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L
a crisis ha sido muy dolorosa 
y, pese a estar oficialmente su-
perada, aún sufrimos sus con-

secuencias. Toda la sociedad ha rea-
lizado sacrificios para cerrar las he-
ridas, aunque no será posible lograr-
lo del todo si seguimos anclados en el 
pasado y si, sobre todo, observamos 
ese pasado sin la templanza de un 
análisis riguroso de lo que realmente 
sucedió. El sector bancario es uno de 
los que más sufre por este proceso de 
continua revisión sin templanza, en 
un mundo como el actual en el que la 
desinformación es uno de los mayo-
res riesgos que afrontamos todos. 

Hay varios temas que son objetivo 
constante del interés mediático en 
los que es imprescindible ser riguro-
so. El primero es el dinero público 
empleado en España para sanear al-
gunas entidades financieras durante 
la crisis. Se suele obviar que al dinero 
del contribuyente se suma al dinero 
privado que aportan los propios 
bancos, como, por ejemplo, los más 
de 20.000 millones de euros que 
destinan al Fondo de Garantía de 
Depósitos para rescatar a los deposi-
tantes de las entidades con proble-
mas. Uno de cada tres euros del res-
cate de las cajas de ahorros con pro-
blemas lo aportan las entidades sa-
nas. Todos queremos que se recupe-
re ese dinero que se dedicó para lo-
grar un sistema financiero sano, 
solvente y en disposición de finan-
ciar a empresas y familias.  

La consolidación bancaria es una 
tendencia estructural a escala mun-
dial que busca eficiencia y econo-
mías de escala. La combinación de 
cambios regulatorios, revolución di-
gital, ciberseguridad, sostenibilidad 
y baja rentabilidad estructural em-
puja a un proceso obligado de con-
centración del sector. La reestructu-
ración llevada a cabo en España en la 
última década, impulsada por la cri-
sis, ha ido muy por delante del pro-
ceso en los principales países euro-
peos, lo que explica por qué la banca 
española es más eficiente y lidera la 
transformación digital en Europa 
para cumplir con las crecientes de-
mandas de sus clientes. Y esto lo rea-
liza en un entorno de elevada com-
petencia, como dejan patente las au-
toridades con sus recurrentes adver-
tencias para tratar de prevenir “gue-
rras de precios”. La última, de la sub-
gobernadora del Banco de España, 
Margarita Delgado, cuando pedía 
hace pocos días “que las entidades 
apliquen una adecuada política de fi-
jación de precios a nivel producto, 
que sea coherente, exhaustiva y ri-
gurosa para garantizar que el precio 
que se cobra por un producto o ser-
vicio se corresponda al menos, con 
su coste total, incluida la prima de 
riesgo inherente a cada tipo de ope-
ración”.  

El ajuste de oficinas es una conse-
cuencia de la consolidación del sec-
tor y de la revolución digital de la so-
ciedad, sin que sea fácil determinar 
cuál de los dos factores es el prepon-
derante. El cierre de oficinas en Es-
paña se ha centrado en poblaciones 
grandes y municipios de más de 
10.000 habitantes corrigiendo du-
plicidades: más del 90% de la pobla-
ción española vive en municipios 
con entre dos y cinco entidades. Se-
gún el Banco de España, solo un 
2,7% de la población vive en munici-
pios sin oficina física –en la mayoría 
de los casos nunca la hubo–, pero 
cerca de otros municipios donde sí la 
hay. En todos estos casos los bancos 
ofrecen diferentes opciones para 
atender a sus clientes que pasan por 
los cajeros, las oficinas móviles, los 
agentes comerciales y la digitaliza-
ción. Así se entiende que el Banco 
Mundial considere que la inclusión 
financiera en España es una de las 
mayores de Europa, donde el acceso 
a servicios financieros es fácil y a un 
precio muy por debajo de la media 
europea. Según un informe de De-
loitte, los servicios financieros en 
nuestro país son un 58% más bajos 
que en Europa y tres de cada cuatro 
son gratuitos.  

Tampoco es fácil concretar qué 
factor ha podido pesar más en el 
ajuste del empleo en nuestro sector 
durante la última década. Podemos 
hablar de causas organizativas deri-
vadas de los procesos de consolida-
ción, de causas económicas por el 
deterioro de la rentabilidad en Espa-
ña frente a la mejora obtenida de los 
negocios internacionales o deriva-
das de la transformación digital. Lo 
que sí está claro es que en casi todos 
los  casos son ajustes de empleo no 
traumáticos y pactados que se ins-
criben en un proceso generalizado 
de adelgazamiento de estructuras 
comerciales bancarias a escala mun-
dial. Como insistía hace poco el pre-
sidente del BCE, Mario Draghi, “el 
sector bancario europeo está abarro-
tado, en oficinas y personas”.   

