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Resumen

El trabajo analiza si el declive que el sector bancario espaifiol esta experimentando es
estructural o coyuntural y qué medidas se deben tomar para solucionar los problemas de
rentabilidad que la banca est4 padeciendo. Para ello, se analizara la evolucion que el sector ha
tenido a lo largo de las ultimas décadas, analizando la crisis de 1977, 1993, 2008, y, haciendo
especial énfasis en el impacto que la covid-19 ha tenido sobre los principales bancos espafioles.
Ademas, se realizara un analisis exhaustivo del entorno macroeconomico actual, de los
resultados de los principales bancos espafioles, y como la banca estd abordando desde hace
afios un profundo proceso de reestructuracion del sector para reducir sus costes y mejorar la
eficiencia de sus actividades como consecuencia de los tipos de interés ultrarreducidos.
Finalmente, se realizard una prevision del futuro de la banca en los proximos afos, se sefialara
qué errores se estd produciendo en la reestructuracion del sector y como los bancos deben
reinventarse a través de la transformacion digital para que, por medio del analisis de datos, el
machine learning y el big data sean capaces de personalizar sus servicios, fidelizar a sus
clientes, aumentar sus ingresos y seguir reduciendo sus costes en un entorno especialmente

dificil para la banca.

Palabras clave: Sector bancario, COVID-19, Crisis, Tipos de interés, Reestructuracion,

Digitalizacion.



Abstract

The paper analyzes whether the decline that the Spanish banking sector is experiencing
is structural or conjunctural. In addition, it examines what measures should be taken to solve
the problems of profitability that the industry is suffering. Hence, the paper studies the
evolution of the Spanish financial system over the last decades, analyzing the 1977, 1993, and
2008 crises and emphasizes on the impact that covid-19 has had on the main Spanish banks.
Moreover, the paper conducts a comprehensive analysis of the current macroeconomic
environment, the results of the main Spanish banks, and how the banking sector has for years
been engaged in a thorough restructuring process in order to reduce its costs and improve the
efficiency of its activities as a result of the current low interests. Finally, the paper develops a
forecast of the future of the banking industry in the coming years, it identifies what mistakes
are occurring in the restructuring process of the sector and how the banks need to reinvent
themselves through a digital transformation procedure of the industry. By the use of data
analyses, machine learning and big data, they will be able to personalize their services, make
their clients more loyal to the firm, increase their revenues and keep reducing their costs in a

particularly difficult environment for the banking industry.

Keywords: Banking sector, COVID-19, Crisis, Interest rates, Restructuring, Digitalization
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1. Prefacio

En este punto se va a conceptualizar la estructura y el objetivo del trabajo. Ademas, se
expondra cudl ha sido la motivacion que ha llevado a la realizacion de este estudio y qué

metodologia se ha implementado.

1.1. Introduccidn

El trabajo estd fundamentado en la repercusion que la covid-19 estd teniendo en la
economia espafiola, y, particularmente, en el sector bancario. El aumento de la morosidad, los
bajos tipos de interés, la baja rentabilidad y los problemas de solvencia son las principales
advertencias que se hacen a la banca espafiola desde el BCE, el Banco de Espafia o el FMI. La
banca fue uno de los sectores mas golpeados por la crisis financiera de 2008. Ciertamente, el
Banco de Espafia elevo a 61.366 millones de euros el rescate al sistema financiero espafiol.
Doce afios después, sin que los principales bancos espafioles se hayan recuperado de esta crisis,

la covid-19 ha provocado un nuevo revés al sistema financiero.

El trabajo esta dividido en tres grandes partes. Inicialmente se analizard la evolucion del
sector bancario espafiol desde 1977 hasta dia de hoy haciendo especial énfasis en la crisis de
1977, la de 1993 y la crisis financiera de 2008. Esto permitira al lector conocer como la banca
ha ido evolucionando a lo largo de los afios y comprender qué medidas fueron necesarias para

hacer frente a las crisis que tuvieron lugar en el pasado que debilitaron el sector.

Seguidamente, se estudiara la reestructuracion que los bancos estan realizando desde la
crisis financiera de 2008. Concretamente, se analizard las operaciones de fusiones y

adquisiciones, el cierre de oficinas y la digitalizacion del sector.

En tercer lugar, se examinara como llega la banca a la crisis de 2020. Para ello, se analizara
el PIB espafiol, la deuda publica, el déficit en Espafia, la tasa de paro, la evolucion en los tipos

de interés, la tasa de morosidad y los resultados de Banco Santander y BBV A en 2020.

Finalmente, se elaborard una conclusion critica que analizara el futuro de la banca en los

proximos afios teniendo en cuenta toda la informacion comentada en el trabajo.



1.2. Objetivos

El objetivo de este trabajo se centra en analizar qué medidas debe adoptar las entidades
bancarias para solucionar sus problemas de rentabilidad. Ademas, el estudio examina si el
declive que el sector bancario espafiol estd experimentando es estructural o coyuntural. Por
ello, el trabajo no solo analiza la repercusion que la covid-19 ha tenido en la banca, sino que
ademas estudia la evolucion del sector desde los afos 70 hasta dia de hoy para saber si los
pobres resultados que la banca ha obtenido en 2020 se deben exclusivamente a la pandemia, o,
por el contrario, si las entidades ya arrastraban problemas inherentes en sus actividades durante
los ultimos afios. Ademas, el trabajo tiene como finalidad examinar el impacto que las medidas
adoptadas desde el Banco Central Europeo (BCE) y el Gobierno de Espaiia han tenido en los

resultados y en el precio de cotizacion de los principales bancos espafioles.

Asimismo, el proyecto tiene también como objetivo examinar el impacto que la covid-19
ha tenido en los resultados de los principales bancos espafioles y como la covid-19 esta

acelerando la transformacion del sector bancario.

Por ultimo, la motivacion que ha llevado a la realizacion de este trabajo es mi interés

personal en la banca y mi aspiracion de trabajar en el dia de mafiana en este sector.

1.3. Metodologia

Este trabajo empleara tanto la metodologia inductiva como la deductiva. En la primera parte
del trabajo, se utilizara el método deductivo para analizar la evolucion del sector bancario desde

los afios 70 hasta dia de hoy.

En el resto del trabajo se utilizara la metodologia inductiva. Se empleara para realizar el
estudio macroecondmico de la economia espafiola. Ademas, también se empleard en el analisis
de los resultados y en la evolucion del precio de cotizacion de Banco Santander y BBVA.
Asimismo, se utilizard la metodologia inductiva para examinar la transformacion del sector
bancario como consecuencia de la covid-19, y para realizar una prevision sobre el futuro del

sector.



2. Evolucion del sector bancario en Espafia hasta dia de hoy

Para realizar un andlisis de las consecuencias que la covid-19 ha tenido sobre el sector
bancario en Espafia, es imprescindible conocer a fondo el sector financiero espafiol. En este
punto del trabajo, se estudiara la evolucion del sistema financiero en Espafia desde 1977 hasta
el dia de hoy. Ademas, se examinara las distintas crisis econdmicas que tuvieron lugar durante
este periodo de tiempo, haciendo especial énfasis en la crisis financiera de 2008, con el objeto
de comprender qué medidas fueron necesarias para poder hacer frente a estas crisis. De esta
manera, posteriormente se examinara como el sistema bancario espafiol esta afrontando la crisis
provocada por la covid-19 y se hard una prevision de qué se espera que ocurra en los afios

venideros.

2.1. El sistema financiero espafiol desde 1977

Si se adopta una visiodn retrospectiva, se puede distinguir las grandes etapas que el sistema
financiero espafiol ha experimentado durante los ultimos afios. Hasta el afio 1977, era un
sistema fuertemente intervenido y regulado. (Dominguez Martinez, 2019). Se caracterizaba por
su gran rigidez, su exigua competitividad y su elevado nivel de intervencién administrativo
(Parejo Gamir, Rodriguez Séiz y Cuervo Garcia, 1987). A partir de dicho afo, se produjeron
en Espafa una serie de procesos de liberalizacion y modernizacion de la economia que afectd
notablemente al sistema financiero, especialmente a las cajas de ahorros (Dominguez Martinez,
2019). Esta serie de procesos fueron impulsados por la creencia general de que un sistema mas
flexible, con mayor libertad y fomentado por el espiritu de la competencia y del mercado podria
hacer frente a las necesidades financieras de una economia que, tras haber superado la profunda
crisis que vivia, debia sentar las bases de un crecimiento sostenido y estable, con una correcta
asignacion de sus recursos productivos. Asimismo, la economia espafiola debia dar respuesta
a la creciente competencia externa que estaba padeciendo tras la integracion de Espafia en la

Unioén Europea (Parejo Gamir, Rodriguez Saiz y Cuervo Garcia, 1987).

En aquella etapa, el sistema financiero tuvo un papel fundamental en la movilizacion del
ahorro y del crédito, especialmente importantes para el aparato productivo y el crecimiento
econdomico. De hecho, el sistema financiero era el reflejo de la evolucion econdémica. En

términos reales, la dimension de la economia espafiola se multiplico por 2,3 entre los afos 1977



y 2007 (Dominguez Martinez, 2019). Esta evolucion atendid, desde su inicio, a cinco objetivos

principales.

En primer lugar, y como se comentaba anteriormente, permitir una asignacion mas eficiente
de unos recursos financieros limitados. En segundo lugar, potenciar el ahorro, haciendo las
retribuciones mas libres y ajustadas a la realidad. Ademas, otro objetivo fundamental era
impulsar la competencia. Para ello, se redujeron las trabas reguladoras y limitativas de los
mercados financieros y se abrié camino para nutrir el tejido institucional y contribuir al
desarrollo de los mercados que componen el sistema. En cuarto lugar, se reforzo la seguridad
del sistema financiero y sus instituciones, poniendo mayor atencion en la linea de supervision,
en un marco mas liberalizador del terreno operativo y mas competitivo en su actividad.
Finalmente, se dio paso a una modificacion del sistema financiero espafiol acorde con el

sistema de la Comunidad Europea (Parejo Gamir, Rodriguez Saiz y Cuervo Garcia, 1987).

Grafico 1

Grandes etapas en el sistema financiero espafiol
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En el gréafico superior se puede observar las grandes etapas del sistema financiero espaiol.
A pesar de que la economia espafiola ha crecido exponencialmente, Espafia también ha sido
testigo de importantes crisis bancarias en distintas épocas, las cuales se pueden agrupar en tres

momentos diferentes: Los afios 1977-1985, la crisis de 1993 y la crisis econdomica y financiera
de 2008.

Es importante destacar que a pesar de que las crisis sean distantes en el tiempo y sus
entornos dispares, es posible hallar elementos comunes a ellas, lo que no deberia de resultar
extrafo. El sistema bancario, en esencia, es el mismo. Sin embargo, es imposible extrapolar los
elementos explicativos de una crisis a otra, y esencialmente, las soluciones utilizadas para salir
de cada crisis. Cada una responde a factores que son siempre distintos y requieren de

explicaciones y soluciones propias (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

En este punto del trabajo se analizard brevemente como las crisis de 1977, 1993 y de 2008

perfilaron el sistema bancario espafiol.

2.2. La crisis de 1977-1985

La crisis del petréleo y el colapso del Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods
en 1979 coincidieron con una etapa de inestabilidad politica en Espafia tras el fin de la
dictadura. Estos acontecimientos provocaron una de las crisis mas importantes en el sistema
bancario espafiol hasta ahora. Principalmente, por su duraciéon y por el numero de bancos
afectados. Concretamente, 56 de los 110 bancos espafioles fueron afectados por esta crisis

(Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

Las medidas adoptadas por el Gobierno de la transicion liderada por Adolfo Suérez para
combatir la caida del PIB, los desequilibrios presupuestarios, la alta inflacion, el desempleo y
la crisis energética e industrial estuvieron representados en los Pactos de la Moncloa. Un
ambicioso programa reformador del terreno politico y econdémico espafiol en el que se
imponian sacrificios a los ciudadanos para instaurar el Estado del Bienestar. Se introdujo un
impuesto progresivo sobre la renta, se modernizé el sistema financiero, hubo reformas en la
Seguridad Social y se fij6 una politica presupuestaria y monetaria que permitioé reducir la

inflacion a la mitad. (Viana, 2014).



