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LA EVOLUCION ECONOMICA EN 1999

a evolucién de la economia espafiola en 1999 puede calificarse de muy po-

sitiva ya que el crecimiento fue del 3,7 por ciento, cifra muy superior a la

del promedio de los paises que conforman la Unién Monetaria Europea;
el buen ritmo de la actividad econdmica indujo una notable creacién de empleo y
facilito la reduccion del déficit publico, pero también el deterioro de las cuentas
con el exterior y el aumento de las tensiones inflacionistas. EI mantenimiento de
la fortaleza de la demanda interna en un momento en que la demanda externa ce-
dia como consecuencia de la crisis internacional afect6 a la balanza por cuenta co-
rriente, y la presién de esta misma demanda vino a sumarse, en la segunda mitad
del ejercicio, al incremento de los precios del petréleo, provocando un aumento
apreciable de los precios a finales de afio.

El empleo fue el gran beneficiario del crecimiento a lo largo de 1999. El aumento
del nimero de ocupados segun la EPA fue del 4,6 por ciento, cifra muy superior a
la media de los paises de la zona euro; de hecho, cerca de la mitad del empleo crea-
do en la zona tuvo lugar en Espafia. Cuando se traduce el nUmero de puestos de
trabajo creados a empleo equivalente a tiempo completo segun datos de la
Contabilidad Nacional, el crecimiento del empleo fue del 3,4 por ciento. Conviene
advertir que la Encuesta de Poblacion Activa pudo verse afectada por un cambio
metodolégico, a pesar de lo cual las cifras de la Contabilidad Nacional recogen, en
términos absolutos, un nivel de empleo bastante superior al que refleja la EPA.
También superan a esta encuesta los datos de la Seguridad Social en cuanto al nu-
mero de sus afiliados a los diferentes regimenes y cuyo aumento asciende, para el
conjunto de 1999, a 762.000 personas. Es cierto que la metodologia de estas tres
fuentes difiere y que, en el caso de la Seguridad Social, puede darse un aflora-
miento de empleo sumergido pero, sea cual sea la Optica que se utilice, el balance
del pasado afio desde la perspectiva del empleo es excelente. El que no se refleja-
ra integramente en el descenso del nUmero de parados se debid, exclusivamente,
al aumento de la poblacion activa, fendmeno en si mismo deseable por la baja ta-
sa de actividad femenina que aln prevalece en Espafia.

El afio pasado se cerré con un aumento de los precios del 2,9 por ciento, cifra su-
perior a la prevista a comienzos del ejercicio. Entre las causas que explican esta
evolucién conviene citar el impacto del aumento de los precios energéticos y el de
los alimentos como consecuencia, en parte, de la sequia; también contribuyé la for-
taleza de la demanda interna. La tasa de inflacion subyacente permanecio, en di-




ciembre de 1999, en el 2,4 por ciento, cifra ligeramente superior al 2,2 por ciento
registrado en el mismo mes del afio anterior. El 1,4 por ciento de crecimiento del
IPC con que se cerré el afio 1998 no era, desde luego, significativo de las tenden-
cias de fondo de la economia en aquel momento, de la misma manera que el 2,9
por ciento de finales de 1999 tampoco lo es. La razén estriba en que el impacto de
las variaciones del precio del petrdleo sobre la economia espafiola, debido funda-
mentalmente al componente impositivo, es superior, tanto al alza como a la baja,
al que se produce en los otros paises de la Unién Monetaria. Por lo demas, si que-
remos progresar en la lucha contra la inflacién seré preciso persistir en los esfuer-
zos por reducir las rigideces que afectan a algunos de los mercados de bienes y ser-
vicios de nuestra economia.