Los bancos en España han acome-
tido en la última década un intenso 
proceso de saneamiento, recapitali-
zación y reestructuración que les ha 
convertido en entidades más fuertes 
que antes de la crisis. También to-
man la iniciativa para mejorar, im-
pulsando cambios en la cultura ban-
caria apoyando prácticas responsa-
bles y finanzas sostenibles. Escu-
chan a sus clientes para seguir mejo-
rando, al mismo tiempo que se adap-
tan a las exigentes demandas de las 
autoridades en términos de regula-
ción y supervisión. Miran al futuro, 
como hacen sus clientes. 

M
ientras Europa se prepara para unos atípicos 
comicios en los que finalmente participará 
Reino Unido a pesar de estar negociando su 

salida de la UE, en India se están desarrollando unas 
maratonianas elecciones, en las que nada menos que 
900 millones de votantes deciden el futuro de un país 
cuyo peso en el PIB mundial es mayor que el de Alema-
nia, Francia y España juntos. Se trata de un mastodón-
tico proceso, pues las elecciones comenzaron el pasado 
11 de abril y terminarán el próximo domingo, día 19 de 
mayo. Y el hecho es que el mundo tiene ahora un buen 
espejo en el que mirarse, ya que el resultado de las vota-
ciones en la mayor democracia del planeta podría ser 
determinante para el futuro del crecimiento global. El 
actual primer ministro, Narendra Modi, inició en 2014 
un proceso de profunda modernización de la econo-
mía, incluyendo una polémica retirada de los billetes 
de 500 y 1.000 rupias (la desmonetiza-
ción de 2016), que causó profundos 
trastornos en una amplia parte de la 
sociedad, acostumbrada a desenvol-
verse exclusivamente con dinero en 
efectivo. Frente a la parálisis de ante-
riores Administraciones, el Ejecutivo 
de Modi también ha impulsado la re-
forma del IVA y un ambicioso programa para crear un 
mercado único de bienes y servicios en una economía 
de 1.300 millones de habitantes y en rápida expansión. 
Sin embargo, los dividendos de estas reformas no ter-
minan de repercutir en la sociedad y, al mismo tiempo, 
el crecimiento ha caído por debajo de su tendencia se-
cular del 8%. 

A pesar de ello, desde Pimco creemos que la Alian-
za Democrática Nacional, liderada por el partido de 
Modi, el Bharatiya Janata Party (BJP), puede resistir 
mejor que la opositora UPA (United Progressive 
Alliance) la tentación de entregarse a políticas popu-
listas que pondrían en peligro la sostenibilidad fiscal y 
el crecimiento. Mientras que los dos bloques han 
adoptado políticas populistas en la actual campaña, lo 
cierto es que el BJP ha evitado desde 2014 la parálisis 
vista durante el Gobierno anterior de la UPA. 

Los sondeos sitúan al BJP como el favorito para ga-
nar las elecciones y el mejor posicionado para formar 

Gobierno, a expensas de reeditar o reconstruir algunas 
de sus alianzas. Sin embargo, como ha ocurrido en 
otros lugares, la capacidad predictiva de las encuestas 
en la India ha demostrado recientemente ser de escasa 
fiabilidad. En caso de una sorpresiva victoria de la 
UPA, creemos que se abriría un periodo inicial de tur-
bulencias que tendrían su mayor reflejo en la cotiza-
ción de la divisa de esta gran economía emergente. 

Consolidación fiscal 
Por ello, creemos que sería muy positivo que el futuro 
Gobierno reafirme su compromiso con la consolida-
ción fiscal tras las recientes desviaciones sufridas en es-
te sentido. En la misma línea, el banco central de India 
(Reserve Bank of India), debería reiterar su compromi-
so con los objetivos de inflación, toda vez que la actual 
dirección de la autoridad monetaria parece haber incli-
nado la balanza del mandato dual de la autoridad mo-
netaria en favor del crecimiento. También sería nece-
sario que el RBI gestionara con cuidado los todavía de-
licados riesgos de financiación del sector financiero no 
bancario, que aún afrontan elevados costes de financia-
ción. Del mismo modo, el próximo Ejecutivo debería 

continuar con el proceso de consoli-
dación de la banca pública y evitar 
más dilaciones innecesarias en rela-
ción con la aplicación del Código de 
Insolvencia y Bancarrota, diseñado 
para ayudar a la banca a recuperar 
las pérdidas por créditos corporati-
vos fallidos. Al mismo tiempo, la per-

sistente debilidad de la demanda exige, en nuestra 
opinión, la implementación de un marco regulatorio 
menos burocrático y más flexible, como palanca tam-
bién para impulsar la competitividad del sector ex-
portador y mejorar el balance exterior. De igual mo-
do, son necesarias reformas adicionales en el sector 
agrario, para incrementar el crecimiento de la pro-
ductividad e impulsar los salarios rurales. 

Por otra parte, es vital hacer un mayor esfuerzo para 
desarrollar el mercado local de capitales, un mecanis-
mo para sofisticar la economía y hacerla más resisten-
tes a eventuales shocks globales, impulsando una gra-
dual apertura del mercado de renta fija. 

En definitiva, el escenario post-electoral de India se-
rá determinante para una economía global. No obstan-
te, somos positivos, creemos que cinco años de refor-
mas económicas proporcionan un excelente anclaje 
para la economía india… y global.  
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