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En los ultimos 125 afios, el sistema bancario espafiol ha experimentado grandes
transformaciones. Factores como las guerras (Primera Guerra Mundial y Guerra

Civil), las crisis financieras, las restricciones impuestas por la regulacion financiera, el
intervencionismo estatal o el propio desarrollo de la economia condicionaron su evolucion
desde un sistema escasamente desarrollado alrededor de 1900, hasta un sistema moderno y
con un peso notable en la economia espafiola. El articulo repasa las diferentes fases por las
que atraveso esta evolucion.

The Spanish financial sector over the last 125 years

Ower the last 125 years, the Spanish banking system has undergone major transformations. Factors

such as wars (World War I and the Civil War), financial crises, the restrictions imposed by financial
regulation, state interventionism and the development of the economy itself have conditioned its evolution
from a system that was scarcely developed around 1900 to a modern system with a notable weight in the
Spanish economy. The article reviews the different phases through which this evolution took place.
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ELENA MARTINEZ Ruiz Y MARIA A. Pons

1. Introduccidon

En los albores del siglo XX, el sistema financiero en
Espafa se caracterizaba por un lento desarrollo y una
escasa modernizacién que se correspondian con el
atraso relativo de la economia espafola con respecto
a los paises vecinos. A pesar de los importantes cam-
bios experimentados por el sistema financiero espariol
en la segunda mitad del siglo XIX', en 1900 la banca
se encontraba todavia en un proceso de consolidacion,
de manera que coexistian diversos tipos de entidades:
bancos privados, unas 35 entidades localizadas sobre
todo en Madrid, Barcelona y Bilbao, algunas cajas de
ahorro y un pequenio sector de banqueros particulares
y casas de banca?. En su mayoria se trataba de entida-
des de tamano reducido cuyo radio de accién se limi-
taba a la localidad o, en el mejor de los casos, en la
provincia en la que estaban radicados. Tampoco habian
avanzado mucho en su especializacion: su actividad
se centraba, por un lado, en la provision de créditos,
sobre todo a corto plazo, y descuentos comerciales; v,
por otro, en la recepcion de depdsitos, si bien, en algu-
nos casos, se mostraba una tendencia a participar en
la economia local, lo que se reflejé en el aumento del
valor de las acciones empresariales dentro de las carte-
ras de inversiones. En general, era un sector poco regu-
lado que se enfrentaba a escasas restricciones en sus
actividades. El tamafio del sistema financiero, medido
como el porcentaje de los activos totales del sistema
financiero con respecto al PIB, muestra que la econo-
mia espanola, con una ratio de 37 en 1900, distaba de

1 Entre ellos destacaremos el desarrollo de los bancos de emision y de
las sociedades de crédito a partir de la legislacién aprobada en 1866, la
obtencion del monopolio de emision por parte del Banco de Espafia de
1874, o el desarrollo de las cajas de ahorro, entre otros (Tedde, 2019).

2 Sobre este segmento del sistema financiero, Garcia Lopez (1985,
1989); también Titos (1999). El nimero de los banqueros particulares
pasé de 241 en 1900 hasta un maximo de 296 en 1925. Como sefala
Tedde (2019), la presencia de estas entidades creci6 en localidades
pequefias, con menos de 10.000 habitantes, y asi en 1925 el 60 % de
sus depositos estaba en ciudades con menos de 20.000 habitantes. La
presencia de la banca extranjera era escasa. Entre las entidades que se
crean a principios de siglo destacariamos el Banco Espafiol de Rio de la
Plata (1903), o el Banco Aleman Transatlantico (1904) (Tedde, 2001).
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disponer de un sistema financiero que asegurase un
nivel de intermediacion financiera suficiente, con el que
si contaban otras economias europeas como Francia
(96), Alemania (114), Gran Bretafia (98) o, en menor
medida, Italia (69) (Pons, 2001).

Esta situacion cambio radicalmente en las primeras
décadas del siglo XXI. En ese tiempo, el sistema finan-
ciero aumento en tamafo con respecto a la economia,
y, a la altura de 2007, registraba niveles de intermedia-
cion superiores a los de paises europeos como Francia,
Italia o Alemania. Asimismo, se adapté adecuadamente
a los retos tecnoldgicos haciendo posible que el sistema
de pagos espafiol se situase entre los mas avanzados
del mundo. Las entidades espafolas se especializaron
en su mayoria en el segmento de banca al por menor
y mostraban unos niveles de eficiencia similares a la
media europea. Un sector, por tanto, que a lo largo de
125 afos habia mostrado un notable dinamismo, con-
tribuyendo al crecimiento de la economia espafiola.

Sin embargo, la evolucion del sistema financiero no
fue lineal. Como refleja la Figura 1, los activos totales
sobre el producto interior bruto (PIB) se mantuvieron
relativamente estables hasta el estallido de la Primera
Guerra Mundial. A partir de ese momento, el peso del
sector experimentd una tendencia ascendente hasta
1935. La Guerra Civil atesté un considerable golpe al
sistema financiero del que se recuperé muy lentamente.
El nivel de intermediacion alcanzado en 1935 no se
recuperd hasta 30 afios después. Tras una fase de cre-
cimiento muy estable, la crisis bancaria de los setenta
tuvo un impacto negativo en la ratio activos/PIB. A par-
tir de la primera mitad de los ochenta se recupero la
evolucion ascendente que se aceleré6 marcadamente
a partir de la introduccion del euro. En 2008, de nuevo
una crisis financiera, esta vez internacional, interrumpié
el ascenso. A partir de 2012, sus consecuencias provo-
caron una caida en el peso de los activos financieros
de la economia espafiola®.

3 La serie termina en 2015 por limitaciones de las series utilizadas.
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FIGURA1

ACTIVOS TOTALES DEL SISTEMA FINANCIERO/PIB
(En °/o)
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Los factores que determinaron esta evolucion fue-
ron muy diversos. Como se explicara a continuacion,
las guerras (Primera Guerra Mundial y Guerra Civil), el
impacto de las diversas crisis bancarias y financieras
(en particular, las de 1977 y 2008), las restricciones
impuestas por la regulacion financiera, el intervencio-
nismo estatal y el propio desarrollo de la economia en
su conjunto fueron los principales elementos condicio-
nantes. A continuacion, se hara un breve repaso a las
diferentes fases de la evolucién del sistema financiero
en los ultimos 125 afios.