El sector bancario fue duramente golpeado por la crisis. En Ontiveros y Valeros (1988), se

expone las principales causas de la crisis bancaria de 1977-1985 resumidas en tres categorias:

La primera de ellas, por la transformacion del sistema bancario desde 1962. La
liberalizacion del sistema financiero espafiol provocd un aumento de la competencia en el
mismo. Una competencia que no todas las entidades pudieron hacer frente. Como
consecuencia, durante este periodo, el precio del pasivo incrementd en un marco de elevados
tipos de interés provocados por los altos niveles de inflaciéon que tuvo lugar a finales de los
afios 70, que llegd a acercarse al 27% interanual en 1977. La liberalizacion del sistema
financiero espafiol y el aumento de la competencia se tradujo en un incremento sustancial del
nimero de oficinas, y, por consiguiente, de los costes intermediarios, en una etapa en la que la
rentabilidad del sector bancario se hizo notoriamente dificil por las causas mencionadas

(Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

En segundo lugar, la escasa experiencia y profesionalidad en la direccion de algunos bancos
de mas reciente creacion llevaron consigo la admision de riesgos especialmente imprudentes y

negativos (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

En tercer lugar, durante el periodo de 1977-1985 no habia una legislacion adecuada del
control de las entidades bancarias ni, concretamente, de solucion de sus crisis, lo que llevo a la

improvisacion (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

Dada la magnitud que la crisis alcanzo6 en Espafia y los dafios que causo, fue imprescindible
la intervencidn de organismos publicos para mitigar los efectos de la misma (Paz Silvia, 2015).
La crisis bancaria de 1977-1985 se trat6 de resolver por varias vias. La primordial, que ha
permanecido hasta dia de hoy, es la constitucion de los Fondos de Garantia de Depositos
(FGD). Estos fondos supusieron una mejora importante en el sistema bancario espafiol. El
principal objetivo de este organismo era asegurar la gestion de los bancos que se encontraban
en apuros, saneandolos y salvandolos de una quiebra segura (Paz Silvia, 2015). Inicialmente,
existia un fondo para cada grupo de entidades de depdsito, hasta su fusiéon en uno solo por el
Real Decreto-Ley 16/2011, en el que se crea el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades
de Crédito (FGDEC) (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012). Muchos bancos menores
tuvieron que resguardarse en los FGD. Otros bancos de mayores dimensiones, como el Banco

Ibérico, encontraron salida en absorciones por bancos mas grandes. Por otro lado, bancos
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medianos como el Banco de Madrid y el Banco Occidental tuvieron que ser intervenidos a

mediados de 1980 (Sudria, 2014).

2.3. La crisis econdmica de 1993

En 1993, la economia espafiola suftid la peor recesion econdmica de los ultimos 30 afios.
El PIB cay6 un 1% y la cifra de parados aument6é en 600.000 personas, elevando la tasa de
desempleo en 1994 al 24,1% (EI Pais, 1994). Ademas, la deuda publica rondaba los 30 billones
de pesetas, es decir, un 68% del PIB y el déficit publico era superior al 7% (Pérez Sanchez,

2010).

La crisis de 1993, como se analizard mas adelante, guard6 grandes similitudes con la crisis
financiera de 2008. La recesion que la economia espanola experiment6 desde 1992 hasta 1994
se produjo, en gran parte, por el auge de la construccién para viviendas (hasta entonces la

mayor parte de la construccion era sostenido por el gobierno) (Pérez Sanchez, 2010).

La crisis de 1993, a diferencia de la del 2008, fue mucho més corta y se salié devaluando
la peseta hasta tres veces en un afio. La devaluacion de la peseta hizo a los trabajadores
espafioles mas baratos que los del resto de paises y esto permitié que fuesen mas competitivos

en los mercados internacionales (Fernandez, 2012).
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Grafico 2

Devaluaciones de la peseta 1992-1993
Fuente: Banco de Espaiia
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Simultdneamente, en 1993 se produjo la crisis de Banesto, la cual tuvo una gran
importancia en la historia del sistema bancario espafiol debido a la gran repercusion mediatica

que tuvo (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

Banesto, que era el banco mas importante de Espafia en aquel momento, presentaba
problemas antes de la crisis de 1993. La entidad se planted darles soluciéon mediante la fusién
con otras entidades; pero, finalmente el banco tenia la esperanza de fortalecer su solvencia por
st mismo. A partir de ahi, debido al estallido de la crisis, Banesto no solo no fue capaz de
reforzar su solvencia, sino que la situacion del banco se agravd (Ontiveros Baeza y Valero

Lopez, 2012).

Como consecuencia de la crisis, el Banco de Espafia y el FGDEB aprobaron el plan de
saneamiento y recapitalizacion de Banesto por un total de 785.000 millones de pesetas.
Ademas, se formalizé un préstamo de 315.000 millones de pesetas para equilibrar la cuenta de

resultados del banco (Ontiveros Baeza y Valero Lopez, 2012).

Entre 1987 y 1996 fue un periodo de grandes transformaciones en el sector bancario debido,
fundamentalmente, por los procesos de fusion entre las grandes entidades y por la posterior

reorganizacion interna de los grupos bancarios.



2.4. La crisis econdmica y financiera de 2007-2012

La tercera gran crisis que sacudi6 al mundo entero fue la crisis financiera de 2007-2008.
Debido a la magnitud de la caida del PIB y del empleo, no es de extrafiar que la situacion vivida
durante 2007-2008 y los afios posteriores se comparasen con la del crack bursatil de 1929 y la

gran depresion (Maudos Villarroya, 2011).

Es un hecho ampliamente conocido que el sector bancario espafiol ha padecido severamente
las consecuencias de la crisis. A pesar de que la exposicion a los productos subprime
americanos era marginal, los desequilibrios y la fragilidad acumulada durante el boom
inmobiliario originaron una notoria caida de beneficios, el aumento de la morosidad y
problemas relacionados con la refinanciacion de la elevada deuda acumulada en los mercados
internacionales. De esta manera, se pasé de hablar de las fortalezas y el potencial del sector
bancario espaiiol a los desafios futuros, ocasionando un profundo proceso de reestructuracion

del sector (Maudos Villarroya, 2011).

En este punto del trabajo, se analizard coémo el sector bancario espafiol afront6 la crisis
financiera de 2007-2008. Inicialmente, se estudiara brevemente tanto la evolucion del sector
financiero mundial, como su situacion macroeconémica los afios previos a la crisis.
Seguidamente, se estudiard la repercusion de la crisis en la economia espafiola, su impacto en

el sector bancario espafiol y qué medidas fueron adoptadas para combatirla.

2.4.1. Inicio de la crisis

A finales de 2007, la economia espafiola habia experimentado un crecimiento econémico
durante los ultimos catorce afios de forma ininterrumpida. La incorporacion de Espafia en la
Unién Econdémica y Monetaria (UEM) propicié una mayor participacion de la economia

espanola en un marco de bonanza de la economia mundial (Banco de Espafia, 2017).

En este contexto, durante los anos 2000-2007, el PIB real espafiol creci6 en términos
acumulativos un 34,5%, con una tasa media anual del 3,8%. El desarrollo de la economia se
vio marginalmente afectada por el colapso de las empresas tecnoldgicas y los atentados
terroristas en 2001. Las principales economias mundiales respondieron a dichas tensiones con

politicas monetarias expansivas. Estas medidas fomentaron la continuacion del ciclo financiero
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alcista, con crecimientos del crédito y del precio de varios activos, incluyendo el de los bienes

inmobiliarios (Banco de Espafia, 2017)

Ademas del avance de la globalizacion econdmica, cabe resaltar que se produjo un
profundo proceso de integracion financiera. El aumento de los flujos financieros entre paises
vino acompafiado de un considerable grado de innovacién financiera, caracterizado por el
desarrollo de nuevos instrumentos como ciertos productos estructurados y derivados crediticios

(Banco de Espaia, 2017).

Grdfico 3

Producto Interior Bruto Real en Espafiia

Fuente: INE y elaboracion propia
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La evolucion macroecondmica positiva se hizo especialmente visible en la tasa del empleo
espanol. El incremento de la tasa de participacion femenina y la profunda expansion
demogréfica (de cinco millones de personas) propiciaron un incremento de 12pp en la tasa de
empleo desde el afio 2000 al ano 2007. Sin embargo, este prolongado periodo de expansion
también trajo consigo algunos efectos negativos, que se tradujeron en la acumulacion de
grandes desequilibrios financieros y macroeconémicos. La incorporacion de Espafia a la UEM
implicd la desaparicion del mecanismo de ajuste de los tipos de cambio frente a otras naciones
del 4rea y la integracion de una politica monetaria comun para el conjunto de estos paises. Estas
politicas monetarias expansivas durante este periodo de tiempo provocaron una notoria
reduccion de los tipos de interés, siendo mas bajos de lo que se hubieran aconsejado dada la

situacion ciclica de la economia espafiola. El resultado fue un considerable impulso expansivo,
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que fomento un incremento del gasto de los distintos agentes y un aumento del endeudamiento

tanto de los hogares como de las sociedades no financieras (Banco de Espaia, 2017).

La intensificaciéon de la financiacion del sector privado se centré en el sector
inmobiliario, que en entre el afio 2000 y 2007 registrd tasas de crecimiento medio anual del
20% en el crédito para la compra de viviendas y del 29% para las empresas de construccion y
servicios inmobiliarios. La perspectiva de mayores rentas futuras, los bajos tipos de interés, la
extension de los plazos de vencimiento y el aumento de la poblacion provocaron un
significativo incremento de la demanda de viviendas. La oferta no tardd en responder a ese
aumento de la demanda, y los precios de las viviendas subieron con fuerza, multiplicandose
por dos en términos reales. Los desequilibrios en el sector inmobiliario y el nivel de
endeudamiento tan elevado de la economia se convertirian en los principales motores de la

crisis posterior (Banco de Espana, 2007).

Desde mediados del afio 2007, se comenzaron a observar los primeros sintomas de la
crisis financiera en el mercado hipotecario americano y su impacto pronto se extendié por todo
el mundo. En este contexto, el sector bancario espafiol logré resistir el primer embate de la
crisis gracias a su modelo de negocio de banca de intermediacion tradicional (“comprar y
conservar”) que era muy alejada del modelo propio de la banca de inversion (“originar para
distribuir”) que fue mas golpeada por la crisis. Como se comentaba con anterioridad, la
exposicion marginal a los productos estructurados y a las hipotecas subprime, la reducida
morosidad, la elevada cobertura de sus provisiones, y su gran eficiencia, solvencia y
rentabilidad eran las principales fortalezas del sistema bancario espaiol que en un primer
momento nos mantuvieron aislados de la crisis. No obstante, de acuerdo con el aumento de la
magnitud y duracion de la crisis, y especialmente, la propia crisis del sector inmobiliario que
la economia espafiola experimentd hizo debilitar los pilares de la banca espafola. De esta
forma, desde finales de 2008 hubo un pronunciado aumento de la morosidad, una notable
reduccion de las tasas de rentabilidad y una répida disminucion de las provisiones acumuladas

en el pasado (Maudos Villarroya, 2009).
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Tabla 1

El sector bancario espafiol en el contexto europeo (2007)
Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia

Espafia | Eurozona
Numero de entidades 357 6.128
Poblacidn/Numero de entidades 125.696 52.098
Activos/PIB (%) 280 320
Créditos al sector privado/PIB (%) 170 114
Activo por entidad (millones de €) 8.250 4.255

En 2007, la economia espafiola presentaba un grado de bancarizacion inferior al de la
media europea. Como se puede observar en el grafico, el peso de los activos bancarios en el
PIB espafiol era del 280% respecto al 320% de media en la eurozona. Sin embargo, el sector
privado presentaba una considerable dependencia de la financiacién bancaria (el crédito al
sector privado constituye un 170% del PIB con respecto al 114% de media en la eurozona).
Ademas, los 357 bancos existentes eran de tamafio medio elevado con respecto al de la media
europea y Espafia contaba con una de las redes de oficinas mas densas de toda Europa. En aquel
momento, todo ello suponia una carga que era imprescindible reducir para mejorar la eficiencia

del sector (Maudos Villarroya, 2009).

Un elemento que requiere especial atencion es la evolucion del sector bancario entre
los afios 2002 al 2008. Durante este periodo, la banca espafiola estuvo creciendo a una tasa
media anual del 14,9%, un porcentaje que era muy superior al de la media de la eurozona
(8,8%). El elemento que explicd este fendomeno fue el comportamiento profundamente
expansivo del crédito al sector privado no financiero, con un porcentaje que duplico al de la
eurozona (16,4% frente a un 7,7%). Ciertamente, el 56% del crecimiento de la banca espafiola

entre el 2002 al 2008 surge a raiz del crédito al sector privado (Maudos Villarroya, 2009).