CuaDRrRO 1

PIB REALY COMPONENTES

(Variacion anual en %)

Media anual IV Trimestre

1998 1999 1998 1999

Gasto final hogares 41 4.4 4,3 4.2
Gasto final AA. PP. 2,0 18 2,1 0,3
Formacion bruta de capital 9,2 8,3 10,4 7,0
- Equipo 13,0 8,4 11,5 6,8

— Construccion 7,0 8,3 9,8 7,1
Demanda interna 49 49 5,2 43
Exportacion bienes y servicios 7,1 8,5 4.8 10,7
Importacion bienes y servicios 11,1 12,6 10,5 11,8
Sector exterior (1) -1,0 -1,2 -1,5 -0,4
PIB real 4,0 3,7 3,7 39

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

La balanza por cuenta corriente sufrié el impacto de la crisis internacional, que fue
mas importante de lo que un analisis superficial podria sugerir. La caida de las ex-
portaciones superd en muy pocos meses los quince puntos porcentuales y afecto
de manera especial a las exportaciones de bienes de consumo e intermedios, con
un impacto negativo sobre la actividad industrial. A pesar de ello, y para el con-
junto del afio, el incremento de las exportaciones de mercancias superé al del cre-
cimiento de los mercados lo que, en principio, deberia contribuir a alejar los te-
mores relativos a una pérdida significativa de competitividad de nuestros produc-
tos. El aumento de los costes laborales por unidad producida fue mayor en Espafia
que en los paises de nuestro entorno, en parte como resultado del fuerte creci-
miento del empleo registrado en 1999. La pérdida de competitividad que reflejan
las estadisticas relativas al tipo de cambio efectivo real de nuestra divisa, en rela-
cion con la Unidn Europea, fue de un 1,1 por ciento en 1999.




CUADRO 2

MERCADO LABORAL

(Miles de personas)

Nivel Variacién anual (1)
1V-99 1998 1999
Poblacién activa (EPA) 16.604 98 298
Ocupados (EPA) 14.042 428 699
Ocup. eg. tpo. comp. (CNTR) 14.691 555 450
Afiliados S.S. (2) 14578 787 762
Paro (EPA) 2.562 -329 -401
id. % poblacion activa 15,4 -2,1 -2,7
Paro registrado (Inem) (2) 1.614 -290 -171
id. % poblacién activa 9,7 -1,8 -1,3

(1) Las variaciones de las tasas de paro estan expresadas en puntos porcentuales.
(2) Datos a diciembre.
Fuentes: INE y M° de Trabajo y Seguridad Social.

El déficit comercial ascendio, a lo largo del afio, a més de 27 mil millones de euros,
frente a los casi 17 mil millones del afio anterior, es decir, un deterioro de mas de
10 mil millones de euros. La balanza de servicios, pese al excelente afio turistico,
no llegé a compensar el desequilibrio comercial, estableciéndose el déficit por
cuenta corriente en 11.700 millones de euros, cifra parcialmente compensada por
el excedente de la balanza de capital, alimentado en buena medida por las trans-
ferencias procedentes de la Unién Europea. El caracter excepcional del pasado
afio en lo referente al comercio exterior no permite extraer conclusiones extrapo-
lables a otros ejercicios; el mayor crecimiento registrado obedece a las necesida-
des de la convergencia real de nuestra economia y lleva aparejado el riesgo de un
cierto desequilibrio de la balanza por cuenta corriente; la 16gica del mayor creci-
miento relativo desaconseja que Espafia se convierta en un pais exportador neto
de ahorro en términos macroeconomicos.

En cuanto a la politica econémica cabe resefiar, por su importancia, la reduccion
del déficit de las Administraciones Publicas, que pasé del 2,6 por ciento del PIB en
1998 al 1,1 por ciento en 1999. En relacidn con las previsiones iniciales, el afio se
cerrd con mas ingresos que los presupuestados debido, fundamentalmente, al ma-
yor nivel de actividad. También se cerré el ejercicio con mayores gastos, lo que ha
llevado a algunos organismos internacionales a plantear la posibilidad de reducir
aun mas el déficit pablico para llegar rapidamente a un excedente presupuestario.