2. El sector financiero en el primer tercio del s. XX
La Figura 1 muestra un crecimiento muy importante
de los activos financieros entre 1900 y 1935. Como
hemos sefalado, Espana partia a principios de siglo de
un sistema financiero muy pequeno. Si bien es cierto que
entre 1900 y 1914 se crearon unos cincuenta bancos, se
trataba de entidades pequefas, con un escaso radio de
accion. Las unicas entidades que se expandieron a nivel
nacional fueron el Banco de Bilbao, Banco de Vizcaya,
Banco Hispano Americano y Banesto. Entre 1913 y
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FIGURA 2
LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.
PRINCIPALES INDICADORES, 1900-1962
(En %)
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FUENTE: Martin-Aceia y Pons (2005). Para el PIB, Prados de la Escosura (2003).

1929, sin embargo, se produjo un salto importante, que
permitié que el tamano del sistema financiero espa-
Aol se acercara al existente en otros paises europeos,
practicamente equiparandose al del italiano (si exclui-
mos el banco central), aunque todavia muy por debajo
al de otros paises desarrollados como Gran Bretaina
(Pons, 2001). En la Figura 2 el porcentaje de activos
totales con respecto al PIB, se acompafia de otros
dos indicadores que nos permiten evaluar el desarro-
llo del sistema financiero: j) la ratio depdsitos frente
al PIB, que refleja la cantidad de recursos captados
por el sector financiero, es decir, los depodsitos para el
caso de los bancos y otras entidades financieras no
bancarias (cajas de ahorro, cooperativas de crédito,
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etc), y las primas para las compafias de seguros; y
ii) el cociente de créditos y préstamos con respecto al
PIB, que ilustra a grandes rasgos el nivel de endeu-
damiento de la economia.

Parte de este crecimiento fue provocado por la sus-
titucion de mercados informales de crédito por merca-
dos formales*. Pero, sin duda, la parte mas importante
estuvo vinculada a la creacion de nuevas entidades

4 Como sefiala Tedde (2001), entre finales del siglo XIX y principios
del XX se produce un declive en el nimero de banqueros particulares
y sociedades bancarias no anénimas que coincide con la fundacion de
algunos bancos, que en ocasiones no era mas que la transformacion
de antiguas casas de banca y banqueros particulares en bancos
propiamente dichos.
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FUENTE: Martin-Aceia (2011).

FIGURA 3
COMPOSICION DEL PASIVO EN EL BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO, 1915-1935
(En %)
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y a la expansién econdmica vinculada a la Primera
Guerra Mundial (Tortella y Palafox, 1983). La neutralidad
de Espafa durante el conflicto cre6 unas condiciones
que favorecieron el crecimiento de la economia espa-
fola, animada por su posicién de proveedor preferente
de los paises beligerantes. El aumento de las exporta-
ciones de bienes y servicios provoco un fuerte flujo de
entrada de oro y divisas, a la vez que la peseta se apre-
ciaba en los mercados internacionales. Las empresas,
alentadas por los beneficios extraordinarios, aumen-
taron su capacidad productiva, a la vez que nacieron
nuevas sociedades con objeto de atender las necesi-
dades interiores y exteriores derivadas de la contienda.

El sector financiero no permanecié ajeno a este movi-
miento, especialmente en lo que se refiere a la banca,
que experimento un crecimiento notable entre 1915 y
1920. El numero de bancos aumentd, y con ello, su acti-
vidad y capitalizacion. El capital desembolsado se tri-
plico, a la vez que los depdsitos se multiplicaban. Los
activos del sector financiero también mostraron una
tendencia al alza, especialmente en los bancos. Esta
expansion bancaria también se reflejé en una mayor
interaccion con la industria y un aumento de su valor en
la bolsa. Los diferentes coeficientes de intermediacion
se elevaron rapidamente evidenciando una creciente
integracion financiera de la economia. El indicador que
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relaciona depdsitos con nivel de renta, apenas un 5%
a principios de siglo, se elevo hasta mas del 13% en
1919, mientras los depdsitos ganaban en significacion
dentro de los balances del sistema bancario (Figura 3)°.
Sin embargo, y pese a la expansion, la cantidad de
recursos captados por los bancos espafioles en forma
de depdsitos era muy pequefia en relacién con otros
paises mas desarrollados. Las diferencias eran mucho
mas importantes que en términos de activo y eviden-
ciaban el menor papel desempefiado por los interme-
diarios financieros en la captacion del ahorro. Mientras
que en términos de activos el sistema financiero estaba
muy préoximo al italiano en 1935, con una ratio activos
financieros/PIB de 38,5 para Espana y 40 para ltalia,
la ratio era menor en el caso de los depdsitos, con
un coeficiente de depdsitos en relacion con el PIB de
21 para Espanfa frente a 43,2 para ltalia (Pons, 2001).

Si observamos el comportamiento de las dos princi-
pales partidas del activo rentable de los bancos, tanto
los préstamos como la cartera de inversiones crecie-
ron de manera rapida entre 1914 y 1917. A partir de
este afio, ademas, su crecimiento se aceleré6 como
consecuencia de la facilidad de pignoracion con que
se emitieron los titulos publicos. Las entidades finan-
cieras redirigieron entonces sus inversiones hacia la
deuda publica, de tal manera que, en 1921, la cartera
de fondos publicos superaba a la cartera de acciones
y valores empresariales del sistema bancario.

A partir del fin de la Primera Guerra Mundial, el pano-
rama econémico dio un giro, llevando a una recesion
que paralizé la industria y el comercio. Esta crisis de
posguerra, duradera y severa, generoé tensiones socia-
les sin precedentes. En el ambito financiero, el creci-
miento de bancos se detuvo y se puso en evidencia
la fragilidad de muchas instituciones que se habian
desarrollado durante el auge de la guerra. Al afio del
armisticio, algunos bancos enfrentaron problemas de
liquidez y solvencia, conduciendo a crisis notables.

5 Las cifras se refieren al total del sistema, no solo a los bancos,
aunque estos suponen la mayor parte.
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Durante la guerra, los bancos intentaron abarcar una
amplia gama de operaciones, sin avanzar en la espe-
cializacion. Eso, junto con un capital insuficiente, con-
dujo a asumir grandes riesgos. En especial, el sec-
tor bancario en Catalufia experimenté una profunda
crisis bancaria, representado principalmente en la quie-
bra del Banco de Barcelona. Las razones principales de
su caida fueron una excesiva especulacion en divisas,
especialmente en marcos alemanes, y una politica de
créditos e inversiones mal gestionada (Blasco-Martel
y Sudria, 2016).