Dada la gran relevancia que las cajas de ahorro espafiolas tuvieron durante la crisis,
conviene estudiar su evolucion para entender el porqué de su situacion en esta coyuntura. Al
igual que ocurri6 con los bancos, las cajas de ahorro experimentaron un notorio proceso de
expansion durante las décadas previas a la crisis financiera (Paz Silvia, 2015). Tal y como se
explica en Gonzalez Pascual y Gonzalez Gonzalez (2012), esta expansion tuvo su origen, por

un lado, en la financiacidon que las cajas de ahorro obtuvieron de los mercados de renta fija
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internacionales, dado que los depdsitos captados eran insuficientes para mantener el ritmo de
crecimiento del crédito. Por otro lado, la vinculacion de las cajas de ahorro al sector

inmobiliario también favorecid este crecimiento tan pronunciado.

2.4.2. Politicas gubernamentales para combatir la crisis

Con la evoluciodn de la crisis econdmica se llevaron acabo un gran numero de medidas
con el objeto de conducir al sector bancario hacia el rumbo correcto. A nivel internacional, en
Basilea III se recogieron estas principales reformas para atajar la crisis. El principal proposito
fue (y sigue siendo) la disminucién del exceso de apalancamiento del sector bancario (Paz

Silvia, 2015).

En Espafia, segin autores como Zurita (2014) consideran que entre 2008 y 2011 las
reformas implantadas a nivel nacional no siguieron un planteamiento claro. A pesar de que el
principal problema que el sector bancario experimentaba era de solvencia, las directrices
aplicadas consideraban que la banca se enfrentaba a una crisis de liquidez. Por consiguiente,
no fue hasta 2012 cuando el nivel de endeudamiento en nuestro pais comienza a reducirse y a
evidenciar el valor del activo de las entidades. Por ello, las reformas se pueden explicar en dos

etapas.

En la primera etapa, se recogieron las principales medidas ejecutadas en el sector
bancario durante 2008 y 2011. En 2008 se llevaron a cabo dos reformas de gran importancia:
se creo el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF) con el objeto de favorecer
la oferta de crédito a la actividad de las empresas a través de activos de alta calidad de las
entidades. La segunda gran reforma fue la aprobacion de Medidas Urgentes en Materia
Econdmico-Financiera con respecto al Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona
Euro. El objetivo de esta enmienda era alcanzar la estabilidad financiera internacional (Paz

Silvia, 2015).

En 2009 se efectud la reforma mas relevante con la creacion del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), que tenia como objetivo gestionar la
reestructuracion de las entidades de crédito y reforzar los recursos propios de las mismas (Paz

Silvia, 2015).

17



Otras reformas que se ejecutaron en afios posteriores fue la modificacion del régimen
juridico de las cajas de ahorro espafolas llevada a cabo por el Real Decreto-Ley 11/2010. Dicha
reforma propici6 un cambio de gran relevancia y ofrecié un mayor soporte legal a las reformas
que se estaban llevando a cabo en las cajas de ahorro. Por ultimo, en 2011 se aprobo el Real
Decreto-Ley 2011 de tal forma que se reforzé el sistema financiero. Este Real Decreto tenia
dos objetivos. Por un lado, aumentar las exigencias de solvencia para fomentar la entrada de
las entidades de crédito espanolas a los mercados de capitales. Por otro lado, el segundo
objetivo era incentivar a los organismos a acudir a los mercados de capitales y que aplicaran

estructuras sencillas y faciles de valorar por los mercados (Paz Silvia, 2015).

Ya en 2012, las nuevas reformas ejecutadas durante la segunda etapa tenian como
objetivo el saneamiento de los balances y la valoracion de activos con precios acordes al
mercado. La primera reforma efectuada durante este afio fue el Real Decreto-Ley 2/2012, de
saneamiento del sector financiero. Su principal objetivo era adecuar la valoracion de activos
(especialmente aquellos vinculados con el sector inmobiliario) de las entidades a niveles reales.
Mas adelante, se publico el Real-Decreto Ley 18/2012, correspondiente al saneamiento y a la
venta de los activos inmobiliarios del sector financiero. La finalidad de esta reforma era
reforzar la transparencia. Para ello se eligieron expertos independientes para evaluar las
carteras de crédito de las entidades. Ademas, se oblig6 a dotar de provisiones adicionales sobre
las carteras no problemadticas de préstamos al sector constructor y promotor del 30% de
exposicion, y se permitié que las entidades con déficit de capital pudieran recibir ayudas del

FROB (Paz Silvia, 2015).

Las dos ultimas reformas explicadas anteriormente fueron el detonante por el que en
junio de ese mismo afio el gobierno espafol pidiese asistencia financiera externa a la Union
Europea para llevar a cabo un proceso de reestructuracion y recapitalizacion de la banca
espanola. Por ello, con el objetivo de reforzar la solvencia del sector bancario espaiiol, se fijo
la concesion del FROB de un crédito de 100.000 millones de euros (Zurita, 2014). Una vez
aceptado el acuerdo, en julio de 2012, el gobierno espafiol y la Union Europea firmaron el
Memorandum of Understanding (MOU), el cual sentaba las bases de una ruta para recapitalizar

el sistema (Paz Silvia, 2015).

El siguiente grafico muestra las ayudas publicas que fueron necesarias para ejecutar un

profundo proceso de reestructuracion (Paz Silvia, 2015).
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Tabla 2

Entidad Total
Caixabank 6.475
BBVA 953
Ibercaja 407
Banco Sabadell 5.494
Unicaja Banco 1.129
Liberbank 1.806
Banco Mare Nostrum 1.645
BFA-Bankia 22.424
Novacaixagalicia 8.981
Catalunyabanc 12.052
TOTAL ayudas publicas recibidas: 61.366
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3. Reestructuracion del sector bancario espafiol

La banca espafiola ha experimentado profundos cambios durante los ultimos afios. La
crisis financiera de 2008 reveld las debilidades del sector bancario espafiol, el cual habia
crecido de forma exponencial durante las ultimas décadas no por su mayor eficiencia, sino por

la adecuada situacion econémica (Paz Silvia, 2015).

La reestructuracion del sector bancario durante la crisis financiera se produjo por los
problemas de insolvencias que presentaban las entidades financieras por las hipotecas subprime
y la concentracion de riesgo en el sector inmobiliario que provocd un aumento de la morosidad.
Como consecuencia, las entidades bancarias se han visto obligados a reducir sus costes por

varias vias.

3.1 Fusiones y adquisiciones en la banca espafola

La crisis financiera de 2008 fue el detonante del cambio radical que la banca ha
experimentado hasta dia de hoy, con cierres de entidades, fusiones y mayor nivel de
digitalizacion. Un cambio que sigue adelante y estd suponiendo un giro radical del sector

(Gonzalo Alconada, 2021).

El principal objetivo de estas operaciones de fusiones y adquisiciones es el de generar
sinergias que permitan acelerar los cierres de sucursales y mejorar la eficiencia de las entidades.
Las fusiones crean solapamientos de sucursales, y esto permite a los bancos consolidar a los
clientes de dos sucursales en una sola. Ademas, el aumento de los beneficios de una mayor
escala permite a las entidades disponer de un mayor presupuesto para impulsar la digitalizacion

de la banca (Funds Society, 2020).
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Grdfico 4

Evolucion de las redes de sucursales
Fuente: BCE, Scope Ratings
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Como se puede ver en el grafico, como consecuencia de la crisis financiera y las
fusiones entre entidades bancarias, el numero de sucursales bancarias ha ido progresivamente
disminuyendo. Ademas, la razoén por la que Espafia ha sido uno de los paises en los que la
reestructuracion bancaria ha sido mas profunda que en otros paises es porque el crecimiento
que el sistema financiero espafol ha experimentado desde los afios 90 hasta 2007 ha sido muy

superior que el de la media europea.

Desde entonces, los bancos espafioles han hecho grandes esfuerzos para mejorar su
eficiencia, y a pesar de que han sido de entre los mas activos en cuanto al ajuste de sus
sucursales, ain hay margen para mejorar su eficiencia a medida que avanza la digitalizacion
(Funds Society, 2020). Ciertamente, el nimero de entidades se ha reducido en méas de un 30%
desde 2009 y después de las fusiones que han tenido lugar en 2020 quedara una docena. Una
cantidad que para los supervisores sigue siendo alta, y mds aun con la aparicion de las fintech
y la irrupcion de las grandes empresas tecnologicas en los servicios financieros (Sampedro,

2021).
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Grafico 5

Nuimero de sucursales desde 2008
Fuente: Banco de Espaiia y BCE. Elaboracion propia
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De entre todas las entidades bancarias (bancos, cajas de ahorro y cooperativas), la crisis
financiera de 2008 afect6 especialmente a las cajas de ahorro. Segun los informes de la CECA,
de las 45 cajas de ahorro existentes en 2009 solo quedaron 11 en 2014. 43 de estas 45 cajas de
ahorro se han fusionado entre si, se han convertido en bancos comerciales o han sido absorbidas
por otras firmas mas solventes (Paz Silvia, 2015). Los siguientes graficos indican la evolucion

del nimero de empleados y oficinas tanto en bancos comerciales como en cajas de ahorro.
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Grafico 6

Numero de empleados de Bancos y Cajas de Ahorros en
Espaia (2006-2013)
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Fuente: CECAy AEB (Paz Silvia, 2015)

Grafico 7

Niumero de oficinas de Bancos y Cajas de Ahorros en
Espaia (2006-2013)
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Indudablemente, la crisis dejo de manifiesto la sobredimension del sistema bancario
espanol (Corral Delgado, Dominguez Martinez y Lopez del Paso, 2011). Por consiguiente, de
acuerdo con Zurita (2014), la reestructuracion tuvo dos objetivos principales: Por un lado,
asegurar la solidez del sistema financiero espafiol y la solvencia de las entidades. Por otro lado,
conseguir un sector bancario que sea eficiente, capaz de contribuir a la recuperacion economica

y canalizar liquidez a las nuevas operaciones de crédito.

Este proceso de reestructuracion ha obligado a las entidades a fortalecer sus andlisis de
riesgos y el de sus recursos propios, dando origen a instituciones mas solidas que antes de la
crisis y con una mayor accesibilidad a los mercados internacionales de capitales (Paz Silvia,

2015).

3.2. Digitalizacion en la banca espafiola

Ademas de los procesos de fusiones y el cierre de sucursales que han tenido lugar en el
sector bancario, es necesario destacar la transformacion digital que se esta llevando a cabo en
la banca. La digitalizacion es un proceso inexorable en la sociedad. Practicamente todo el
mundo ha integrado la tecnologia en su dia a dia para trabajar, relacionarse y adquirir bienes o

servicios (Toloba Gomez y del Rio Miguel, 2020).

Los clientes han desarrollado sus competencias en el uso de canales digitales. Este
fendmeno va a permitir a las entidades bancarias reforzar su politica de cierre de sucursales y
ahorrar en costes. Para ello, el sector bancario debera reforzar las infraestructuras que permitan
el trabajo remoto, y disefiar planes de contingencia que aseguren el mantenimiento de las
actividades en entornos adversos (Garrido Torres, 2021). En este contexto, los clientes digitales
son cada vez mas exigentes, requiriendo poder acceder a productos y servicios de forma
inmediata desde cualquier rincon del mundo. Por ello, muchas empresas estan pasando de un
modelo de negocio enfocado a sus productos a una estrategia centrada especialmente en el
cliente. Por un lado, a través del estudio de las necesidades y el comportamiento de los clientes,
y, por otra parte, las empresas también se estan desarrollando internamente, modernizando y
digitalizando sus procesos para que mediante la innovacién poder crecer. En definitiva, la

transformacion digital se puede analizar desde dos dimensiones distintas: la que se genera
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internamente en las compaiiias y la dirigida a los clientes (Toloba Gémez y del Rio Miguel,
2020).

Garrido Torres (2021) explica como seglin David T. Llewellyn (2018), la digitalizacion,
junto a los avances de la inteligencia artificial, la robdtica, el big data y la evolucion en las
preferencias de los consumidores, estd contribuyendo a la entrada de nuevas entidades, como
las empresas fintech. Estas entidades prestan ya practicamente todos los servicios de la banca
tradicional, y son mas agiles y estan menos regulados que las mismas. Gracias a ello, son
capaces de desarrollar su actividad a un menor coste, puesto que no necesitan rentabilizar las
estructuras de personal y red que los bancos tradicionales soportan. Todo ello ha supuesto un

incentivo a la transformacion digital del sector bancario.