CuADRO 3

BALANZA DE PAGOS

(Millones de euros y variacién anual en %)

Variacion
Millones

1998 1999 euros %

Balanza comercial -16.676 -27.344 -10.668 64,0
- Ingresos 98.485 104.173 5.688 5,8

- Pagos 115.160 131.517 16.357 14,2
Balanza serv. rentas y transf. 15.407 15.672 265 1,7
Balanza por cuenta corriente -1.269 -11.672 -10.403 n.s.
(id. en % del PIB) -0,2 -2,1 — —
Cuenta de capital 5.624 6.691 1.067 19,0
Cuenta financiera -13.237 -11.854 1.383 -10,4
Variacion de reservas -12.248 -20.970 -8.722 71,2
(pm. nivel fin periodo) 58.805 37.835 -20.970 -35,7
Errores y omisiones -3.365 -4.133 -768 22,8

Fuente: Banco de Espafia.

El Gobierno, por su parte, ha previsto el equilibrio para el afio 2002 en la actuali-
zacion del Plan de Estabilidad recientemente refrendado por las autoridades de
Bruselas.

La evolucién de las cuentas publicas registrada en 1999 es particularmente intere-
sante en la medida en que, a principios de dicho afio, entré en vigor una reforma del
IRPF caracterizada, entre otras cosas, por la reduccién de las tarifas del impuesto.
A pesar de ello, la pérdida de recaudacién inicial se vio en parte compensada por
los mayores ingresos derivados del aumento de la renta de las familias y del ajuste
del calendario de las devoluciones; el resultado fue el mantenimiento de la recau-
dacion en niveles similares a los de un afio antes. También continué en 1999 la po-
litica de canje de deuda publica, cuya mayor incidencia en el ejercicio se vera com-
pensada por el menor peso de la partida de intereses en los afios venideros.

La politica monetaria puesta en marcha por el Banco Central Europeo en 1999
fue, en lineas generales, de corte expansivo, tanto por las inyecciones de liquidez a
lo largo del afio como por la reduccion de los tipos de intervencién monetaria que
tuvo lugar en la primera parte del ejercicio. Para el conjunto de 1999, el BCE in-
yecté en la economia de la zona euro algo méas de 50.000 millones de euros; sin em-
bargo, una parte de la inyeccion de liquidez se produjo a finales del ejercicio como
medida de precaucién ante los temores del impacto del llamado “efecto 2000” so-
bre la demanda de liquidez de los agentes econémicos. Y si bien es cierto que la




circulacion fiduciaria aumento considerablemente en el mes de diciembre, no lo es
menos que, vistos retrospectivamente, los temores y las expectativas que habia sus-
citado el cambio de cifras en el funcionamiento de los ordenadores se manifesta-
ron claramente infundados. Por lo que se refiere al mercado espafiol, el Banco de
Espafia inyecto en la economia algo menos de 5.000 millones de euros también, en
buena parte concentrados a finales del ejercicio. Para los bancos espafioles no fue
ésta la Unica fuente de liquidez; las peculiaridades técnicas de las subastas del BCE
obligaron a las instituciones financieras espafiolas a buscar en los mercados inter-
bancarios europeos mas de 16.000 millones de euros a lo largo del afio.

CuADRO 4

CUENTAS DE LAS AAPP. (1)

(Mm. de pta. y variacion anual en %)

Variacion

1998 1998 Mm. pta. %
Recursos no financieros 34.470 37.246 2.776 8,1
- Impuesto s/ renta y patri. 8.930 9.594 664 7,4
- IVA 4.592 5.386 794 17,3
- Imp. s. prod. & import. excl. IVA 5.095 5.475 380 75
- Cotiz. sociales y otros ingresos 15.853 16.792 939 59
Empleos no financieros 36.704 38.293 1.589 43
Empleos corrientes 32.255 33.316 1.061 33
- Consumo final 15.092 15.923 831 55
- Intereses 3.787 3.401 -386 -10,2
- Prest. sociales y otros empleos 13.376 13.992 616 4,6
Empleos capital 4.449 4977 528 11,9
Necesidad de financiacion -2.234 -1.047 1.187 -53,1
(id. en % del PIB) -2,6 -11 — —
Saldo primario 1.553 2.365 812 52,3
(id. en % del PIB) 1,8 2,5 — —

(1) Segun SEC-95.
Fuente: M° de Economia y Hacienda.

