la fusion - permiten al sistema financiero ganar estabilidad.

Sin embargo, no parece que la liquidacion de los bancos sea la solucién mas
factible para conseguir solventar el problema de la sobrecarga bancaria mediante la
reduccion del nimero de bancos, ya que muy pocas entidades estan dispuestas a salir del
mercado. Por ello, las fusiones bancarias se presentan como la mejor alternativa para
reducir el exceso de capacidad y hacer que los bancos sean mas eficientes. En este sentido,
la UB ha creado un marco para incentivar las fusiones transfronterizas, abriendo un gran
abanico de socios potenciales. Ademas de reducir el exceso de bancos, son muchas las

ventajas que conllevarian este tipo de operacion.

En primer lugar, las fusiones transfronterizas permitirian alcanzar el objetivo de
la UB de fomentar el proceso de una verdadera integracion europea. Una mayor
consolidacion bancaria a nivel europeo podria reducir la fragmentacion transfronteriza y

superar el sesgo nacional de la inmensa mayoria de los bancos. Ademas, este incremento
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de la concentracion bancaria permitiria solventar los problemas de ineficiencia que sufren
hoy la mayoria de los bancos de la eurozona, principalmente mediante una importante
reduccion de los costes en proporcion a los activos generados. Un menor numero de
entidades a nivel europeo facilitaria la obtencion de una mayor rentabilidad, mediante las
economias de escala. Asimismo, un mercado bancario mas integrado permitiria reducir
el impacto de los shocks asimétricos, ya que las entidades tendrian capacidad para
compensar las pérdidas provenientes de un Estado con los beneficios obtenidos en otro.
Por ultimo, las fusiones transfronterizas constituyen una oportunidad para aumentar la
innovacion tecnologica, con la llegada de la banca digital. A modo de ejemplo, BBVA ha
sido premiado por la revista britanica “The Banker” como el mejor banco de Europa por
su innovacion en banca digital en 2020 (BBV A, 2020). En relacion con lo anterior, las
entidades que participasen en una fusion con BBVA se verian beneficiadas por la creacion
de sinergias a la hora de compartir e implementar las tecnologias desarrolladas por este

banco.

Asimismo, son muchos los estudios que ponen en relieve los beneficios derivados
de las fusiones transfronterizas. Por un lado, una investigacion del Banco de Inglaterra
evidencia una mayor eficacia comercial por parte de los bancos extranjeros en
comparacion con los bancos nacionales (Claessens, Hassib, y Van Horen, 2017). Por otro
lado, un estudio del Banco de la Reserva Federal de San Francisco demuestra que las
fusiones transfronterizas posibilitan el comercio entre los paises de los bancos integrantes
de la operacidn en el afio siguiente de manera muy significativa (Caballero, Candelaria,

Hale, 2018).

En resumen, aparte de las grandes ventajas que conllevan las fusiones
transfronterizas, una mayor consolidacion bancaria a nivel europeo permitiria mejorar la
eficiencia del sistema, solventando el problema de la sobrecarga bancaria hoy en dia y

reflejandose positivamente en la economia en general.
Por todo ello, el BCE impulsa a los bancos europeos a fusionarse. En relacion con

lo anterior, Luis de Guindos (2019), el vicepresidente del BCE, presenta a las fusiones

como “una de las asignaturas pendientes” de la UE. Defiende que se necesitan entidades
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mas fuertes con el fin de ganar mas peso en el contexto internacional financiero. Por otro
lado, Christine Lagarde, presidenta del BCE, considera que el sector bancario sera uno de
los pilares esenciales para la recuperacion de la crisis de la pandemia, por lo que facilitara
las fusiones transfronterizas, reduciendo la exigencia de los requisitos de capital (EFE,
2020).

Sin embargo, aunque las fusiones transfronterizas permitirian crear una UB mas
saludable, fuerte y estable, el nimero de operaciones de este tipo se mantiene muy bajo.

(Qué justifica esta escasa consolidacion bancaria?

4.3.2 Los obstaculos que frenan la consolidacion bancaria a escala
transfronteriza

Aunque las ventajas de las fusiones transfronterizas son evidentes, el proceso de
la concentracion bancaria no parece llegar a despegar a nivel europeo. En efecto, existen
una serie de obstaculos de caracter regulatorio, cultural y politico que parecen frenar el

proceso de la consolidacion bancaria europea.