Segun Maestre (2020), el término fintech se puede definir como un concepto que agrupa
a aquellas empresas financieras tecnoldgicas que tratan de desarrollar nuevas formas de
entender y prestar servicios financieros a través de las nuevas tecnologias de la informacion.
Estas empresas han provocado un cambio de paradigma en la forma en la que se ofrecen
distintos servicios financieros puesto que han desarrollado nuevas oportunidades de negocio y
han agilizado la manera de realizar transacciones cotidianas como transferencias o pagos
(Clavijo Ruge y Rincon Herndndez, 2021). De acuerdo con los numeros observados durante
los ultimos afios, las empresas fintech han venido para quedarse y algunas entidades como el

BBVA ya se han posicionado en esta transformacion del sector financiero (Maestre, 2020).

Estos avances en los servicios financieros suponen una gran amenaza para la banca

tradicional ya que este modelo de negocio se estd quedando cada vez mas obsoleto.
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4. El sistema bancario espafol antes de la Covid-19

Desde 2015 el sector bancario se ha visto obligado a mantener sus activos liquidos en
una cantidad equivalente de al menos el 100% de sus obligaciones a corto plazo. Por ello, a
finales de 2019 los bancos espafioles presentaban mayores y mejores recursos propios que hacia
una década. En el ano 2018 superaron holgadamente los tests de estrés ejecutados por la
Autoridad Bancaria Europea para evaluar su resistencia ante un potencial empeoramiento del
escenario econdmico. Ademads, los bancos espafioles preservaron unos amplios niveles de
liquidez por imposicion de los reguladores (Garrido Torres, 2021). Sin embargo, la banca
espafiola llega a la crisis provocada por la covid-19 con el peor nivel de solvencia de toda la
Unioén Europea. Concretamente, el ratio de capital que presentaban las entidades espafiolas era
del 11,9%, muy por debajo del 14,8% que anotaban de media el conjunto del sistema financiero

de la Unién Europea (Martinez, 2020).

El altimo trimestre de 2019 supuso una cierta alteracion de las expectativas para la
industria bancaria europea, y, por tanto, de la espafiola también. Las desfavorables previsiones
econdmicas y la extension de una politica monetaria expansiva provocaron, en buena medida,
que el beneficio neto conjunto de los seis mayores bancos espafioles en 2019 fuera de 13.592
millones de euros, un 18,4% menos que en el afio anterior (Carbé Valverde y Rodriguez

Fernandez, 2020).
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Grafico 8

18.000 - Beneficio neto de los seis mayores bancos espaioles (en millones de euros)
Fuente: Cuentas de resltados de entidades individuales
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Es importante destacar que, ante el giro de las condiciones monetarias, los inversores
adaptaron sus valoraciones del sector bancario. Sin embargo, la mayor parte de los analistas
seflalan de manera recurrente una cierta infravaloraciéon de numerosas entidades financieras
espanolas en el mercado. A pesar de esto, los ajustes monetarios y las proyecciones
macroecondémicas no han permitido una recuperacion esperada (Carbd Valverde y Rodriguez

Fernandez, 2020).

Grafico 9
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Esta ha sido también la tonica en Europa, como evidencia la evolucion del indice Euro
Stoxx Banks, que refleja una notoria correlacion con los resultados de los resultados de las

entidades bancarias espanolas.

En cualquier caso, las dificultades que las entidades financieras enfrentaban no son solo
relativos a los bajos tipos de interés, sino a la dificultad de aumentar su volumen de negocio.
Como se comentaba anteriormente, la crisis financiera de 2008 provoc6 un aumento de la
presion regulatoria en las entidades financieras. Por ello, a pesar de que los tipos de interés se
hayan ido reduciendo de forma continuada, la variacion interanual de la financiacion del sector
privado permanece estancada mientras que la financiacion a los hogares si ha ido aumentando

progresivamente durante los tltimos afios (Carbd Valverde y Rodriguez Fernandez, 2020).

Grafico 10

Variacion internanual de la financiacion a empresas y hogares en Espaiia (en porcentaje)
2 - Fuente: Banco de Espaia
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Esta era la situacion del sector bancario cuando a mediados de marzo de 2020, el

Gobierno espafiol decreto el estado de alarma, provocando una paralizacién de practicamente

toda la actividad econdémica.
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5. Introduccion a la crisis de 2020

Tal y como Castellé6 Muioz (2020) indica, segun Harari (2018), hoy en dia el mundo
se encuentra ante un cambio de época y, como consecuencia, de nuevos paradigmas. El tercer
milenio viene marcado por grandes desafios, como la globalizacion economica, el cambio

climatico, la inmigracion, la presion demografica, la revolucion digital, la desigualdad, etc.

Ahora, el mundo se enfrenta a un nuevo reto global: el coronavirus. Nadie se imaginaba
que pudiéramos experimentar algo parecido, y estamos en medio de ¢él. Hay que ser prudente

sobre sus consecuencias economicas, sanitarias y sociales, ya que dependeran de su duracion e

intensidad (Castell6 Mufioz, 2020).

La crisis financiera de 2007-2012 con las hipotecas subprime, fue también un cisne
negro. Casi nadie previ6 lo que ocurri6. Como se indicaba previamente en el trabajo, la crisis
financiera tuvo su singularidad. Se tomaron medidas desacertadas que reforzaron los
desequilibrios y riesgos en la economia global. Ahora, la pandemia virica provocada por la
covid-19 amenaza al mundo entero con una crisis sin precedentes, como indica Roubini (2020)
por la convergencia de varios riesgos. Entre otros, los problemas relacionados con la deuda, las
brechas sociales y los conflictos entre Estados Unidos y China (Catell6 Mufioz, 2020). El ritmo
de recuperacion y la reconstruccion de la economia espafiola dependera, entre otros factores,
de la estructura productiva de la economia, la dureza de las medidas de confinamiento, el ritmo

de vacunacion y el censo empresarial.

Para hacer frente a los retos globales de la crisis provocada por la covid-19 esta siendo
imprescindible la cooperacion, ayuda y coordinacion internacional, especialmente con la Union
Europea. Con el objeto de fomentar la recuperacion econémica y social en la UE, los dirigentes
de la UE han acordado un fondo de recuperacion de 750.000 millones de euros, llamado «Next
Generation EU». Ademas, la UE ha coordinado un esfuerzo colectivo para garantizar la
produccion y distribucion de vacunas seguras y eficaces contra la covid-19 y estad llevando
medidas para apoyar los sistemas sanitarios de la UE, poniendo a disposicion equipos médicos
esenciales para garantizar un suministro constante dentro de la UE. Asimismo, la UE esta
haciendo esfuerzos para proteger el empleo y a los sectores més afectados por la pandemia.
Para ello, la UE ha disefiado un instrumento de apoyo temporal para mitigar los riesgos de

desempleo en una emergencia (SURE). Por otro lado, la UE esta ayudando a los estados
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miembros a financiar su respuesta a la covid-19 mediante la canalizacion de alrededor de
37.000 millones de euros con cargos a los Fondos Estructurales de la UE (Consejo de la Union

Europea, 2021).

5.1. Impacto de la covid-19 en la economia espafiola

En este punto del trabajo se analizard el impacto que la covid-19 ha tenido en la
economia espafiola. Para ello, se examinaran los principales indicadores econdmicos: la

evolucion del PIB, de la deuda publica, del déficit publico, y de la tasa de empleo.

Grafico 11

Variacion del PIB en Espana (2006-2020)

Fuente: Datosmacro.com. Elaboracion propia
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Como se puede observar en el grafico, el PIB espafiol sufrié un histdorico descenso del
11% en 2020 como consecuencia de la pandemia. Sin embargo, el impacto fue muy diverso
por sectores. Tras el declive en los dos primeros trimestres del afio, en el tercero se efectu6 una
notoria recuperacion. Sin embargo, esta recuperacion no se mantuvo durante el cuarto
trimestre. En cuanto al afio actual, 2021, los indicadores disponibles, principalmente el del
empleo, indica una recaida. El desarrollo de la pandemia y el deficiente ritmo de vacunacion
tanto en Espafia como en el resto de los paises europeos, alejan las posibilidades de una

recuperacion sostenida hasta, por lo menos, el verano (Torres y Fernandez, 2021).
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Grafico 12

Variacion PIB Trimestral (2020)

Fuente: Datosmacro.com. Elaboracion propia
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Segun las cifras publicadas por el INE, el PIB crecio en el Gltimo trimestre de 2020 un
0,4%, lo que supone un crecimiento mayor del esperado; pero, insuficiente para avanzar hacia
la recuperacion de todo lo perdido durante la primera mitad del afio. En cuanto a los primeros
meses de 2021, los indicadores sefialan una recaida del PIB fomentados por el endurecimiento
de las restricciones, el temporal Filomena a principios d enero y la paralizaciéon de flujos de
suministros proveniente de proveedores asiaticos. Ademas, la llegada de turistas y el transporte
de pasajeros, tanto aéreo como ferroviario, volvieron a descender durante la tercera ola de la

pandemia (Torres y Fernandez, 2021).

Las previsiones econdémicas para los proximos afios son inciertas. El crecimiento del
PIB estara especialmente condicionado por variables cuya evolucion es inestable, como lo es
el comportamiento del turismo y la recepcion de fondos del plan «Next Generation EU». Todo
apunta a que la senda hacia la recuperacion de la economia espafiola se retrasara por lo menos
hasta la llegada del verano. Las duras restricciones de movilidad y el bajo ritmo de vacunacion
lastran el consumo privado y mantiene la actividad del turismo y la hosteleria a minimos
historicos. Sin embargo, durante la segunda mitad del afio 2021 se estima que se producird un
cambio de tendencia a medida que se incremente la campafia de vacunacion y las medidas de

restriccion se relajen. Por otra parte, se prevé un incremento de la inversion publica durante el
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segundo semestre, en tanto que los proyectos del plan nacional de recuperacion dispongan del

aval de la Comision Europea (Torres y Ferndndez, 2021).

Bajo la hipodtesis de que el turismo en Espafia alcance unas cifras similares a la del afio
pasado, y a partir de ahi comience una recuperacion hasta alcanzar a finales de 2022 alrededor
del 80% del nivel anterior a la crisis, el PIB podria crecer en el afio 2021 un 5,7% y en el
proximo afio, 2022, un 6,3%. Ante el débil comienzo del afio y el empeoramiento de las
perspectivas econodmicas de los principales socios europeos, la estimacion de crecimiento para
2021 se redujo al 5,7% (un punto menos que el pronostico anterior). Sin embargo, el empuje
expansivo que se espera que se produzca en la segunda mitad del afio 2021 se trasladard a 2022.

Para ese afio se prevé un crecimiento del 6,3% (Torres y Fernandez, 2021).

La crisis financiera de 2008 elevo el déficit publico a niveles histéricos, llegando a
alcanzar el 11,28% del PIB en 2009. Desde entonces, en esta ultima década se ha producido en
Espana una consolidacion presupuestaria que situé en 2018 el déficit en el 2,48%. Esta
tendencia descendente se interrumpid en 2019 al elevarse el déficit al 2,86%. Con esta situacion
de partida, el Gobierno de Espana fijo en febrero de 2020 el objetivo de reducir el déficit en
2020 al 1,8%, y en 2021 al 1,5%. No obstante, el impacto de la pandemia en el crecimiento
econdmico, el fuerte descenso de los ingresos y el aumento del gasto publico anularon de

inmediato dichos objetivos.
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Grafico 13

Evolucion del déficit en Espafia (2006-2020)

Fuente: Datosmacro.com. Elaboracion propia
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El déficit en 2020 se sittio en el 10,97% del PIB, lo que supuso un incremento de 8,1
puntos con respecto al ejercicio anterior. No obstante, el Gobierno indica en los Planes
Generales del Estado que la mejora de la actividad econdmica, la retencion del gasto bajo, el
supuesto de que no haya nuevas olas de la pandemia, y el notorio aumento estimado de los
ingresos publicos reducirdn el déficit en 2021 al 7,7% (93.500 millones de euros) (Sanz Sanz
y Romero Jordéan, 2021). A pesar del optimismo del Gobierno de Espana, la siguiente tabla
sefiala las estimaciones del déficit espafiol que la Comisiéon Europea, el Banco de Espaiia,

Funcas y el AIReF han desarrollado.