En definitiva, el afio 1999 puede calificarse de muy satisfactorio desde el punto de
vista econdmico. El nivel de actividad y la creaciéon de empleo fueron, sin duda, los
aspectos mas favorables; el deterioro inicial de la balanza comercial cedi6 el paso,
a finales de afio, a una perceptible recuperacion de las exportaciones ligada, sin du-
da, a la mejoria de nuestros mercados, especialmente en Europa; la Gnica nota dis-
cordante, los precios, se explica en parte por circunstancias ajenas a la politica eco-




ndémica como son la sequia y el aumento de los precios del petréleo. La economia
espafiola entra en el nuevo siglo con claras posibilidades de avanzar a buen paso
por la senda de la convergencia real, Gnico camino posible para acortar las dife-
rencias que aun separan la renta de los espafioles de la de sus conciudadanos de la
Union Europea.
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UN ANO DE UNION MONETARIA EUROPEA

linicio de 1999 estuvo marcado por la puesta en marcha de la moneda Uni-

ca en los paises que forman parte de la zona euro. Tras largos meses de

preparacion, los instrumentos técnicos de la Union Monetaria funciona-
ron satisfactoriamente y, a las pocas semanas del inicio de la Unién, el mercado in-
terbancario europeo estaba plenamente integrado, el TARGET funcionaba con
normalidad, y las emisiones de renta fija en euros alcanzaban niveles que, unos me-
ses antes, podian haber sido calificados de utépicos. La mayoria de los bancos de
los paises de la Union Monetaria modificé su contabilidad para ofrecer indistinta-
mente a los clientes operaciones en euros y en monedas nacionales.

La integracién de los mercados interbancarios ha sido muy rapida y profunda.
Tanto el éxito del Euribor y del Eonia, como el reducido diferencial de tipos de in-
terés para las operaciones a muy corto plazo sin garantia de titulos, dan testimonio
de ello. Esta evolucién se ha visto facilitada por la practica de las garantias perso-
nales en estos mercados; por el contrario, en los mercados de “repos”, que necesi-
tan la aportacion de garantias reales, la integracion se encuentra mas atrasada co-
Mo consecuencia, esencialmente, de la dificultad de armonizar los procedimientos
juridicos y operativos que regulan la entrega y disposicion de los titulos en los que
se materializan las garantias. Asimismo, es conveniente recordar que la parte de fi-
nanciaciéon empresarial que realizan las instituciones financieras en la zona euro es
mucho mas elevada que en los Estados Unidos, en donde las empresas suelen fi-
nanciarse a través de emisiones directas de deuda, y donde también la titulizacion
ha adquirido un desarrollo mucho mayor que en Europa. A su vez, el proceso de
integracion de los mercados monetarios se vio favorecido por la aceleracion del
movimiento de concentracidn bancaria que se esta produciendo en los paises de la
Unién Monetaria; el nimero de entidades financieras que operan en la zona euro
se redujo, en 1999, en un 4 por ciento; algunas de las reestructuraciones bancarias
lo fueron entre entidades de primera fila, lo que a su vez contribuyd a la integra-
cion de los mercados, dada la implantacion creciente de estas entidades en los di-
ferentes paises de la Union Monetaria.