En primer lugar, el marco regulatorio alin constituye una de las principales
barreras. En el contexto europeo, cobran especial relevancia las medidas implementadas
por los acuerdos de Basilea III tras la crisis financiera en 2008. Se espera que cuando
Basilea III finalice su desarrollo, se reforzard “la regulacion, la supervision y la gestion
del riesgo de los bancos” (BIS, s.f.). Por ello, existe una gran incertidumbre ante su
entrada en vigor - la cual ha vuelto ha ser retrasada para 2023 (Bayon, 2020) - que frena
a muchos bancos a la hora de fusionarse. Aunque la UB estd implementando un marco
regulatorio comun para todos los paises de la zona euro, las diferencias regulatorias entre
los paises atn persisten. En palabras de Andrea Enria (2020), presidente de la Autoridad

Bancaria Europea (EBA, de ahora en adelante):
The European banking market remains segmented along national lines; it is not a

domestic market from the banks’ point of view, and it is not a single jurisdiction

from the regulators’ point of view.
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Se han conseguido muchos progresos y reformas tras las épocas de crisis del siglo
XXI pero, a la luz de los desafios que quedan por venir, cabe preguntarnos sobre la
eficacia real de la accion de la UE por establecer una jurisdiccion tnica para todo el
sistema bancario. El hecho de que ni siquiera la UB, dentro de la UE, parezca estar
cosechando los beneficios de la integracion bancaria encuentra su explicacion en la
ausencia de un marco institucional establecido para compartir el riesgo en el seguro de
los depositos y de las financiaciones. La ausencia de estos elementos contribuiria a
explicar la tendencia de los 6rganos reguladores y supervisores de los paises de la zona
euro por intentar mantener las fusiones en un plano nacional, lo que a su vez desalienta

en gran parte la banca transfronteriza (Gardella y Stroppa, 2020, p. 15).

Ademas, otra de las principales barreras encuentra su fundamento en la diferencia
de culturas entre los distintos paises de la UB. Los clientes son reacios a cambiar de
banco nacional y confiar sus depdsitos a bancos extranjeros, dada la diferencia de
tradiciones, idiomas y problemas de entendimiento. Antes de emprender una fusion
transfronteriza, los bancos tienen que analizar y considerar los enfoques culturales de los
distintos paises sobre la banca, ya que éstos pueden presentar distintos sindicatos propios,

regulaciones locales o practicas comerciales que desconocen (Boer y Portilla, 2020).

Por otro lado, los bancos de distintos paises presentan cada uno sus propias
caracteristicas y estructuras de poder. En consecuencia, estos rasgos diferenciales, las
distintas implicaciones politicas y la dificultad de decidir sobre la futura gestion de la
entidad resultante de la fusion dificultan en ocasiones las fusiones transfronterizas. Por
ejemplo, si se produjese una fusion entre Deutsche Bank y BBVA, ;como se decidiria la
futura direccion y gestion de la entidad? ;Corresponderia ésta al actual CEO de BBVA
o, por lo contrario, al CEO de Deutsche Bank? Por otro lado, ;qué opina el gobierno de
cada pais, cederia alguno de ellos el control del banco al pais opuesto? ;Donde se situaria
la sede central de la nueva entidad? A pesar de la simpleza del problema, este tipo de
discusiones sobre la direccién y gestion de las entidades, al igual que las distintas
implicaciones politicas de la operacion, resultan ser uno de los principales impedimentos
de las fusiones entre los grandes gigantes bancarios europeos. Este “Juego de Tronos”

frena la consolidacion del sector bancario.
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En resumen, las fusiones transfronterizas suponen hoy en dia un reto para los
bancos de la zona euro. Sin embargo, a pesar de la gran incertidumbre que las acompaiia,
este tipo de operaciones no sélo podrian constituir la solucion al problema de la
sobrecarga bancaria que sufre hoy en dia el sistema, sino que también conllevarian unas
grandes ventajas para la econdmica en general y los bancos en particular. Dado los
incesantes esfuerzos e incentivos que estd emprendiendo la UE con el fin de facilitar dicha
consolidacion, todo dependera de la voluntad y compromiso de los bancos para conseguir

una UB consolidada y fuerte.

4.3.3 ;Como hacer que el proceso de consolidacion bancaria sea lo mas
exitoso posible?