Tabla 3

Estimaciones del déficit (en porcentaje del PIB)
Fuente: Comision Europea (2020), Gobierno de Espana (2020), AIReF (2020), Banco
de Espana (2020) y Funcas (2020).

2021
Gobierno de Espafia (PGE-2021) 7,7
Comision Europea 9,6
Banco de Espana 7,7a9,6
Funcas 8,6
AlIReF 8,0
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En términos comparativos, las estimaciones realizadas por la Comision Europea
colocan a Espafia como el pais de la UE con mayor déficit publico en 2021 con un 9,6% del
PIB. Este escenario precisa la necesidad de elaborar con emergencia un plan de consolidacion
presupuestario a medio plazo que sea creible y con un firme compromiso por parte de los
politicos espafoles de cumplimiento. Es importante destacar que, tras la crisis financiera de
2008, Espaia fue el pais de la UE que mas tardd en reducir sus niveles de déficit.
Concretamente, Espafa tardo una década para reducir su déficit por debajo del 3% mientras
que los paises de la UE-15 tardaron de media tan solo cinco afios. En definitiva, el elevado
déficit estructural, y el riesgo de cronificacion que lleva asociado, es uno de los retos mas
importantes de la economia espafiola para los proximos afios (Sanz Sanz y Romero Jordan,

2021).

En cuanto a la deuda publica, el déficit de 2020 ha incrementado también la deuda
publica espafiola a niveles historicos. Como resultado de la pandemia, la deuda espafiola ha

pasado del 95,50% del PIB en 2019 al 120% a finales del afio 2020, equivalente a 1.345.570

millones de euros. Un ratio que no se veia desde 1902.

Grafico 14

Evolucion de la deuda espaiiola (en porcentaje del PIB)

Fuente: Datosmacro.com. Elaboracion propia
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Desde el Gobierno explican que el mayor aumento de la deuda se ha registrado en la
Administracion Central debido a la creciente necesidad de financiacion para ayudas a
trabajadores, empresas y familias afectadas por la pandemia y ha facilitado financiar los ERTE,
la provision especial para los autonomos y las incapacidades profesionales causadas por la
covid-19. Ademas, la Comision Europea estima que la deuda seguird aumentando hasta 2031,
llegando a alcanzar el 141% y a partir de entonces empezar a bajar lentamente. (Nieves y

Becedas, 2021).

A pesar de que los niveles tan elevados de deuda suponen una amenaza para la
economia espafiola, la gran ventaja de hoy con respecto a otros tiempos pasados es que la deuda
es mucho mas llevadera por la situacion actual de bajos tipos de interés. Mientras el BCE siga
estimulando la economia con la compra de activos de deuda, la carga financiera de deuda sera
disminuida, siempre y cuando los inversores no pierdan la confianza en el BCE ni en el euro

(Nieves y Becedas, 2021).

Finalmente, la tasa de empleo espafiola también se ha visto especialmente golpeada por
la pandemia. Las medidas de restriccion para combatir la tercera ola de la covid-19 han
provocado que el nimero de desempleados en febrero de 2021 en Espafia aumenten en 44.436
personas, superando de esta manera los cuatro millones de parados. Una cifra que no se veia
desde abril de 2016. Ademas, el avance de la afiliacion a la Seguridad Social es el menor de
los ultimos ocho afos segun los datos revelados por el Ministerio de Trabajo (Gémez Goémez,

2021).
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Grafico 15

Paro registrado en Espaiia (en millones de parados)
Fuente: Ministerio de Trabajo. Elaboracion propia
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Las empresas ya muestran sintomas de agotamiento en una crisis que ya ha superado el
afio de duracion. El impacto de la tercera ola también se ha notado en el nimero de trabajadores
afectados por los ERTE. Asi, febrero ha acabado con aproximadamente 900.000 trabajadores
con sus empleos suspendidos o con jornadas de trabajo reducidas (Gémez Gomez, 2021), de

los cuales, es posible que el 25% de todas aquellas personas que se encuentren en un ERTE

acaben perdiendo su trabajo.

De las desfavorables cifras de febrero habla también los datos desestacionalizados de
afiliacion a la Seguridad Social. Segln los Gltimos datos, en la que se eliminé de la estadistica
los efectos de las campanas agricolas o las temporadas turisticas en el mercado laboral, la

afiliacion decrecié en mas de 30.000 personas (Goémez Goémez, 2021).

Serd importante analizar si el alivio de las medidas de restriccion que las comunidades

autonomas estan tomando durante la Semana Santa y la llegada de turistas mejoran la situacion

laboral de los espaioles.
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Grafico 16

Afiliacion a la Seguridad Social (en millones de afiliados)
Fuente: Ministerio de Seguridad Social. Elaboracion propia
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5.2. Tipos de interés y situacion del sector bancario durante la pandemia

Como se comentaba anteriormente en el trabajo, en 2019 se esperaba un aumento de
los tipos de interés después de una etapa con intereses ultrarreducidos desde la crisis financiera
de 2008 como estaba ocurriendo en Estados Unidos. Sin embargo, la prolongacién de unos
bajos tipos de interés en 2019 y la prevision macroecondmica desfavorable sorprendieron a los
inversores y afect6 negativamente a los bancos europeos, de los cuales, los espafioles no fueron

una excepcion. Este escenario provoco una reduccion de los beneficios netos de las entidades

financieras y una revalorizacion (a la baja) del sector.

En 2020, lejos de haberse producido un aumento de los tipos de interés, la covid-19 ha
supuesto, nuevamente, la continuacion de una politica monetaria de unos bajos tipos de interés
implantado por el BCE. El mantenimiento en el tiempo de estos bajos tipos de interés presiona
desfavorablemente la rentabilidad de las entidades bancarias. En particular, no es sencillo
remitir a los depositantes los tipos de interés negativos que asumen por ubicar en el BCE sus
excedentes de liquidez. A pesar de esto, también es importante indicar las ligeras ventajas que
estas politicas estan teniendo en las entidades financieras. Por ejemplo, estas medidas han
permitido a las entidades bancarias obtener sustanciales plusvalias en sus carteras de renta fija,

a aumentar sus ingresos por comisiones (incentivando el traslado de los fondos de ahorro hacia
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los fondos de inversion), y, ha permitido a las entidades reducir doblemente la morosidad (por
un lado, a través de la recuperacion de la economia, y por otro, por la mitigacion de los costes

financieros que recaen en los prestatarios) (Garrido Torres, 2021).

Grafico 17

Tasa de morosidad
Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia
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Grafico 18

Evolucion del Euribor (2006-2021)
Fuente: BCE. Elaboracion propia
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El Euro InterBank Offered Rate, conocido como euribor, es el precio al que los bancos
europeos realizan operaciones entre si. Como se puede observar en el grafico, a partir del afo
2008 el euribor ha experimentado un notable descenso como consecuencia de la crisis
financiera. De 2010 a 2012 se produjo un ligero incremento; pero, desde entonces, ha ido

progresivamente decreciendo hasta alcanzar el -0,505% en 2021.

La evolucion del euribor durante el 2020 ha sido muy volatil como consecuencia de la
covid-19. La pandemia ha provocado importantes vaivenes en las previsiones de los tipos de
interés libres de riesgo, y en momentos puntuales, un incremento notorio del riesgo de

contrapartida bancaria (Amor, 2021).
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Grafico 19

0,0 - Evolucion de los tipos euribor en 2020
(en puntos porcentuales)
—O, 1 Fuente: Afi a partir de Bloomberg (Amor, 2021)
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Tal y como se puede observar en el grafico, se pueden distinguir tres fases distintas en
la evolucion del euribor a lo largo del afio 2020. La primera, con el hundimiento que tuvo lugar
en la segunda semana de marzo como consecuencia de la irrupcion de la pandemia. La segunda
fase, desde mediados de marzo hasta mayo. Durante este periodo de tiempo se produjo un
significativo repunte en los tipos de euribor con plazos superiores a una semana. Finalmente,
la tercera fase se inicia a finales de mayo hasta agosto, cuando se reducen de nuevo los tipos,

provocando un aplanamiento de la pendiente entre todos los vencimientos del euribor (Amor,

2021).

Los tipos euribor recogieron con precision el derrumbe de las expectativas de los tipos
libres de riesgos durante la primera fase, y también la eliminacion de estas expectativas a la
baja en la segunda. Sin embargo, los tipos euribor siguieron al alza hasta entrado el mes de
mayo, llegando a superar los tipos OIS del €STR. Este movimiento puso de manifiesto el
incremento sustancial del riesgo de crédito bancario (Amor, 2021). A partir de ese momento,

los tipos euribor han ido decreciendo de forma constante hasta dia de hoy.

La extension de las politicas monetarias expansivas provocado por la pandemia se
estima que se mantendran, al menos, hasta 2022, lo que esta generando notorias distorsiones
en las actividades de intermediacion financiera y en los mercados. Ademas, es importante
analizar el impacto que estas medias puedan tener en la inflaciéon en 2021 y en los afios

venideros durante el proceso de recuperacion econdmica. Cualquier cambio en las acciones del
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BCE debera valorar las limitaciones que las entidades financieras estan haciendo frente en este
entorno, y no se descarta que sean necesarios apoyos adicionales a la banca para impulsar su
financiacion y fomentar la recuperacion econdmica sin incrementar de forma excesiva los

riesgos crediticios (Carbd Valverde, Rodriguez Fernandez y Cuadros Solas, 2021).

Los estudios empiricos, ademas, demuestran que los tipos de interés negativos han
tenido efectos escasos en cuanto a reforzar la inflacion y el crédito. De hecho, se ha observado
como en determinados escenarios pueden tener hasta un “efecto contrario”. Es decir, generando
menos crédito y reduciendo las expectativas de un aumento de la inflaciéon (Carbd Valverde,
Rodriguez Fernandez y Cuadros Solas, 2021). Adicionalmente, unos tipos de interés negativos
podrian ser ain mas perjudiciales en la etapa de pospandemia. Teniendo en cuenta que la
rentabilidad de los bancos se ve agraviada por la aplicacion de unos tipos de interés tan
reducidos, la disminucion de los ingresos bancarios podria tener unas consecuencias ain mas
desfavorables, ya que las entidades bancarias podrian tener que hacer frente a grandes pérdidas
por altos niveles de impagos de préstamos por la pandemia (Carbd Valverde, Cuadros Solas y

Rodriguez Fernandez).

Para poder contrarrestar estos problemas, los bancos centrales han implementado
algunas medidas extraordinarias. Tal y como Haas, Neely y Emmons (2020) analizan, los
organismos reguladores nacionales en gran parte de los paises europeos y en Japon han
solicitado a la banca realizar una reestructuraciéon de las condiciones del crédito y de los
aplazamientos de pagos cuando sea posible. Por otro lado, también se ha permitido a las
instituciones financieras demorar el reconocimiento de pérdidas crediticias con vistas al
coémputo del capital regulatorio. No obstante, en Caracciollo et al. (2020), se examina como la
ayuda a la banca debe extenderse de diversas formas (Carbd Valverde, Cuadros Solas y

Rodriguez Fernandez).

A pesar de que las politicas monetarias expansivas que los bancos centrales estan
llevando a cabo est4 limitando el impacto de la pandemia en la economia y ha permitido reducir
la tasa de morosidad, aumentar los tipos de interés cuando las economias mundiales inicien un
proceso de recuperacion podria provocar un aumento significativo del volumen de préstamos
morosos. Para evitar este escenario, sera imprescindible reforzar la solvencia de las empresas
mediante participaciones y recapitalizaciones financiadas por fondos publicos. Esta medida

seria equivalente a un “seguro pandémico” que permitiria mantener la estabilidad financiera y
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que los bancos sean capaces de operar de forma segura (Carbd Valverde, Cuadros Solas y
Rodriguez Fernandez). En caso de que estas medidas no se llevasen a cabo y de que los tipos
de interés se sigan manteniendo por mucho tiempo, las proyecciones de Bohn, Poppensieker y
Schneider (2020) sehalan que esto obligaria a los bancos a incrementar sus tasas y comisiones,

y a enfocarse en la financiacion al consumo y tarjetas de crédito.