El movimiento de concentracidn y reestructuracion no quedé restringido al &mbi-
to financiero. A finales de afio el valor de las fusiones y adquisiciones no bancarias
en la zona euro habia aumentado en mas de un 150 por ciento en relacion con el
afio anterior, representando la mitad del alcanzado en los Estados Unidos, frente
a la cuarta parte a que ascendié en 1998. Este intenso movimiento de fusiones dio
lugar a un fuerte incremento de emisiones de deuda privada para financiarlas, con-
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solidando el mercado del euro. Por otra parte, la creacién de mercados de alto ries-
go, separados de los mercados de valores tradicionales, esta favoreciendo el acce-
so de empresas con gran potencial de crecimiento, pero también con maés riesgo, lo
que se materializa en el rapido aumento del numero de empresas con calificacio-
nes externas mas bajas.

Hay que resefiar que el pasado afio constituy6 el primer ejercicio completo del
Banco Central Europeo. Los sistemas técnicos disefiados para la puesta en marcha
de la politica monetaria Unica en la zona del euro funcionaron con notable eficacia,
especialmente el sistema TARGET relativo a los grandes pagos transfronterizos.
Pero en la ejecucion de la politica monetaria existen aun problemas que deben ser
corregidos como, por ejemplo, el arcaico sistema de subastas en el mercado moneta-
rio que practica el Banco y que pretende controlar a la vez la cantidad y el precio del
dinero, o los no siempre coherentes mensajes que emanan de sus dirigentes. Estas
cuestiones no deben, sin embargo, ocultar los problemas de fondo a los que debe en-
frentarse la autoridad monetaria y que se refieren, en primer lugar, a la estabilidad
de la zona euro; para lograrla, el BCE ha establecido unos objetivos intermedios y
uno final que consiste en que los precios no superen el 2 por ciento. Los objetivos in-
termedios se refieren al crecimiento de las principales magnitudes monetarias (ma-
sa monetaria y crédito) y han sido ampliamente superados a lo largo del afio; la re-
lativa indiferencia del BCE ante este hecho puede atribuirse al caracter todavia in-
cierto de las relaciones que ligan el crecimiento econémico con las variables
monetarias en la zona euro, por la falta de series historicas de estas Ultimas. Mas dis-
cutible ha sido, a lo largo del periodo, su actitud ante la depreciacién del euro, inter-
pretada por algunos como una concesion por parte del Banco a los intereses econé-
micos a corto plazo de parte de sus miembros. La eurozona constituye una unidad
econdmica y financiera y aunque la voluntad de todos sus miembros es que ello sea
cierto, en la préactica todavia subsisten inercias del pasado que no pueden desapare-
cer de la noche a la mafiana. En cualquier caso, pueden abrigarse algunas dudas so-
bre la oportunidad de la bajada de los tipos de interés en la primavera de 1999 y, co-
mo consecuencia, parecen plenamente justificados los aumentos posteriores.

Por encima de los problemas que pueden plantearse y que, en el primer afio de
funcionamiento del sistema han sido, en lineas generales, de escaso relieve, apare-
ce cada vez con mayor claridad que el movimiento de integracién econémica y mo-
netaria de los paises que forman parte de la zona euro es irreversible y que en su
puesta en marcha los bancos han tenido un papel de gran relevancia; tal vez lo Gni-
co que cabe preguntarse, al afio de su funcionamiento, es por qué este vasto pro-
yecto no se inicié antes. Las economias europeas estan fuertemente integradas, la
zona euro representa ya la primera potencia comercial del mundo y las nuevas ins-
tituciones econdmicas funcionan correctamente. La cuestion que se plantea es la
de saber si el resto de las instituciones europeas, especialmente las politicas, sabrén
seguir el movimiento de fondo hacia la Unién o si, por el contrario, habra que es-
perar afios o lustros antes de que otras iniciativas integradoras cristalicen. Ello es
cierto en el &mbito de la politica fiscal, pero también en otros apartados como el
de la politica de defensa y seguridad comunes, con sus amplias repercusiones in-
dustriales, o la politica exterior. Sin olvidar la convergencia juridica en algunos as-
pectos del trafico comercial que, a la larga, facilitarian la libre circulacién de per-
sonas, mercancias y servicios.
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LOS RESULTADOS DE LOS BANCOS