El temor a las quiebras, unido a la necesidad de con-
trolar las sociedades de crédito impulsaron la creacién
de la Ley de Ordenacién Bancaria (LOB) en 1921. Esta
Ley, vigente hasta la Guerra Civil con ciertas modifi-
caciones en 1931, buscaba reformar el sistema finan-
ciero espafol. La LOB de 1921 representé un cam-
bio en la libertad bancaria existente y buscaba evitar
situaciones como la quiebra del Banco de Barcelona.
Tenia dos objetivos principales: transformar el Banco
de Espafa en un auténtico banco central, controlando
el dinero en circulacion y las transacciones del Tesoro;
y reestructurar y regular la banca privada, estable-
ciendo un registro de bancos y criterios claros para
su funcionamiento. Se opt6 por un sistema corporati-
vista, en el que la supervision bancaria se delegoé en
el Consejo Superior Bancario, érgano que represen-
taba los intereses de las entidades bancarias. Esta ley
también establecié regulaciones sobre capital, tipos de
interés y ratios financieras®.

Tras superarse la crisis de posguerra, resurgio el
optimismo. En la década de los veinte, la economia
espanola se beneficié de un contexto internacional
favorable y de un aumento en las inversiones tanto
publicas como privadas. Esto llevé a un significativo
crecimiento de la renta nacional y a cambios estructu-
rales, donde la agricultura y la mineria perdieron rele-
vancia, mientras que la industria y los servicios ganaron
protagonismo en el PIB. También, el sistema financiero

6 Sobre esta Ley véase Martin-Acefia y Martinez-Ruiz (2022).
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FIGURA 4

COMPOSICION DEL ACTIVO EN EL BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO, 1922-1935
(EI‘I o/o)

70

1922

1926

FUENTE: Martin-Acefia (2011).

1930

u Préstamos y créditos

1931 1935

= Cartera (total)

experimenté un significativo crecimiento y transforma-
ciones estructurales. Los activos financieros crecieron
en mayor medida que la economia, como demuestra
el aumento de la relacién entre activos totales y PIB
que paso6 de un nivel del 57 % en 1919 a mas del 87 %
en 1929. Los depdsitos bancarios también tuvieron un
notable incremento, practicamente duplicando su pro-
porcidn en relacion con la renta nacional. En cuanto a
la composicion del activo, la cartera de valores de los
bancos experimenté aumentos significativos, alterando
su proporcion en el balance general (Figura 4). Una
razon clave detras de estos movimientos fue la inver-
sién masiva de las entidades en deuda publica emitida
por el Estado para financiar sus ambiciosos proyectos

de inversion. Esta deuda, con buena rentabilidad, fue
especialmente atractiva para las grandes entidades
por su elevada liquidez. Ademas, los bancos también
incrementaron su cartera de valores privados, lo que
reforz6 su caracter de banca mixta. Por el contrario,
los préstamos y créditos permanecieron estancados,
incluso cayeron ligeramente, lo que se reflej6 en la
reduccion de su peso dentro del balance del sistema.

Un aspecto que matiza esta positiva imagen de
desarrollo es la falta de diversificacion del sistema
espanol. Mientras que en la mayoria de los paises
europeos se observé un crecimiento significativo de
entidades financieras no bancarias, como cajas de aho-
rro, sociedades inmobiliarias y compafiias de seguros,
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en Espania, el auge de estas instituciones fue mas lento
y, con excepcion de las cajas de ahorros, casi nulo
en este periodo. La Unica novedad fue la creacion de
entidades oficiales de crédito destinadas a financiar
sectores especificos. Aunque nacieron con capital pri-
vado, estaban bajo supervision publica y gozaban de
estatutos especiales. La limitada diversificacion del
sistema financiero espafiol tuvo consecuencias signi-
ficativas en su modernizacion, dado que, en otros luga-
res, muchas innovaciones provenian precisamente de
estas entidades financieras no bancarias.

Por otro lado, el crecimiento bancario vino de la
mano con un proceso de concentracion. Ya fuera a tra-
vés de fusiones, absorciones o acuerdos colaborati-
vos, las principales entidades aumentaron de tamafio
acaparando buena parte del negocio. En 1929, los
cinco bancos dominantes (Banco Hispanoamericano,
Banco Espanol de Crédito, Banco Central, Banco de
Bilbao y Banco de Vizcaya) poseian el 50 % del capi-
tal y el 70% de los dep0sitos totales. Estos bancos
se expandieron geograficamente, abriendo sucursa-
les a nivel nacional y diversificando sus actividades,
combinando operaciones comerciales y de promocion
industrial, consolidando asi el modelo de banca mixta.
En cualquier caso, aunque este proceso de concen-
tracion fuera notable en Espafa, su nivel fue menor al
de otros sistemas bancarios europeos durante el pri-
mer tercio del siglo XX.

El decenio de los treinta comenzd con la grave crisis
a la que el sistema financiero se enfrento en la prima-
vera de 1931, coincidiendo con problemas bancarios
en Europa central y el inicio de la Segunda Republica en
Espafa. El cambio de régimen supuso un aumento de la
incertidumbre en torno al futuro, que tuvo una repercu-
sién inmediata sobre el sistema financiero. Esta situacion
resultd en una retirada masiva de depdsitos, reducién-
dolos en un 20%. A pesar de ello, no hubo una cadena
de quiebras bancarias, salvo algunas excepciones como
el Banco de Catalufia y sus afiliados. La mayoria de las
entidades consiguio los recursos para mantenerse, gra-
cias a la intervencion del Ministerio de Hacienda y el
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Banco de Espafa. Un factor crucial que evitd quiebras
masivas fue la estructura de activos del sistema finan-
ciero espaniol, donde la deuda publica pignorable, que
podia convertirse facilmente en efectivo, actué como
estabilizador en tiempos de crisis. Estas caracteristi-
cas permitieron a las instituciones financieras recupe-
rar su liquidez y responder a las demandas de efec-
tivo del publico (Martin-Acefa, 1984).