Aunque la consolidacidon bancaria abriria el camino hacia un sistema bancario
europeo unificado, no se puede dar por sentado que €ste vaya a ser mas fuerte, eficiente
y con la capacidad suficiente de apoyar la recuperacion econdmica del impacto de la crisis
derivada del Covid-19. En particular, no se puede asegurar que vaya a producirse un
recorte de costes importante que permita restablecer la rentabilidad del sector. La historia
de los procesos de consolidacion bancaria de otros paises pone de relieve la importancia
de mejorar la gobernanza comunitaria y de combatir los intereses nacionales que surgen
como parte del proceso de consolidacion. En este sentido, se ha de reforzar la supervision,
adoptar cuantas medidas se estimen necesarias para corregir las situaciones de
desequilibrio y perjuicios y abordar la rigidez existente en las estructuras e instituciones,
las cuales podrian limitar los beneficios derivados de la mejora en la eficiencia. Por ello,
varias son las acciones que la UB podria implementar con el fin de fomentar y apoyar la

consolidacion bancaria europea.

En primer lugar, no existe certeza sobre si las reformas y acciones de la UE
permitiran facilitar la consolidacion y si necesariamente se traducirdn en mejoras de la
eficiencia. Por ello, partiendo de los principales actores, una restructuracion de los
modelos de negocio de los bancos, con el fin de crear el mayor nimero de sinergias y

adaptarse a las fusiones transfronterizas, permitira garantizar que las entidades
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involucradas dispongan de la suficiente capacidad de generacion de ingresos para generar

el capital necesario en un entorno donde los tipos de interés estan muy bajos.

Por otro lado, la experiencia de la consolidacion bancaria espafiola que tuvo lugar
en la época post-crisis a partir de 2008 ha demostrado la gran importancia que conlleva
la resolucion de los problemas de gobernanza pendientes en el sistema como parte del
proceso de consolidacion. Esto permite combatir los distintos intereses que no aboguen
por una mejor unificacion del sistema bancario europeo mediante la rapida adopcion de

medidas cuando se requieran.

Por ultimo, la necesidad de incrementar la confianza en el sector cobra una vital
importancia. En este sentido, la implementacion de un sistema que permita garantizar los
depositos se ha convertido en imprescindible. Del mismo modo, las medidas de apoyo
hacia los bancos son un importante incentivo para estas operaciones al facilitar el
saneamiento de sus balances (Enria, 2019). A su vez, se ha de combatir el afan de algunos
Estados de limitar las fusiones transfronterizas, quienes ponen obstaculos y amplian las
barreras para estas operaciones. Este fenomeno es también conocido como el “ring-
fencing” (Hardie y Macartney, 2016, p. 511). Para ello, la introduccion de méas normas y
redes de seguridad paneuropeas permitiria limitar y mejorar la gestion del riesgo que
asumen los bancos que se fusionan, incentivando de esta manera estas operaciones. En
consonancia con lo anterior, la adopcion de medidas europeas que busquen fomentar la
integracion del sistema bancario supone un gran paso hacia la consolidacion bancaria,
reduciendo la incertidumbre en relacion con ésta. En este sentido, cabe citar como
ejemplos impulsores la creacion del Fondo Unico de Resolucion (FUR, de ahora en
adelante), establecido por el Reglamento MUR (Single Resolution Board, 2018), que

tiene como objetivo garantizar la estabilidad del sector financiero europeo en su conjunto.

En resumen, una mayor armonizacion del marco regulatorio de la UE contribuiria

a fomentar el impulso hacia la consolidacion bancaria europea.
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4.3.4 El futuro del sector bancario europeo

Nos encontramos ante un sistema bancario cuyo tamafio ha aumentado
considerablemente en las ultimas décadas. No obstante, dicho crecimiento se ralentizo
con la crisis de 2008 y el inicio del proceso de concentracion permitié reducir ligeramente
la dimension preocupante del sector bancario europeo. Por un lado, desde 2008, el numero
de bancos en la zona del euro se ha reducido en un 20%, hasta un niimero superior a
5.000. Por otro lado, el nimero de empleados bancarios ha disminuido en unos 300.000,

hasta aproximadamente 1,9 millones (Nouy, 2017).

No obstante, la crisis derivada de la pandemia del Covid-19 traera largas
consecuencias negativas para la economia europea. Por ello, la consolidaciéon mediante
fusiones bancarias transfronterizas parece ser un gran remedio ante dicha situacién. Ahora
bien, ;cudles son las expectativas sobre una posible ola de fusiones en Europa? El actual
nivel de sobrecarga del sistema bancario, junto con las perspectivas econdmicas de la
pandemia, apunta a la necesidad de una mayor consolidacion bancaria, al ser ésta
considerada por los supervisores y los reguladores como una via para reducir el exceso

de capacidad.