/£3

ntes de analizar los resultados de los bancos a lo largo del pasado afio,
conviene definir el ambito al que se refiere el andlisis. En el pasado, an-
tes de que el esfuerzo de internacionalizacién de los bancos espafioles
hubiese dado sus frutos, los resultados correspondientes a nuestro mercado apenas
diferian, al menos en cuanto a las tendencias de base, del total consolidado de los
grupos bancarios; actualmente, sin embargo, las diferencias pueden ser importan-

CuAaDRO 5

CASCADA DE RESULTADOS DE LA BANCA

(Mm. de pta.)
% Variacion
1998 1999 1999/1998

Productos financieros 4.889 4.294 -12,2
- Intereses y rendimientos asimilados 4.595 4.043 -12,0
- Rend. de la cartera de renta variable 294 251 -14,4
Costes financieros 3.143 2.592 -17,5
Margen de intermediacion 1.746 1.702 -2,5
Comisiones netas 635 696 9,6
Resultados netos operaciones financieras 126 95 -24,7
Margen ordinario 2.507 2.493 -0,6
Gastos explotacion 1.648 1.667 1,2
Margen de explotacion 859 826 -3,9
Amortizaciones y provisiones para insolven. -125 -116 -7,0
Saneamiento inmovilizaciones financ. -168 -85 -49.6
Resultados extraodinarios (neto) 122 125 2,1
Resultado antes de impuestos 689 750 8,8
Distribucion:

Bancos nacionales 686 753 9,8
Bancos extranjeros 3 -3 ns.

Fuente: Asociacion Espafiola de Banca. Elaboracion propia.
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tes segun el punto de vista que se adopte. Siguiendo con la tradicion, los resulta-
dos que se analizan a continuacion corresponden al mercado nacional, por ser los
mas significativos de las tendencias de fondo que determinan los resultados de un
gran namero de bancos; en este ambito, lo primero que conviene sefialar es que el
afio 1999 se inscribe en la misma tendencia que afos anteriores, reflejada en una
disminucién del margen de intermediacion que se vio compensada por otras par-
tidas, entre las que cabe destacar la relativa a los ingresos por prestacion de servi-
cios bancarios, la que corresponde a gastos generales y la que se refiere al sanea-
miento de inmovilizaciones financieras.

El margen financiero cay6 en términos absolutos y relativos, pasando del 2,05 por
ciento de los activos totales medios en 1998 a un 1,90 por ciento en 1999. Conviene
recordar que, hace diez afios, el margen financiero era méas del doble que el actual,
lo que da idea de la enorme contraccion que ha experimentado esta partida fun-
damental de la cuenta de resultados de las instituciones financieras. Las razones
que explican esta disminucién se encuentran tanto en la intensa competencia que
reina en el mercado como en la reduccion de los tipos de interés, especialmente en

CUADRO 6

CASCADA DE RESULTADOS DE LA BANCA
(En % de los Activos Totales Medios)

Ejercicio 1999 Total ejercicio
| Semestre Il Semestre 1998 1999
Productos financieros 4,81 4,78 5,75 4,80
- Intereses y rendimientos asimilados 4,53 4,49 5,40 4,51
- Rend. de la cartera de renta variable 0,28 0,28 0,35 0,28
Costes financieros 2,82 2,96 3,70 2,89
Margen de intermediacion 1,99 1,81 2,05 1,90
Comisiones netas 0,79 0,77 0,75 0,78
Resultados netos operaciones financieras 0,09 0,12 0,15 0,11
Margen ordinario 2,86 2,70 2,95 2,78
Gastos explotacion 1,85 1,88 1,94 1,86
Margen de explotacion 1,02 0,83 1,01 0,92
Saneamiento de crédito neto -0,15 -0,11 -0,15 -0,13
Saneamiento inmovilizaciones financ. -0,12 -0,07 -0,20 -0,09
Resultados extraodinarios (neto) 0,20 0,08 0,14 0,14
Resultado antes de impuestos 0,95 0,72 0,81 0,84
Distribucion:
Bancos nacionales 0,97 0,73 0,82 0,85
Bancos extranjeros -0,25 -0,30 0,18 -0,27