La economia espafiola sufrié el impacto de la Gran
Depresion: hubo una caida en la produccién industrial
y en el comercio exterior, las bolsas de valores decli-
naron, las perspectivas para las empresas se tornaron
negativas y la inversion se redujo drasticamente. Como
consecuencia, el desarrollo del sistema financiero se
estanco. La significacion de los activos con respecto
al PIB se situ6 alrededor del 91 % hasta 1935. Por el
contrario, los depdsitos crecieron una vez superada
la caida de 1931 hasta llegar a superar un 26 % en el
afio previo al estallido de la Guerra Civil. Los créditos,
sin embargo, cayeron a casi la mitad. En los activos
del sector bancario, los préstamos y las inversiones en
valores privados fueron sustituidos por la inversion
en deuda publica, considerada un valor seguro en un
periodo de fuerte incertidumbre.

La Guerra Civil paralizé el paulatino proceso de cre-
cimiento del sistema financiero espafol (Martin-Acefa,
2006). Como muestra la Figura 2, en 1942, los acti-
vos financieros apenas suponian un 40 % del PIB, a
pesar de la drastica reduccion del tamarfo de la eco-
nomia espanola durante la guerra y la inmediata pos-
guerra. En 1934, la economia espafola practicamente
habia alcanzado un coeficiente de 100 considerado
por Goldsmith como indicativo de que un pais dispone
de un sector financiero avanzado y que ha alcanzado
un nivel de intermediacion satisfactorio, aunque no
optimo. Por tanto, en menos de 10 anos, la economia
espafnola habia desandado buena parte del camino.
En efecto, al comparar las cifras de activo del sistema
financiero espanol con las de otros paises, se cons-
tata como, en 1942, Espana partia de nuevo con un
sistema financiero comparativamente pequefo.



3. Autarquia y desarrollismo: el sector
financiero ante la regulacion franquista

La llegada del régimen franquista marco un cambio
significativo en la trayectoria institucional de Espafia con
grandes repercusiones en la economia. La incorporacioén
de los principios ideolégicos del régimen al sector eco-
nomico condujo a un periodo de estancamiento. Hasta
1949, la economia se mantuvo estancada, en muchos
casos incluso por debajo de los niveles previos a la
Guerra Civil. La razén principal de este estancamiento
fue el enfoque de la politica econémica adoptado por
la dictadura tras la guerra. La visién nacionalista del
franquismo se manifestd en un esfuerzo por alcanzar
la autarquia, vista no solo como una ruta hacia el desa-
rrollo econdmico, sino principalmente como un medio
para asegurar la autonomia politica del pais. La imple-
mentacion de procesos administrativos complicados y
ambiguos, en lugar de mecanismos de mercado tradi-
cionales, obstaculizé el desarrollo competitivo y com-
plico las decisiones de los actores econémicos. Dado el
objetivo desarrollista, no es extrafio que el sector finan-
ciero se viera especialmente afectado por los controles
que intentaban dirigir la asignacion de recursos.

En el ambito financiero, la reorganizacion de la eco-
nomia conllevé la implementacion de medidas legisla-
tivas disefiadas para abordar los principales problemas
surgidos a raiz de la contienda; ademas, se establecie-
ron los mecanismos requeridos para garantizar el cum-
plimiento de los objetivos de politica econdmica por
parte de las autoridades. En 1939 y 1940, se adopta-
ron medidas regulatorias en el sector bancario espa-
fol. La orden ministerial de 1939 introdujo el statu quo
bancario que limitaba la creacion y expansién de ban-
cos en Espafia, requiriendo permisos gubernamenta-
les para abrir nuevas agencias y sucursales. En 1940,
un decreto prohibié la creacién de nuevas entidades
bancarias y la realizacion de determinados movimien-
tos y transacciones bancarias durante ese afio. Estas
regulaciones reflejaban desconfianza en el sector pri-
vado y en el mercado, buscando prevenir futuras crisis
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financieras y evitar una competencia excesiva o fusiones
incontroladas en el sector bancario. Por ultimo, la princi-
pal medida adoptada en el terreno bancario durante el
periodo autarquico fue la LOB de 1946. Esta Ley, que
venia a sustituir a la LOB de 1921 y ratificaba algunas
de las medidas aprobadas por el régimen franquista
desde 1939, establecid los principios que iban a guiar a
la economia espafola en materia financiera y bancaria
hasta 1962. La primera medida de control de dicha ley
en lo que a la banca privada se refiere fue la introduc-
cion de barreras de entrada en el sector. Ademas, se
conferia al Estado el poder de establecer otras obliga-
ciones, especialmente requerimientos de caja o reser-
vas, aunque no se regulara nada en este sentido.

Con todo, durante el periodo autarquico y, a pesar
de la intensa intervencion gubernamental, el sistema
financiero espafol experimenté un crecimiento signifi-
cativo y, durante los afios cincuenta, consiguio acortar
diferencias con respecto al resto de paises mas desa-
rrollados (Pons, 2002). Esta expansion es evidente al
observar la evolucion de los indicadores recogidos en
la Figura 2. Los activos financieros aumentaron poco
durante los primeros afios, de forma que su significa-
cion sobre el PIB apenas vari6. A partir de 1949, sin
embargo, los activos financieros ascendieron a un ritmo
mas elevado que la economia general, de manera que
el coeficiente aumenté hasta superar el 75% en 1961.
En cualquier caso, todavia lejos del alcanzado antes
de la guerra y muy por debajo del nivel de los paises
europeos mas desarrollados.

Si nos centramos en los recursos totales obtenidos
por las entidades financieras en relacion con el PIB,
durante el periodo de 1942 a 1962, se pueden distinguir
dos fases. Como en el caso de los activos, la primera
fase se extiende desde el final de la Guerra Civil hasta
1950, cuando los depodsitos como porcentaje del PIB
se situaron alrededor del 40%. Este lento crecimiento
refleja la anémica recuperacion de la economia espafiola
después de la guerra, con un marcado declive en el bien-
estar de los trabajadores, lo que resulté en una escasa
capacidad de ahorro durante este periodo. Aunque los