En consecuencia, esperamos observar con el tiempo en el contexto europeo un
mercado bancario integrado, similar al de Estados Unidos. Por un lado, el papel del BCE
se vera cada vez mas potenciado, convirtiéndose en el actor dominante en la UB. Esto
resultard en una disminucion del poder de los supervisores nacionales, quienes veran su
papel limitado al ambito nacional. Ademas, el estado de la banca estd estrechamente
vinculado al de la economia. Por ello, un futuro repunte del crecimiento econdémico tras
la crisis del Covid-19 podrd suponer el inicio de una ola de fusiones bancarias

transfronterizas en Europa.

56



5. CONCLUSION

En palabras de Voltaire (1739), “Usez, n'abusez pas; ni l'abstinence ni l'exces ne
rendent un homme heureux”, es decir, “Usa, no abuses; ni la abstinencia ni el exceso
hacen feliz al hombre”. Ni la sobrecarga bancaria ni la escasez del nimero de entidades
bancarias es conveniente para la economia hoy en dia. Por ello, es necesario encontrar

una solucion viable y sostenible en el tiempo para asegurar la supervivencia de los bancos.

Una consolidacion bancaria principalmente transfronteriza puede ser beneficiosa
para el sistema financiero y para la economia europea, ya que puede dar lugar a un gran
numero de ventajas: una mejora en la eficiencia de la intermediacion financiera, un acceso
mas amplio de los ciudadanos a los servicios financieros existentes y nuevos en todos los
Estados miembros, una mayor competencia de la UE en los mercados financieros
mundiales, con especial atencion a los retos y oportunidades derivados de la innovacion
y la tecnologia financieras, y una mayor interrelacion econdémica y comercial entre los
Estados implicados, aumentando el comercio exterior. Asimismo, debido a las
implicaciones favorables para la integracion financiera, el reparto de riesgos y la
rentabilidad de los bancos, la consolidacioén bancaria ha ocupado recientemente un papel
destacado en el debate europeo sobre la profundizacion del Mercado Unico y la
consolidacion de la UB. La crisis financiera demostré que, en ausencia de normas e
instituciones adecuadas a escala europea, la concentracion bancaria puede actuar como
un “amplificador de choques més que como un amortiguador”, provocando retrocesos
bruscos, contracciones y quiebras. A pesar de la profunda modificacion de los marcos
normativos, institucionales y de supervision de la UE llevados a cabo en respuesta a la
crisis, la lenta tendencia a la consolidacién bancaria no parece haber vuelto a niveles
sostenibles. Ademas, las previsiones negativas sobre el impacto de la crisis del Covid-19

reabre de nuevo el debate sobre la necesidad de fomentar dicha consolidacion.

Todo apunta a una necesaria reduccion del sector bancario en el futuro,
provocando que los supervisores y reguladores incentiven cada vez mas las fusiones
bancarias con el fin de crear un sistema que pueda servir de forma fiable a la economia.

No obstante, el tamafio 6ptimo del sector bancario es dificil de calibrar. Lo unico que
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parece claro es que el sector bancario europeo sigue siendo demasiado grande para el
presente escenario econdémico que va a perdurar en el tiempo y, en consecuencia, la
consolidacion bancaria parece que es necesaria. En este sentido, no se trata de establecer
bancos cada vez mas grandes, sino de crear bancos mas eficientes. Sin duda, esto seria un

signo de un mercado bancario europeo verdaderamente integrado.

Gracias al trabajo de los reguladores y supervisores, podemos decir que se ha
avanzado enormemente en el camino hacia el objetivo de la consolidacion bancaria. Sin
embargo, los rapidos avances de las nuevas tecnologias unidos a la disrupcién digital han
creado una nueva amenaza que hace peligrar de nuevo la existencia del sector bancario.
Esta circunstancia es el resultado de la emergencia del fenémeno de las FinTech, una
nueva tecnologia que busca mejorar y automatizar la prestacion y el uso de los servicios
financieros (Fernandez, 2019, p.l1). Por ello, en un siglo XXI marcado por la
transformacion que estd provocando Internet en la forma de relacionarse con los clientes,
la tecnologia se ha convertido en una de las principales ventajas competitivas que todo
banco debe poseer. En consecuencia, en un entorno donde los tipos de interés se sitian
en niveles historicamente bajos, los bancos deben ser capaces de adaptar y modificar
radicalmente su estrategia y plan de negocio si no quieren desaparecer. Cabe esperar que
el sector bancario cambie radicalmente en pocos afios. Por ello, la urgente consolidacion
bancaria, la crisis del Covid-19 y los nuevos actores de la disrupcion digital nos llevan a
preguntarnos lo siguiente: ;seguiran existiendo los bancos dentro de unos afios? Y, si la
respuesta es afirmativa, jcudntos sobreviviran? ;seran los mismos que los que existen

hoy en dia?
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