Con el objeto de promover un entorno financiero fiable y un ajuste natural de los tipos
de interés, los préstamos otorgados a las empresas durante, y al poco tiempo después de la
pandemia podrian estar apoyados mediante un plan de financiacion a nivel europeo. Tal y como
Carbo Valverde, Cuadros Solas y Rodriguez Ferndndez (2020) indican, algunos autores como
Brunnemeier et al. (2020) proponen que el Banco Europeo de Inversiones (BEI) tendria que
ofrecer préstamos a empresas al 0% de interés para cubrir sus pagos pendientes en un semestre,
y, ademas, permitir a las empresas reembolsar estos préstamos en un plazo de entre seis y ocho
afios. Asimismo, estos autores indican que el BEI podria financiar estas operaciones mediante

emisiones de obligaciones desde el BCE.

La expectativa de que en los préximos afios se produzca una coexistencia de inflacion
y tipos de interés bajos, los bancos centrales tendrian que ofrecer una serie de medidas que
garanticen a las entidades bancarias unas condiciones monetarias apropiadas. Por ejemplo,
dotando a los bancos de un sistema multinivel de tipos de interés que promoviese una mayor
flexibilidad en Europa, o incrementando los tipos de interés de las facilidades de deposito.
Adicionalmente, al igual que estd ocurriendo en Estados Unidos desde la Reserva Federal, el
BCE podria suavizar los requerimientos de reservas minimas. En definitiva, habria que analizar
si los tipos de interés reducidos estd permitiendo cumplir los objetivos fijados o si estan
generando efectos contrarios al esperado (Carbé Valverde, Cuadros Solas y Rodriguez

Fernandez).
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6. Andlisis de resultados de los principales bancos espafioles en 2020

Después de comprender cudl era la situacion del sector bancario espafiol antes de la
crisis y de analizar la situacién macroecondmica en Espaia tras la covid-19, en este punto del
trabajo se va a analizar los resultados de los principales bancos espafoles en 2020 y
compararlos con los de los afios anteriores. Concretamente, se estudiard los resultados del
Banco Santander y BBVA. Ademads, también se examinard los cambios en el precio de

cotizacion de estos bancos.

6.1. Banco Santander

Tabla 4

Cuenta de Resultados del Banco Santander 2020

Fuente: Cuentas Anuales del Banco Santander o . s
% variacion

Millones de euros 2020 2019

Euros Euros

constantes

Margen de intereses 31.994 35.283 -9 1
Comisiones netas 10.015 11.779 -15 -5
Ingresos de clientes 42.009 47.062 -11 0
ROF y otros 2.591 2.432 7 9
Margen bruto 44.600 49.494 -10 0
Costes de explotacion -20.967 -23.280 -10 -2
Margen neto PEXEE] 26.214 -10 2
Dotaciones insolvencias -12.173 -9.321 31 47
Otros resultados -1.786 -1.964 -9 2
BAI ordinario 9.674 14.929 -35 -26

Beneficio ordinario atribuido

Neto de plusvalias y saneamientos -13.852 -1.737 - -

Beneficio atribuido

Indudablemente, el Banco Santander ha sido duramente golpeado por la pandemia. Si
bien es cierto que los ingresos de clientes se han visto reducidos en aproximadamente un 11%
debido a la reduccion de beneficios derivados de los margenes de intereses y las comisiones

netas, los principales problemas que ha tenido la entidad (y al igual que en el resto de los
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bancos) ha sido el aumento considerable de las dotaciones de insolvencias, provisiones y

saneamientos que el banco se ha visto obligado a ejecutar como consecuencia de la crisis actual.

Segun la nota de prensa del Santander (2021), la entidad ha sido capaz de obtener unos
ingresos de 42.009 millones de euros gracias a la expansion que la compafiia ha experimentado
en sus negocios en Sudamérica y Corporate & Investment Banking, y la fortaleza de los

resultados de Norteamérica.

Hasta ahora, la entidad siempre habia sido capaz de sortear las pérdidas durante los
periodos de crisis. Sin embargo, los nimeros rojos obtenidos en este ejercicio son consecuencia
de un saneamiento contable de un total de 13.852 millones de euros que la entidad ha realizado
en sus negocios, al agravarse las previsiones economicas como consecuencia de la pandemia
de la covid-19. De la factura total, 10.100 millones corresponden a pérdidas en los fondos de
comercio de inversiones histéricas, equivalente al 45% del fondo de comercio de la entidad.
Ademas de estos 10.100 millones, la compaiiia realizd una aportacién excepcional de 2.500
millones de euros por la menor capacidad de reconstruccion de activos fiscales aplazados

(Martinez, 2020).

Tal y como Martinez (2020) indica, el Banco Santander explicé que el grupo se ha visto
obligado a realizar estos ajustes como consecuencia del entorno econdémico derivado de la
pandemia, especialmente motivados por los bajos tipos de interés, el incremento de la tasa de

descuento en cuanto a la volatilidad y las primas de riesgo.
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Grafico 20

Precio de cotizacion del Banco Santander
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Si se analiza la evolucion historica del precio de cotizacion del Banco Santander, se
puede observar como el banco lleva arrastrando una caida progresiva en el precio de sus
acciones desde 2017 debido a la situacidon macroeconémica y a la llegada de nuevos

competidores en el sector financiero, como las empresas fintech.

Ciertamente, tal y como se puede observar en el grafico, el precio de cotizacion de las
acciones del grupo pasé de 6,30€ el 5 de mayo de 2017 a 3,96€ el 12 de febrero de 2020, justo
antes antes de la pandemia. En poco menos de tres afios, la entidad ha registrado un descenso

del 37,14% en el valor de sus acciones.

A partir del 12 de febrero de 2020, el valor de las acciones comenz6 a caer. En un mes,
el precio de las acciones del Santander pasaron de cotizar de 3,96€ a 2,02€, lo que supuso una
caida del 48,99%. Desde entonces, las acciones continuaron descendiendo con algunos
altibajos hasta mediados de mayo debido a la incertidumbre de la pandemia. El 14 de mayo de

2020 las acciones del Banco Santander estaban cotizando a 1,87€.
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A partir de entonces, el precio de las acciones del grupo aumentd con fuerza debido a
que las medidas de confinamiento se suavizaron en buena parte de Europa y América. Sin
embargo, la segunda ola de la covid-19 durante el verano puso fin a esta tendencia alcista. El
24 de septiembre de 2020 el grupo registrd la peor cifra de su historia, las acciones del Banco
Santander estaban cotizando a 1,53€ por accion. No fue hasta noviembre de 2020 cuando la
entidad inici6 su recuperacion gracias al anuncio de las vacunas de Pfizer, y mas adelante, de

Moderna.

La victoria de Joe Biden en Estados Unidos y la efectividad demostrada por las vacunas
provocaron que el 9 de noviembre de 2020 las Bolsas de todo el mundo reaccionaran con
subidas historicas. Las acciones del Santander subieron un 19,2% y el IBEX-35 cerr¢ la jornada

con una subida del 8,57%, la mayor registrada en la ultima década (Raffin, 2020).

La efectividad de las vacunas, el progresivo ritmo de vacunacioén, la apertura de las
fronteras y la relajacion de las medidas de la covid-19 han permitido que las compafias
comiencen a ver la luz al final del tunel. Desde noviembre de 2020 hasta finales de mayo de
2021, las acciones del Santander han ido subiendo (aunque con muchos altibajos,

especialmente durante el rebrote en la segunda quincena de enero) hasta dia de hoy.

Tabla 5

Resumen ejecutivo Fuente: Cuentas trimestrales del Banco Santander
am

Beneficio (1721 vs. 1T'20) Evolucion (17'21 vs. 1T'20). En euros constantes

Fuerte crecimiento favorecido por menores dotaciones y Crecimiento del beneficio ordinario por aumento de
un excelente trimestre de SCIB ingresos, control de costes y reduccién de dotaciones
B° atribuido B° ordinario atribuido

1.608 mill. euros 2.138 mill. euros
331 mill. euros en 1T'20 377 mill. euros en 1T'20 +7,8% +0,1% -42,9%

Ingresos Costes Dotaciones

Eficiencia Rentabilidad

Fuerte mejora de la eficiencia del Grupo impulsada, Mejora sobre 1T7'20 y sobre el ejercicio 2020. En linea para
principalmente, por Europa alcanzar los objetivos de 2021

Grupo Europa RoTE RoTE ordinario RoRWA ordinario
44,9% 49,9 % 12,2 % 13,0% 1,77 %
¥2,3pps/1T'20 V 8,6 pps/1T'20 A 102pps/1T20 A 10,9pps/1T'20 A 1,3pps/1T'20
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El 28 de abril de 2021, Santander publico los resultados del primer trimestre de 2021.
Tal y como se puede observar en la tabla anterior, la entidad registrdé un gran crecimiento
durante los primeros tres meses del afio con respecto a los resultados obtenidos en el ejercicio

anterior.

El beneficio atribuido del Banco Santander en el primer trimestre del 2021 fue de 1.608
millones de euros. Una cifra muy superior a los 277 millones que la entidad registrd en el
ultimo trimestre de 2020 y que los 331 millones en el primer trimestre del ejercicio anterior. El
desarrollo de nuevas vacunas como la producida por Johnson & Johnson y el aceleramiento del
ritmo de vacunacion ha mejorado la situacion de la pandemia. Por ello, los bancos no han visto
oportuno tener que seguir realizando nuevas provisiones y ello ha permitido que el beneficio
del grupo haya incrementado notablemente este trimestre. Ademas, nuevamente, la division de
Corporate & Investment Banking ha vuelto a crecer durante los ultimos meses, el cual
experimento un crecimiento en sus ingresos del 44% con respecto al primer trimestre de 2020
gracias a las ventas ALCO en Portugal y una sélida gestion de margenes en el entorno actual

de bajos tipos de interés.
Asimismo, la rentabilidad de la entidad ha mejorado y se mantiene en niveles pre-

pandemia. De hecho, segun Ricardo Zion, profesor de EAE Business School, los resultados del

Santander, BBVA y CaixaBank han sido “francamente buenos” (P. 2021).
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Grafico 21

Precio de cotizacion del Banco Santander 2021
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Al analizar la evolucion del precio de cotizacion del Banco Santander durante el afio
2021, como se comentaba con anterioridad, los altibajos en el precio de las acciones del
Santander durante los meses de diciembre hasta finales de enero se explican por la tercera ola
de la pandemia. Una vez la incidencia del virus se controld, las acciones volvieron a subir con

fuerza en febrero.

Asimismo, tal y como se puede observar en el grafico, el precio de cotizacion de las
acciones de la entidad se disparé nuevamente en la semana en la que se publicaron los
resultados de la compaiiia. Concretamente, las acciones del Santander aumentaron en un
12,28% entre el 23 de abril y el 29 de abril (de 2,85€ a 3,20€ por accidon). Desde entonces, el

precio de cotizacion de la compaiiia ha seguido aumentando.

6.2. BBVA

De la misma forma que se ha analizado la cuenta de resultados del Banco Santander y

la evolucién del precio de cotizacion de las acciones del grupo desde el inicio de la pandemia
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hasta dia de hoy, en este punto del trabajo se realizara la misma observacion en otras entidades
de crédito para profundizar el estudio. Especificamente, se examinaran las causas especificas

que expliquen los resultados negativos del BBVA.

A diferencia del Santander, el BBVA fue capaz de cerrar el 2020 con beneficios. Segiin
las cuentas anuales publicadas por la entidad, el BBVA cerrd el ejercicio anterior con un

beneficio total de 1.305 millones de euros (BBVA, 2021).

Tabla 6

Resultados de BBV A 2020 (en millones de euros)

Fuente: Cuentas anuales: BBVA. Elaboracion propia

2020 2019 %
BBVA 1.305 3.512 -62,84%

BBVA ha sido capaz de dejar atras los niimeros rojos que la entidad habia estado
acumulando durante el afio como consecuencia de las provisiones que el grupo realiz6 para
futuras pérdidas por la covid-19. Si bien es cierto que el banco ha sido capaz de cerrar el afio

con beneficios, los resultados de la compafiia han bajado un 62,84% con respecto a 2019.