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 129



ELENA MARTINEZ Ruiz Y MARIA A. Pons

bancos captaban recursos mas rapidamente que otros
intermediarios, no fue hasta la década de 1950 cuando
se observa un aumento significativo en los depdsitos.
La segunda fase se inicia en 1951. Desde mediados de
esa década en Espanfia, los depésitos tuvieron un creci-
miento acelerado, que contrasta favorablemente con la
registrada en otros paises europeos, como ltalia donde
la proporcion de depdsitos frente al PIB no recupero los
niveles de 1942 hasta 1960. Por lo que respecta al nivel
de endeudamiento, el ritmo de crecimiento de los prés-
tamos y créditos del sistema fue lento, aunque soste-
nido durante estas primeras décadas del periodo fran-
quista. Las cifras sobre el tamafio del sistema financiero,
por tanto, muestran como tras la Guerra Civil el marco
legislativo existente permitié un crecimiento del sistema
financiero superior al de otros sectores de la economia.
Pese a ello, el sector crecié en un marco poco compe-
titivo y se centré en el sector bancario. Ademas, no se
vio acompafiado de un aumento paralelo de la diversi-
ficacion financiera y, de hecho, en este periodo el peso
de la banca comercial fue muy superior al de los paises
mas desarrollados. Las Unicas entidades que lograron
un papel relevante frente a los bancos fueron las cajas
de ahorro, si bien la regulacion aplicable a estas insti-
tuciones les impidié competir en condiciones de igual-
dad (Martinez Soto et al., 2005). Asi, en 1955, los ban-
cos espanoles captaban casi el 68 % de los depdsitos,
mientras que en otros paises como Reino Unido ese
porcentaje se situaba en torno al 48 % (Pons, 2002).
En el caso de la banca privada, la ratio activos finan-
cieros/PIB pas6 de un 50,2 en 1948 a un 76,2 en 1962.
Si atendemos a la composicion del activo del sector ban-
cario, la cartera de efectos fue una de las principales
partidas que contribuyeron a este crecimiento, pasando
del 20 % al 26 % del total en esos afos. Los descuentos,
principalmente letras comerciales y letras financieras,
eran una herramienta esencial para el crédito a corto
plazo. Por otro lado, el crédito comercial también crecié
sustancialmente. Dado que la banca espafiola carecia
de una clara distincion entre banca comercial y de inver-
sion, se involucro tanto en operaciones de descuento
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y crédito (a corto plazo), como en la toma de participa-
ciones en empresas. Los titulos privados en su cartera
aumentaron, alcanzando el 30% en 1962, mientras que
el uso de titulos publicos disminuyé durante el periodo.
Por lo que respecta al pasivo del sector bancario, aun-
que los depositos a la vista eran predominantes, su pro-
porcion disminuyo con el tiempo. Los recursos propios
de la banca, es decir, capital y reservas, también mos-
traron cambios significativos. Las reservas aumentaron
rapidamente, superando al capital desembolsado en
1962 animadas por diversas medidas legales que con-
tribuyeron a que el volumen total de reservas se multi-
plicara por 7 entre 1945 y 19567. En resumen, a pesar
de las restricciones regulatorias, el sistema financiero
espanfiol, y en particular la banca, mostrd un crecimiento
robusto entre 1942 y 1962, adaptandose a las necesi-
dades cambiantes del mercado y de la economia en
general (Figura 5).

Los cambios impulsados por el Plan de Estabilizacion
de 1959 en la economia espafiola también tuvieron
repercusiones en el ambito bancario. Este giro se mate-
rializé con la Ley de Bases de Ordenacién del Crédito de
1962, que comenzd, aunque de manera cautelosa, un
proceso de liberalizacién en el sector, teniendo resulta-
dos notables desde mediados de los sesenta. El pream-
bulo de la Ley de Bases de 1962 senalaba diversas
carencias en el sistema financiero de Espafa. En pri-
mera instancia sefalaba que el Banco de Espafia no
tenia la capacidad de operar como un banco central
en plenitud. A esto se sumaba la ausencia de meca-
nismos para financiamientos a largo plazo y la urgen-
cia de potenciar un sistema de banca especializada, en
contraposicién al sistema de banca mixta. Para abor-
dar estos desafios, la Ley promovié la nacionalizacion

7 Por ejemplo, todos los bancos privados que arrojasen beneficios por
encima del 4 % de su capital desembolsado mas las reservas, estaban
obligados a deducir un 10 % de los beneficios para formar un fondo de
reserva equivalente a la mitad de su capital social. Ademas, se prohibid
que los bancos distribuyesen dividendos mayores del 6 % del capital
desembolsado mas reservas. Por otro lado, algunas autorizaciones, como
la de apertura de sucursales estaban ligadas al nivel de recursos propios
(Prados Arrarte, 1958).
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FIGURA 5
LA EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.
PRINCIPALES INDICADORES, 1962-2015
(En %)
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del Banco de Espafa, introdujo herramientas para la
gestidn de la politica monetaria, establecio la diferen-
ciacion entre banca comercial y banca industrial y de
negocios y ofrecid una mayor flexibilidad en la politica
de establecimiento de sucursales bancarias. Por con-
traposicion, aumentaron los mecanismos de interven-
cion con objeto de garantizar la canalizacion de recur-
sos hacia sectores considerados de interés nacional.
La estructura del sector financiero pasé por una pro-
funda transformacion, primero, por el surgimiento de
nuevas entidades, a pesar de que no se produjeron
grandes cambios en lo que a la eliminacion de barre-
ras de entrada se refiere, y segundo, como resultado

de procesos de absorciones, fusiones y liquidaciones.
Ademas, el grado de intermediacion financiera se incre-
mento, gracias a la lenta pero gradual desregulacion y
al crecimiento del sector bancario, a la diversificacion
de sus operaciones y al establecimiento de una extensa
red de sucursales.

El sector bancario registré un destacado crecimiento
entre 1962 y 1975, con el activo total multiplicandose
quince veces, alcanzando los 8,3 billones de pesetas.
En términos del PIB los activos del sistema financiero
pasaron de significar casi el 89% a mas del 131% en
1975. También crecieron los depositos, tanto en térmi-
nos absolutos como en su significacion en los balances
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del sistema financiero. La mejora en el nivel de vida de
los espafioles estimuld el ahorro, y el aumento de la
captacion de recursos por parte del sistema financiero
llevo al coeficiente de intermediacion (medido como la
ratio depodsitos/PIB) a superar holgadamente el 100% a
finales de los afos sesenta. El nivel de endeudamiento
de la economia espafiola también aumento, situandose
en el 97 % al final del periodo franquista. A medida que
se fue suavizando la regulacion de la inversion banca-
ria, los préstamos a medio y largo plazo fueron ganando
terreno frente al papel comercial, que hasta 1967 habia
supuesto mas del 70 % de los préstamos concedidos
por el conjunto de la banca. De hecho, los créditos, que
tradicionalmente habian sido a corto plazo, se convirtie-
ron en una fuente de financiaciéon esencial de las empre-
sas que, ademas, al ser renovados periédicamente for-
jaron un fuerte vinculo entre las entidades bancarias y
los acreedores.

En efecto, el crecimiento del activo total del sis-
tema estuvo impulsado principalmente por la cartera
de efectos y créditos. Estos ultimos representaron casi
el 40 % de las inversiones bancarias. Entre 1962 y
1975 aumenté el peso de los créditos concedidos al
sector privado, aunque este mayor compromiso con
los clientes se compensoé en parte por la reduccion de
la cartera de titulos privados, que tendié a reducirse
durante el periodo. Asimismo, el descenso de emisio-
nes de deuda del Estado propicié una disminucion
en la cartera de titulos que a principios de los afios
sesenta suponia aproximadamente un quinto de los
activos, significaciéon que se redujo a la mitad quince
afios después. En el lado del pasivo, hubo un cambio
firme en la preferencia por los depdsitos a plazo sobre
las cuentas corrientes, con un incremento del 48 % al
59% en los depdsitos a plazo durante este periodo.
Los recursos propios, incluyendo el capital y las reser-
vas, también mostraron un aumento muy marcado,
con el capital desembolsado multiplicandose por 30.
Se llevaron a cabo ampliaciones de capital, especial-
mente después de 1962, y en 1975, el capital supero
las reservas.
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El crecimiento del sector bancario estuvo muy ligado a
la liberalizacion en la apertura de sucursales. La expan-
sion de oficinas se convirtié en el principal instrumento
para competir. Los bancos intentaron captar depdsi-
tos acercandose fisicamente a los clientes mediante
la apertura de nuevas oficinas, pasando de poco mas
de 7.200 sucursales en 1975 a algo mas de 11.000 tan
solo tres afios después. De hecho, hasta 1982 el ritmo
de crecimiento fue de una media de 1.000 oficinas por
afo (Poveda, 2011). La Ley de Bases y las disposiciones
legales posteriores no produjeron, sin embargo, cambios
significativos en términos de diversificacion financiera,
y asi en 1975 los bancos continuaban captando casi el
67 % de los depdsitos, frente al 31 % de las cajas de aho-
rro. Esta falta de diversificacion es de especial relevancia
si tenemos en cuenta que en otros paises los impulsos
modernizadores del sistema financiero en los setenta
provinieron de los intermediaros financieros no banca-
rios (Collins, 1990). Aun asi, desde la Ley de bases a
1975 se observa un importante crecimiento de las impo-
siciones en las cajas de ahorro, especialmente en algu-
nas regiones espanolas (Coronas, 2010).

4. Crisis y liberalizacion: el sector financiero en
el ultimo cuarto del s. XX

Desde 1975 hasta finales de los noventa, el sistema
financiero espafiol atraveso transformaciones sustancia-
les. Para empezar, entre 1977 y 1985 la industria banca-
ria espafiola sufrié una profunda crisis. De los 116 ban-
cos que operaban en el pais a 31 de diciembre de 1977,
la crisis afectd, en mayor o menor grado, a 56 bancos y
a 23 empresas bancarias®. Esto es, afecté al 52% de las
entidades bancarias espanolas, que en conjunto suma-
ban el 27 % de los recursos propios de la banca y un
porcentaje similar de los recursos ajenos. Al principio la

8 Cuando comenzo la crisis, el sistema financiero espafiol estaba
compuesto por 347 instituciones, de las cuales 116 eran bancos,
incluyendo 106 bancos privados, 6 bancos estatales y 4 filiales de
bancos extranjeros. Ademas, habia 80 cajas de ahorros y 151 pequefias
cooperativas de crédito.



crisis se concentrd en entidades pequefas y medianas,
pero de 1981 en adelante se hizo notar en instituciones
de mucho mayor tamano, como el Banco Urquijo, los
grupos Catalana y Rumasa y el Urquijo-Unién. Muchos
de los bancos afectados eran entidades creadas como
consecuencia del inadecuado proceso de especializa-
cion derivado de la Ley de Bases de 1962. Bancos de
negocios con una elevada concentracion de riesgos,
una muy escasa profesionalidad en sus cupulas direc-
tivas, una estrecha vinculacién con grupos industriales
y una elevada autocartera (Cuervo, 1988). Los peores
afos de la crisis fueron en 1982, cuando doce entidades
entraron en crisis, y 1983, cuando lo hicieron 21 (20 de
las cuales pertenecian al grupo Rumasa)®. En las cau-
sas detras de la crisis bancaria espafiola hubo una com-
binacién de factores exdgenos y endégenos. El dete-
rioro econémico se conjugod con decisiones bancarias
imprudentes, como inversiones poco rentables y politi-
cas expansivas sin estrategias claras a largo plazo. La
desaceleracion del clima econdmico general, la infla-
cion acelerada y una crisis industrial de gran magni-
tud afectaron gravemente a unos bancos que estaban
fuertemente implicados con estos sectores. Ademas, la
crisis industrial coincidié con un aumento de la compe-
tencia vinculado a la liberalizacion del mercado, espe-
cialmente en términos de tipos de interés y expansion
geografica. Por otro lado, las deficiencias en el funcio-
namiento del sector bancario se exacerbaron por la falta
de un marco legal sélido que permitiera una interven-
cion temprana del Banco de Espana que no contaba
con mecanismos de supervision eficientes.

La crisis tuvo un elevado coste para la economia espa-
fola. Se estima que el rescate bancario pudo suponer
para el Estado entre 1,1 y 1,3 billones de pesetas de la
época, lo que equivaldria aproximadamente a una ter-
cera parte de los ingresos totales del Estado en un afio
(Cuervo, 1988). En el sector financiero, la crisis supuso

9 Veinticuatro entidades financieras fueron rescatadas, cuatro fueron
liquidadas, cuatro obligadas a fusionarse y veinte bancos de pequefio y
mediano tamafio fueron nacionalizados.
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una caida de los activos financieros en relacion con el
PIB, tal y como se puede comprobar en la Figura 1.
En respuesta, los bancos transformaron sus portafo-
lios, reduciendo la participacion de valores industriales y
favoreciendo los titulos publicos. Adicionalmente, el alto
endeudamiento de las empresas espafolas permitio a los
bancos transferir una parte del coste de la crisis al sector
real de la economia, evidenciado por la creciente dife-
rencia en los tipos de interés para depdsitos y créditos.