BBVA ha sido capaz de afrontar el segundo semestre de 2020 con mayor tranquilidad
gracias a las dotaciones que la entidad realiz6 en el primer semestre. De hecho, el grupo alcanzo
en el altimo trimestre del 2020 un beneficio total de 1.320 millones de euros, el mas alto en

ultimos dos afnos.
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Grafico 22

CUENTAS DE RESULTADOS CONSOLIDADAS: EVOLUCION TRIMESTRAL (MILLONES DE EUROS)

Fuente: Cuentas trimestrales BBVA 2020 2019
4° Trim. 3* Trim. 2° Trim. 1*" Trim. __ 4° Trim. 3* Trim. 2° Trim. 1¢ Trim.
Margen de intereses 4.038 4109 4.097 4.556 4.709 4.473 4544 4398
Comisiones netas 1173 1143 1.043 1.258 1.290 1.273 1.256 1.214
Resultados de operaciones financieras 213 372 512 594 490 351 116 426
Otros ingresos y cargas de explotacién (157) 38 ©n 75 (89) 22 (18) 8
Margen bruto 5.266 5.663 5561 6.484 6.400 6.120 5.897 6.046
Gastos de explotacion (2.674) (2570) (2.594) (2.918) (3.082) (2.946) (2.952) (2.922)
Gastos de personal (1.420) (1.356) (1.342) (1.532) (1.637) (1.572) (1.578) (1.553)
Otros gastos de administracion (892)  (848) (884) (988) (1.039) 971)  (976)  (977)
Amortizacién (362) (366) (369) (397) (406) (403) (398) (392)
Margen neto 2593 3.093 2967 3.566 3.317 3.174 2945 3.124

Deterioro de activos financieros no valorados a

valor razonable con cambios en resultados (834) (928) (1.571) (2.575) (1169)  (1172) (731)  (1.00D)

Provisiones o reversién de provisiones (144) (60) (228) (312) (243) m3)y M7 (44
Otros resultados (83) (128)  (101) (29) (126) 4 3) (22)
Resultado antes de impuestos 1.532 1978 1.066 649 1778 1.886 2.095 1.957
Impuesto sobre beneficios (407)  (524) (269)  (186) (430)  (488) (595)  (541)
Resultado después de impuestos 1125 1454 798 463 1349 1398 1500 1416
Deterioro del fondo de gome1rcio de Estados Unidos 304 : - (2.084) (1.318) } ;

y operaciones corporativas

Resultado del ejercicio 1.430 1.454 798 (1.621) 31 1.398 1.500 1.416

Minoritarios (110)  (312) (162)  (172) (186)  (173)  (241)  (234)
Resultado atribuido 1.320 1.141 636 (1.792) (155) 1225 1260 1.182
Beneficio por accién (euros) @ 0,18 0,16 0,08 (0,29) (0,04) 017 0,17 0,16
Resultado atribuido sin el deterioro del fondo de

comercio de Estados Unidos y sin operaciones 1.015 1141 636 292 1163 1.225 1.260
corporativas

Beneficio por accién sin el deterioro del fondo de
comercio de Estados Unidos y sin operaciones 0,14 0,16 0,08 0,03 0,16 0,17 0,17 0,16
corporativas (euros) ¥ @

Nota general: como consecuencia de una interpretacién emitida por el IFRIC (International Financial Reporting Standards Interpretations Committee) relativa al cobro de intereses
de fallidos en el marco de la NIIF 9, dichos cobros se presentan como menor saneamiento crediticio y no como un mayor ingreso por intereses, método de reconocimiento aplicado
hasta diciembre de 2019. Por ello, y con el fin de que la informacién sea comparable, se ha procedido a reexpresar la informacién trimestral de las cuentas de resultados de 2019.
(1) Incluye la plusvalia neta de impuestos por la venta a Allianz de la mitad mas una accién de la sociedad constituida para impulsar de forma conjunta el negocio de seguros de no
vida en Espania, excluyendo el ramo de salud

(2) Ajustado por remuneracion de instrumentos de capital de nivel 1 adicional

A diferencia del Santander, BBVA ha sido capaz de cerrar el ejercicio anterior con
beneficios equivalentes a 1.305 millones de euros. Carlos Torres, presidente de BBVA, ha
anunciado que la entidad prevé retomar su politica de dividendos anterior a la pandemia del
35%-40% de payout, y, ademas, hacer una recompra del 10% de sus acciones gracias a la venta
de la filial de Estados Unidos la cual vendi6 recientemente por 9.700 millones de euros (Tadeo,
2021) (“BBVA gana 1.320 millones de euros en el cuarto trimestre de 2020, su mejor resultado

trimestral en dos afios”, 2021).
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Los resultados del primer trimestre del BBVA, al igual que en el Santander, también
han sido positivos. La entidad ha registrado un beneficio neto de 1.210 millones de euros,

alcanzando cifras similares a los de antes de la covid-19 (Giménez y Zuloaga, 2021).

Grafico 23

) de resultados 1T21

Fuente: Cuentas trimestrales BBVA

Variacion Variacion
1T21/1T20 1T21/4T20

Grupo BBVA (M€)

Margen de intereses 3.451 -2,3 -14,2 -4,4
Comisiones 1.133 10,0 0.8 6,7
Resultados de operaciones financieras (ROF) 581 16,1 6.8 2059
Otros ingresos netos -1 n.s. n.s. n.s.
Margen bruto 5.155 0,2 -10,8 9,4
Gastos de explotacion -2.304 1.8 -7.0 -0,5
Margen neto 2.850 -1,0 -13,6 19,0
Pérdidas por deterioro de activos financieros -923 -52.4 -57.3 0,1
Dotaciones a provisiones y otros resultados -168 -47.3 -48,8 -24,0
Beneficio antes de impuestos 1.759 183,2 17,9 40,6
Impuesto sobre beneficios -489 2123 139,7 37,0
Resultado atribuido a la minorfa -237 85,8 37.8 716

Beneficio Atribuido (sin operaciones interrumpidas y corporativas)

Operaciones interrumpidas' 177 n.s. n.s. -70.1

Beneficio Atribuido (reportado)

A pesar de los buenos resultados obtenidos, es importante destacar que las ganancias
netas del BBVA cayeron un 10,2% respecto al trimestre anterior. Sin embargo, supero los 1.164

millones de euros del primer trimestre de 2019 (Giménez y Zuloaga, 2021).

Si se observa la evolucion del precio de cotizacion de las acciones del BBVA,
observamos, aproximadamente, la misma evolucién que la del Banco Santander. Antes de la
pandemia, la entidad ya registraba una tendencia a la baja desde mediados de 2017. Durante el
2018, las acciones del BBVA se desplomaron por la prolongacion de los tipos de interés
ultrarreducidos. En 2018, BBVA registr6 una caida del 34,54% en el precio de cotizacion de
sus acciones, empezando el aflo con las acciones a 7,08€ por accidn, y cerrando el ejercicio en

4,64€ por accion. En 2019, BBV A consigui6 cerrar el afio con sus acciones cotizando en 5€,
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lo que supuso un incremento del 7,85% con respecto al ejercicio anterior. BBV A no iba as ser
una excepcion, y, por tanto, al igual que el resto de bancos y otras compaiiias, la entidad registrd
en los meses de marzo de 2020 la mayor caida de la historia en el precio de sus acciones como
consecuencia de la pandemia. Concretamente, entre el 21 de febrero y el 16 de marzo, las
acciones cayeron un 49,67%. Nuevamente, en junio las acciones volvieron a subir como
consecuencia del relajamiento de las medidas sanitarias y la apertura de la economia espafiola;
pero, pronto este crecimiento llegaria a su fin con la segunda ola de la pandemia. El 21 de
septiembre de 2020 las acciones del BBV A cotizaban a 2,16€, el precio mas bajo en la historia

de la compaiiia.

En noviembre, al igual que ocurri6 con el Santander, la eficacia de las vacunas de Pfizer
y Moderna provocaron un aumento exponencial de las acciones del BBV A. Desde entonces, el
precio de las acciones de la entidad ha seguido subiendo tras el fin de la tercera ola y los buenos
resultados publicados por la entidad. Como consecuencia, si se observa el grafico inferior, se
puede comprobar como las acciones de BBVA estan cotizando al mismo precio que antes de

la pandemia.

Grafico 24

Precio de cotizacion de las acciones del BBVA

I | I | l
2017 2018 2019 2020 2021
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7. El futuro del sector bancario

Desde la crisis financiera de 2008, la banca estd inmersa en un profundo proceso de
reestructuracion. Durante los tltimos afios se han ido reduciendo el nimero de sucursales de
forma paulatina como consecuencia de las sinergias derivadas de las fusiones entre bancos y
de la digitalizacion en el sector. En 2008 esta reestructuracién tenia como objetivo la
supervivencia de la banca y permitir que las entidades bancarias pudieran hacer frente a los
problemas de solvencia que padecian. Sin embargo, durante la ultima década y especialmente
a lo largo del ano 2020, la reestructuracion de la banca esta especialmente dirigida para paliar

la poca rentabilidad de su actividad como consecuencia de unos tipos de interés ultrarreducidos.

La banca espafiola ha anunciado que ahondaréd en mejorar la eficiencia del sector para
dar respuesta a la crisis provocada por la pandemia. Los supervisores ya solicitaban desde hace
afios a los bancos mas fusiones para paliar la baja rentabilidad, sin embargo, no ha sido hasta
2020 cuando las entidades se han aferrado a estas operaciones para sobrevivir. Las provisiones
destinadas a cubrir el debilitamiento econdmico y el saneamiento de los fondos de comercio
de varias filiales de BBVA y Santander han castigado las cuentas de resultados de las entidades,
que ya venian sufriendo en afios anteriores a raiz del descenso generalizado de los ingresos por

los bajos tipos de interés (Sampedro, 2021).

Desde el BCE, se cree que tan solo hay hueco para cuatro o cinco grandes bancos en
Espafia. Los especialistas posicionan entre 300.000 millones y 400.000 millones de euros la

barrera 6ptima de volumen de activos para competir en el mercado nacional (Sampedro, 2021).

Durante los ultimos meses, se han anunciado hasta tres negociaciones de fusion entre
los principales bancos espanoles. La primera de ellas fue en septiembre y culminé con la fusion
entre CaixaBank y Bankia, convirtiéndose la primera entidad bancaria espafiola con mas de
600.000 millones de euros en activos. Al siguiente mes, ya en octubre, Unicaja y Liberbank
retomaron las negociaciones que habian fracasado en 2019 y a finales del 2020 sellaron su
acuerdo de integracion. Solo la fusion entre BBVA y Sabadell se rompid por desacuerdos en
el precio. Ademads, de entre las nuevas fusiones que baraja el mercado, segiin la consultora
Alvarez & Marsal, Sabadell parece ser el banco con mas posibilidades de ser absorbido. Se
trata de una de las entidades mas codiciadas de compra y puede tener encaje estratégico en

otras entidades como Kutxabank y Santander (Sampedro, 2021).
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El principal objetivo de estas fusiones y la reestructuracion general que la banca esta
realizando se basa en reducir costes mediante el cierre de sucursales y la realizacion de ajustes
en las plantillas de las entidades bancarias. De hecho, se espera que la plantilla de los bancos
espafioles sea mas de un 35% inferior a la que tenian hace diez afios. Lo que significa que se

habran destruido mas de 90.000 puestos de trabajo (Lozano, 2021).

Segun los ultimos datos ofrecidos por el Banco de Espatia, al cierre de 2019, los bancos
espafioles contaban con una plantilla de 176.838 empleados, lo que supone un 27% menos que

en 2011 y un 34,7% menos que en 2008 (Lozano, 2021).

A lo largo del 2021, practicamente todos los bancos espafioles han anunciado que
realizaran nuevos ajustes en sus plantillas. Caixabank ha anunciado, tras la integracién con
Bankia, un expediente de regulacion de empleo (ERE) de 8.291 trabajadores, lo que supone el
18,67% de su plantilla en Espafia. Ademas, la entidad pretende también cerrar 1.534 oficinas

(Okdiario, 2021).

El Banco Santander también plantea un ERE para 4.000 trabajadores, lo que supone el
14,78% de su plantilla y el cierre del 30% de sus oficinas en Espafia. La entidad ha justificado
esta decision por el creciente uso que sus clientes estan haciendo de los canales digitales y el
banco prevé que sus ventas y transacciones se multipliquen en los proximos dos o tres afios

(Europa Press, 2021).

Aligual que Caixabank y Banco Santander, BBV A ha anunciado que realizara un ajuste
de 3.800 empleados, lo que supone la salida del 16,5% de la plantilla del banco en Espana y el
cierre de unas 530 oficinas, el 22,5% de la red en Espana (de Barron, 2021). Carlos Torres,
presidente de BBVA, declard que la reestructuracion que el banco quiere realizar es necesaria
por la situacion actual de la banca debido a los bajos tipos de interés, ademas de la aceleracion
de la digitalizacion por la pandemia y la llegada de nuevos actores digitales en el sector.
Asimismo, la entidad comunicé que va a trabajar con los sindicatos para garantizar la
sostenibilidad de la compaiiia y alcanzar el mejor acuerdo para todos (Alconada y Vadillo,

2021).