Ademas, la crisis también tuvo importantes consecuen-
cias en la estructura del sistema financiero espafol por
dos motivos. En primer lugar, por la aceleracion del pro-
ceso de fusiones y absorciones entre los grandes bancos
espafoles. Estas, sin duda, estuvieron también relacio-
nadas con la recuperacion econémica, asi como con la
entrada de Espafia en la Comunidad Econémica Europea
en 1986. Como consecuencia de este proceso el tamafio
de los bancos espafioles aumento, lo que permitié a las
nuevas entidades (en especial al BBVA y Santander)
iniciar su expansion internacional'. En segundo lugar,
las transformaciones en el sistema financiero estuvie-
ron ligadas a la expansién de las cajas de ahorro, que
se vieron beneficiadas por cambios legislativos que, a
partir de 1977, permitieron una paulatina equiparacion
con las actividades realizadas por los bancos. Estas enti-
dades, especializadas en el pequefo ahorrador, utiliza-
ron su amplia red de sucursales para ampliar su cuota
de mercado.

En resumen, a lo largo de los ochenta y noventa, la
estructura bancaria experimenté un cambio notable. Se
produjo una mayor concentracién bancaria'', una diver-
sificacion de activos y pasivos, un papel creciente de
las cajas de ahorro y un incremento en la competencia.

10 En 1989 se fusionaron los dos grandes bancos vascos (Banco
Bilbao y Banco Vizcaya), creandose el BBV; también se produjo la
integracion de los bancos oficiales y la creacion en 1991 del grupo
Argentaria. En 1999 BBV acabd absorbiendo a Argentaria, creandose
BBVA. Eso supuso la privatizacién de la banca oficial. Paralelamente,
en 1991, se fusionaron los bancos Central e Hispanoamericano y en
1999 fueron absorbidos por el Banco Santander. El aumento del tamafio
de los bancos facilitd la carrera internacional (Cuevas et al., 2020).

11 Para un andlisis de la evolucion de la concentracion bancaria en
Espafa en el largo plazo ver Pueyo (2003).
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Este aumento de la competencia se vio alimentado por
la actuacion de los bancos extranjeros que se implanta-
ron entre 1983 y 1985. Hubo dos estrategias de entrada.
De un lado, la adquisicion de bancos con problemas, lo
que les permitia que a cambio de su saneamiento queda-
ban exentos del cumplimiento de los coeficientes. Estas
entidades se centraron en la banca al por menor. De otro
lado, entidades que abrieron sus propias sucursales gra-
cias a las medidas desreguladoras y que se dedicaron
a la banca al por mayor o banca de empresas. Muchas
entidades se acogieron a esta segunda féormula por las
dificultades de competir en un sistema bancario muy con-
solidado y con una amplia red de oficinas. En cualquier
caso, pese al dinamismo que introdujeron en el sistema
financiero espaniol, su cuota de mercado a finales de los
noventa se situaba en el 10,7 % sobre el total del balance,
aunque representaban en nimero el 29 % del total de
entidades (Alvarez e Iglesias-Sarria, 1992).

En esos anos la banca espafiola mostré una relacion
activo/PIB superior a muchos de sus homoélogos euro-
peos. El sistema bancario espafiol demostré una clara
inclinacidn hacia el segmento minorista, evidenciado
por su alta proporcién de oficinas por habitante. Aunque
esta estrategia implicaba altos costos de explotacion,
reflejaba una distinta estructura de activos y pasivos
en comparacion con otros paises europeos. El final del
siglo trajo consigo desafios adicionales, como la adap-
tacion a nuevas tecnologias y la competencia de mode-
los bancarios alternativos, como la banca online y tele-
fénica. Enfrentando margenes de intermediacion mas
estrechos y la necesidad de reestructuracion, la banca
espafola tuvo que replantear su estrategia para man-
tenerse relevante y rentable en un mercado cada vez
mas globalizado y digital.

5. El sector financiero desde la entrada del euro

El cambio de siglo llegd en un contexto de importan-
tes cambios en el negocio bancario y de una creciente
competencia. Mientras que durante la etapa previa a la
liberalizacion, los bancos habian competido a través de
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la creacion de oficinas bancarias, dado que la regula-
cion limitaba la posibilidad de competir via precios, la
liberalizacion financiera y la equiparacion de funciones
de las cajas de ahorro intensifico la competencia a tra-
vés de los tipos de interés. El resultado fue un estrecha-
miento del margen de intermediacién. De ese modo, si
bien en 1997 el margen de intermediacion de la banca
espafola era un 59 % superior al de la banca UE-15, en
2006 esa diferencia era solo de un 28 % por encima de
la media europea, lo que supuso una caida en los mar-
genes de intermediacion de un 41 % (Maudos, 2019).
La caida en los margenes de intermediacién modifico
la estrategia de negocio de los intermediarios financieros
espanoles. De un lado, los bancos trataron de aumen-
tar sus ingresos y asi, por ejemplo, incrementaron los
ingresos no tradicionales, es decir, el cobro de comi-
siones por los servicios realizados (servicios de cobro y
pago, planes de pensiones, etc). También se lanzaron a
la carrera internacional y, en particular, a su expansion
por América Latina (Berges et al., 2012; Cuevas et al.,
2020). A su vez, iniciaron una estrategia de ahorro de
costes cuya implicacion en bancos y cajas de ahorro fue
muy diferente. Los bancos, como consecuencia de los
procesos de fusiones y absorciones, reestructuraron su
red de oficinas. Las cajas, que hasta 1988 solo podian
abrir oficinas en el ambito territorial donde realizaban su
actividad, en los anos noventa se expandieron por todo
el territorio nacional para aumentar su cuota de mercado.
Estos cambios se produjeron al mismo tiempo que se
aprobaba en 1985 la Ley de Regulacion de las Normas
Basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro
(LORCA), que supuso la entrada de los Gobiernos regio-
nales en los 6rganos rectores de las cajas. Estas enti-
dades ampliaron su actividad de crédito y, en especial,
su vinculacién con el sector de la construccién, promo-
cion inmobiliaria y adquisicion de vivienda. El resultado
fue una fuerte concentracion de riesgos. Los politicos,
convertidos en nuevos gestores de las cajas, impulsaron
este proceso de implicacion de estas en el sector de la
construccion, tanto en el sector de las hipotecas como
en el de los préstamos a promotores inmobiliarios. Sin
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FIGURAG
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duda, la situacion se vio también alentada por la fuerte
revalorizacion de la vivienda en Espafa que entre 1997 y
2007 fue del 191 %, la segunda mayor de la OCDE
y superior a la de paises como Reino Unido (168 %) o
Estados Unidos (85 %) (Arellano y Bentolila, 2009). El
resultado fue que el sistema financiero espafiol se con-
virtié en el mas expuesto al sector inmobiliario de toda
Europa (Santos, 2014).