Con unos tipos de interés negativos, el margen de las actividades bancarias se ha

reducido considerablemente. Por lo tanto, el principal problema de la banca radica en que la
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generacion de ingresos es insuficiente para cubrir los costes y la rentabilidad exigida por los
accionistas. A la banca se le ha criticado en el pasado que la principal razén por la que los
bancos se han fusionado entre si es para aumentar sus ratios de solvencia y tener un patrimonio
mayor, y esto ha provocado desajustes y no ha generado las optimizaciones de las actividades
y las sinergias que se pretendian. Personalmente, coincido con este andlisis y las fusiones
deberian contemplar como las entidades se complementan a nivel de estructuras organizativas,
presencia en zonas geograficas, cartera de clientes y productos comercializados. De esta forma,
se garantizaria que se alcancen las sinergias esperadas tanto en reduccion de costes como en

generacion de ingresos.

Desde mi punto de vista, si bien es cierto que la banca tiene que reducir el nimero de
sucursales, principalmente porque hoy en dia cada vez menos clientes quieren solucionar sus
problemas financieros o recibir asesoramiento presencialmente en una oficina, el problema de
la banca reside en su modelo de negocio actual, el cual se ha quedado desfasado y debe
evolucionarlo. Es decir, la banca tiene un problema de raiz y los bajos tipos de interés han

agravado esta situacion, reduciendo sus margenes.

Considero que las fusiones que se estan produciendo recientemente se estan orientando
mas a crecer en tamaiio y reducir de costes y no tanto a complementar sus actividades, ofrecer
nuevos servicios y ampliar la penetracion en nuevas zonas geograficas. Creo que este enfoque
de como hacer crecer los ingresos junto con la innovacion y transformacion digital son

fundamentales para el futuro del sector bancario.

La banca debe darse cuenta de que el mundo avanza y su modelo de negocio debe
evolucionarlo. Y para ello la transformacion digital es el elemento diferenciador. El cliente ha
dejado de ir a la oficina pero el banco dispone de una ingente cantidad de informacion a través
de las transacciones que realizan, y las nuevas tecnologias (big data, machine learning,
inteligencia artificial, etc) permiten gestionar los datos para generar valor. Evolucionamos de
la segmentacion de clientes al cliente personalizado, al que hay que ofrecerle el servicio que

demanda y no los “paquetes estdndares” que comercializan las entidades.

La llegada de las empresas fintech ha provocado que el sector financiero sea cada vez
mas competitivo y sera imprescindible que la banca sea capaz de fidelizar a sus clientes si

quiere sobrevivir. Para ello, es imprescindible que los bancos sean més proactivos. Ya no
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estamos en los afios 90 y el sector bancario debe cambiar su forma de trabajar. Antes, era el
cliente quien contactaba al banco. Sin embargo, ahora deben ser los bancos quiénes se acerquen

a sus clientes para guiarles y asesorarles.

La banca tiene que ser capaz de aumentar la fidelidad y la rentabilidad de sus clientes.
Todas las transacciones deberian digitalizarse, perfeccionar los sistemas de pagos por internet
(donde ya vemos plataformas que compiten como PayPal) y destinar las sucursales solo para
un asesoramiento personalizado, aumentar el nimero de productos comercializados por cliente,

y conseguir que éstos te recomienden como su banco de preferencia.

El entorno actual es altamente complicado para la banca espafiola. Tipos de interés en
negativo que estrechan los margenes comerciales, crisis econémica que aumenta el riesgo de
morosidad, presiones para limitar el pago de dividendos, exigencias de cumplir los ratios de
solvencia, fusiones a veces sin demasiado sentido econdmico, necesidad imperiosa de reducir
sus costes y ser mas eficientes, excesos de plantilla, necesidad de cerrar oficinas, y todo ello en
un entorno global de crisis y en un mundo que esta en un proceso acelerado de cambios que va
a requerir la transformacion desde la banca tradicional (muy focalizada en el cliente minorista
en Espafia) a una banca basada en la tecnologia y la gestion del dato como elemento

diferenciador.

Desde mi punto de vista, aquellos bancos que no se adapten, y de una manera acelerada,
estaran condenados a desparecer. Las oficinas se sustituyen por la banca por internet, la manera
de comunicarse de los clientes con los bancos se traslada a los dispositivos méviles. Aparecen
las criptomonedas, empieza a desaparecer el dinero en efectivo. La covid-19 ha venido incluso

a ser un acelerador de este cambio en un mundo liderado por las empresas tecnologicas.

Estamos por ello ante un cambio de modelo que va a ir evolucionando a una velocidad
exponencial y donde la tecnologia, la gestion del dato y el servicio al cliente van a ser

fundamentales.

Por todo ello, considero personalmente que hasta que la banca no cambie su modelo de
negocio y esté mas orientado en el cliente que en el producto, la banca no va a ser capaz de
competir con las nuevas empresas tecnologicas en un futuro cercano. La digitalizacion de la
banca no puede estar exclusivamente enfocado en la reduccion de costes, los bancos deben,

ademas, ser capaces de aumentar sus ingresos mejorando la calidad de sus servicios.
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8. Conclusion

En mi opinién, la crisis financiera de 2008 y las decisiones que se tomaron para
afrontarla marc¢ la situacion en la que llego el sector bancario al inicio del 2020 cuando se

inicia una nueva crisis, en este caso global y no sélo financiera, derivada de la covid-19.

Es importante destacar los errores que a mi juicio se cometieron por los bancos y otras
entidades financieras, y también por otros actores como los organismos reguladores y los
encargados de supervisar el sector financiero, para entender mejor como se afrontd la crisis

actual y hacia donde se dirige la banca espafiola en los proximos afios.

Es cierto que no todos los bancos recibieron ayudas tras la crisis del 2008 y que los
problemas de solvencia y liquidez tampoco tuvieron la misma gravedad en todas las entidades,
pero hubo errores sin lugar a dudas comunes a la mayoria, sino a todas ellas, tales como el
crédito fécil, la alta concentracion de riesgo en el sector inmobiliario, el poco rigor en la
evaluacion del riesgo o la financiacion a largo plazo (hipotecas) con depdsitos a corto plazo
que se iban renovando. Por ello cuando estall6 la burbuja en 2008 y se empezaron a cerrar los
mercados interbancarios por miedo a insolvencias entre los propios bancos, aparecieron los
problemas de liquidez en muchas entidades que vieron muy seriamente amenazada su
viabilidad. El rescate al sector financiero (principalmente a las Cajas de Ahorro) junto con las
fusiones fue la “solucién” para evitar dejar caer a algunas entidades y evitar males mayores en

un sector que se tambaleaba.

Bajo este escenario de pérdida de credibilidad del sector bancario espafiol por los
errores cometidos previos a la crisis y en la manera de afrontarla, con fallos en la supervision
del mismo, falta de transparencia, retraso en los saneamientos de activos toxicos y fusiones en
muchas ocasiones sin demasiado fundamento econdémico, aterrizo el sector bancario en 2020,
si bien es cierto que el control del Banco Central Europeo en los tltimos afios, el aumento de
los ratios de solvencia y los test de estrés a la banca permitieron un fortalecimiento de sus

balances en los ultimos afios.

Ahora con la pandemia se le pide a la banca que sea el “dngel salvador” de una
economia sin actividad, con una crisis de oferta y demanda, inyectando liquidez para familias,

autonomos y empresas y evitar asi el colapso econdmico.
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Teniendo en cuenta todo esto, se podria concluir que los problemas que la banca
espafiola esta experimentando son estructurales. Ademas, el entorno macroeconémico no ha

sido favorable para el sector, debido especialmente, a los bajos tipos de interés.

La pandemia de la covid-19 ha agravado esta situacion. Como se comentaba en el
trabajo, si los bancos europeos confiaban en que, en el afio 2019, el Banco Central Europeo
dejase de comprar bonos y emitir liquidez (quantitative easing) para elevar los tipos de interés,
tal y como ocurrié en Estados Unidos en 2018, la pandemia ha provocado que no solo se
mantuvieran estos bajos tipos de interés, sino que, por el contrario, disminuyesen aun mas. Lo
que ha tenido un efecto demoledor en el sector. Ademas, el hecho de que los bancos tuviesen
que suspender su politica de dividendos en 2020 ha provocado que muchos inversores huyeran

de la banca.

En los préximos afios, es de esperar que los bancos espanoles avancen con su proceso
de reestructuracion. Durante este 2021 y los afios siguientes, mas bancos seguiran fusionandose
entre si, es de esperar que el nimero de sucursales y de trabajadores siga decreciendo y que se
avance en la digitalizacion del sector. Ademas, debido a la aceleracion del proceso de
vacunacion en Espafia y a los buenos resultados del primer trimestre de los principales bancos
espafioles, es posible que pronto los bancos consigan volver a la situacion pre-pandemia

(algunos de ellos como el BBVA ya lo han logrado).

Espana era el pais con mayor numero de sucursales, de trabajadores y de entidades
financieras (cajas, bancos, cooperativas) antes del estallido de la crisis financiera. Por ello, es
importante resaltar que la razon por la que los bancos espafioles estan llevando a cabo una
reestructuracion mas profunda en comparacion con el resto de bancos europeos se debe
principalmente, a que el crecimiento que la banca espafiola experimentd desde los afios 90 hasta

la crisis de 2008 fue la mayor de Europa.

En cuanto al futuro de los tipos de interés, en Europa aun se estd barajando cuanto puede
subir la inflacion debido a los estimulos que se han realizado desde el Banco Central Europeo
durante la pandemia. Sin embargo, observando a Estados Unidos, la Reserva Federal ha
anunciado en el mes de mayo que la inflacién se ha disparado al 4,2%. Lo que va a provocar

que se eleven los tipos de interés. Teniendo en cuenta que Estados Unidos es la primera
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economia del mundo y que la recuperacion economica en Europa se espera que sea mas lenta,

es muy posible que pronto ocurra lo mismo aqui.

Una subida de los tipos de interés va a permitir que la rentabilidad de los bancos
aumente. Sin embargo, también provocara una cierta paralizacion de la economia, la caida de

las bolsas y que la morosidad pueda aumentar.

A pesar de que la morosidad pueda aumentar por una subida de los tipos de interés,
teniendo en cuenta que los intereses actuales estan en negativo y que la tasa de empleo esta
aumentando a medida que la incidencia de la pandemia va disminuyendo, es indudable que una
subida de intereses tendrd un efecto muy positivo en el sector bancario. Sin embargo, aunque
en un futuro cercano la situacion macroecondmica pueda ser favorable para la banca, considero
que es indispensable que se produzca un cambio radical en el sector para garantizar la

rentabilidad del mismo.

El principal objetivo de este trabajo es analizar qué debe hacer la banca para resolver
los problemas de rentabilidad que estan padeciendo desde hace una década y que se han visto
potenciados durante la pandemia de la covid-19. Actualmente, la reestructuracioén de la banca
estd exclusivamente enfocada a reducir sus costes; pero, desde mi punto de vista, la banca lo
que debe hacer es focalizar todos sus esfuerzos en aumentar sus ingresos y no solo reducir sus
costes. Personalmente, considero que el camino para lograr esto es por medio de la

digitalizacion del sector.

La transformacion digital en la banca facilita el acercamiento al cliente mediante la
gestion de sus datos. Esta informacion va a permitir a las entidades personalizar la oferta y a
ejecutar estrategias de marketing mas eficaces que las actuales. Por ejemplo, a través del
analisis de los datos de los clientes, los bancos serdn capaces de predecir necesidades futuras a
través de una base de eventos pasados. De esta manera, los bancos seran capaces de aumentar
sus ingresos y de fidelizar a sus clientes, que son los principales problemas que tiene la banca
tradicional hoy en dia. Bancos cada vez mas digitales, la gestion del dato como elemento
diferenciador que permitird no ya segmentar colectivos sino ir mas alla y personalizar servicios
para cada cliente para poder ofrecer una gestion cada vez mas completa y ofrecer los productos

y servicios que requiere cada individio. Pero, para ello, la banca debe darse cuenta de que tiene

59



que reinventarse y cambiar su forma de trabajar. Hasta entonces, el sector bancario seguird

debilitdndose poco a poco.
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