En ese contexto se produjo la crisis de 2008. La cri-
sis, que se inicié en EE UU con la quiebra de Lehman
Brothers, inicialmente tuvo un impacto modesto en
Espafa. Sin embargo, los problemas de riesgo, y en par-
ticular la excesiva implicacion en el sector del «ladrilloy,

provocaron que una parte de esos créditos se convirtie-
sen en incobrables, en algunos casos en una propor-
cion alarmante. La Figura 6 muestra el importante cre-
cimiento de la morosidad desde el inicio de la crisis, que
alcanzé su pico en 2013. Del mismo modo, las estima-
ciones indican que el 75 % de los créditos a la promocion
y construccion eran activos dafiados. Como consecuen-
cia de ello, el resultado fue una importante contraccién
del crédito, tal y como puede observarse en la Figura 7.

Los efectos de la crisis alcanzaron su maximo en
2012, con la quiebra de Bankia (resultado de la fusion
de siete cajas de ahorros, cinco de las mas peque-
fas y dos de las tres mas grandes). Los problemas de
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FIGURA7

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES CREDITICIAS EN TERMINOS REALES
(CREDITO Y EFECTOS COMERCIALES)
(Tasa de crecimiento anual)
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FUENTE: Banco de Espaia. Boletin Estadistico.
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la entidad fueron el resultado de un cumulo de facto-
res, desde la falta de profesionalidad de los gestores,
a la enorme concentracion de riesgo crediticio, la fuerte
crisis econdmica y las continuas injerencias politicas
(Conde-Ruiz y Martinez-Ruiz, 2021). El resultado fue la
nacionalizacion de la entidad y un elevado proceso de
concentracion del sector financiero, con una casi desa-
paricién de las cajas de ahorro. En el afio 2010 opera-
ban en Espafia un total de 45 cajas, pero 43 de ellas se
vieron implicadas en procesos de consolidacién hasta
acabar conformando otros grupos bancarios, mante-
niéndose solo dos de ellas como cajas de ahorro.

La crisis supuso, por tanto, la practica desaparicion de
las cajas y la consolidacién de los grandes grupos ban-
carios. Eso supuso un fuerte crecimiento de la concen-
tracién. Mientras que en el aio 2008 los cinco grandes
bancos tenian un 42 % de la cuota de mercado por acti-
vos, en 2020 acumulaban casi el 70 % del mercado. El
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indice de Herfindahl, que mide el grado de concentracion
en funcién de las cuotas de mercado de las entidades,
se situdé en Espana a finales de 2018 en 1.138, lo que
SUpPUSO que por primera vez se superase el umbral de
1.000 puntos, cuando en Francia o Alemania el indice se
situaba en 664 y 245, respectivamente. La crisis supuso
a su vez un elevado coste para los contribuyentes como
consecuencia de la ingente cantidad de recursos des-
tinados al saneamiento de las entidades y que, segun
algunas estimaciones del Banco de Espania, se situd
por encima de los 65.000 millones de euros.

Tras superar una severa crisis, y un periodo prolon-
gado de margenes de intermediacion muy estrechos
en un contexto de tipos de interés bajos, los bancos
espafioles han mejorado su nivel de solvencia y liqui-
dez. El sistema bancario logré sobreponerse a esta
dificil situacion, aunque los retos y las dificultades han
sido y siguen siendo importantes, desde la pandemia



del COVID-19 al actual entorno de incertidumbre vin-
culado a los altos precios de la energia, las presiones
inflacionistas, tipos de interés mas altos vinculados al
endurecimiento de la politica monetaria, el impacto de
la inestabilidad macroecondémica en las empresas y los
hogares, la exposicion de los intermediaros financieros a
las fluctuaciones de los precios de la deuda, los riesgos
cibernéticos, la creciente competencia de las empresas
tecnoldgicas y la necesidad de hacer frente a cada vez
mas estrictas normas reguladoras y supervisoras. En
ese contexto, los retos del sistema financiero espafiol
son muchos si pretenden mejorar sus niveles de renta-
bilidad, que se situan todavia por debajo de los de sus
homadlogos europeos, y los niveles de solvencia, que
pese a su mejora siguen manteniéndose también por
debajo (BCE, 2022; Hernandez de Cos, 2023).

6. Conclusiones

En los ultimos 125 afios el sistema bancario espafol
ha experimentado grandes transformaciones. A princi-
pios del siglo XX Espafia tenia un sistema financiero
poco desarrollado, si bien los cambios acontecidos
durante el primer tercio del siglo XX, incluida la neu-
tralidad en la Primera Guerra Mundial, permitieron una
modernizacion considerable del sector. Este proceso
se interrumpié como consecuencia de la guerra civil
espafiola, que provoco una caida en el tamafo banca-
rio. La recuperacion en el periodo franquista se produjo
en un marco estable, pero con muy escasa competen-
cia. El intento modesto y, a su vez lleno de contradic-
ciones, de liberalizacion del sector bancario a partir de
la Ley de Bases de 1962 aumentd la competencia, pero
también las practicas poco profesionales y arriesgadas.
Cuando estall6 la crisis econdmica a mediados de los
setenta, Espafa sufrid una muy severa crisis bancaria.
Tras la misma se produjo una reestructuracion del sec-
tor, con proceso de fusiones y absorciones que aumen-
taron el nivel de concentracion bancaria, en un contexto
en el que las cajas aumentaron su cuota de mercado.
Mientras que los grandes bancos espafioles daban el

EL SECTOR FINANCIERO ESPANOL DURANTE LOS ULTIMOS 125 ANOS

salto a los mercados internacionales, las cajas de aho-
rro expandian su red de sucursales y estrechaban sus
lazos con el sector inmobiliario. La crisis de 2008 hizo
saltar por los aires la estructura del sistema financiero
espaniol, llevando a la practica desaparicién de las cajas,
con un coste politico y econdmico muy elevado. En los
Ultimos afios se ha configurado un sistema bancario
muy concentrado, en el que, en gran medida, forzadas
por la estricta regulacién, las entidades han realizado
grandes esfuerzos para mejorar su solvencia y renta-
bilidad en un marco de continuos cambios y en que los
retos pendientes son, sin duda, importantes.
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