Fuente: Asociacion Espafiola de Banca. Elaboracion propia.
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los tres dltimos afios. Una parte de este deterioro pudo ser compensado por un
aumento de las comisiones cuyo origen se encuentra, en 1999, esencialmente en el
traslado de los participes de los fondos de inversion desde los FIAMM vy los fon-
dos de renta fija a los de renta variable que, por su estructura y complejidad de
gestion, llevan aparejadas mayores comisiones que los primeros. Por su parte, las
operaciones financieras, que en afios anteriores constituyeron un aporte neto a la
cuenta de resultados, cayeron substancialmente en 1999 hasta reducir su aporta-
cién a once centésimas de punto, frente a las quince de 1998.

Los gastos de explotacion, en linea con el esfuerzo realizado en afios anteriores,
tan s6lo aumentaron un 1,2 por ciento, estabilizadndose, para el conjunto del afio,
en un 1,86 por ciento de los activos totales medios, lo que origind, finalmente, una
reduccién del 4 por ciento del margen de explotacion.

Es en el capitulo de las dotaciones donde la favorable evolucion de la economia
espafiola permitié reducciones sustanciales; en primer lugar, en el apartado relati-
Vo a las provisiones para insolvencias, que se redujeron en un 7 por ciento como
consecuencia de la caida de la tasa de morosidad hasta cifras desconocidas en el
pasado reciente (un uno por ciento en diciembre de 1999), pero también, y de ma-
nera muy notable, en el apartado correspondiente al saneamiento de inmoviliza-
ciones financieras, tras la evolucién al alza de los mercados de renta variable y los
fuertes saneamientos de 1998.

La consecuencia de todo ello fue un crecimiento del resultado antes de impuestos
del 8,8 por ciento, correspondiente a un 0,84 por ciento de los activos totales me-
dios. De esta manera los bancos espafioles se sitdan, por los beneficios obtenidos,
en la parte superior de la banda media europea.

Conviene situar el afio pasado en una perspectiva mas amplia. Los bancos han rea-
lizado un esfuerzo muy importante de modernizacion a lo largo de los ultimos ejer-
cicios; han reducido sus costes, han ampliado el abanico de sus actividades, colo-
candose en un lugar destacado a la hora de aplicar las nuevas tecnologias de la in-
formacion, y han desarrollado un proceso de concentracion que puede ser
considerado como modélico por la facilidad con la que ha sido llevado a término;
al mismo tiempo, y junto con los otros participes del sistema financiero, han cons-
truido uno de los sistemas de pagos mas eficientes del mundo. Todo ello en un pe-
riodo de fuerte bajada de tipos de interés y en unas condiciones de intensa com-
petencia que, en definitiva, son las que espolean los continuos avances en la efi-
ciencia de su funcionamiento. Y ademas han procedido a un esfuerzo de
internacionalizacién muy notable que ha llevado a incrementar de manera consi-
derable los ingresos y la talla de algunos de ellos. Desde esta perspectiva, el incre-
mento de los resultados de los grupos bancarios consolidados ascendié a una cifra
cercana al 19 por ciento y el porcentaje del beneficio antes de impuestos sobre ac-
tivos totales medios se establecié en un 1,23 por ciento.
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LAS RELACIONES CON LA
ADMINISTRACION

erfa muy largo detallar los diferentes asuntos tratados a lo largo del afio con

las distintas instancias administrativas. Destaca, en primer lugar, por su re-

percusion sobre las entidades de crédito, la circular del Banco de Espafa
sobre provisiones de insolvencias que entrara en vigor a partir del primero de ju-
lio del presente afio. La idea, ciertamente innovadora, consiste en poner en mar-
cha un sistema de provisiones anticiclicas que permita a las entidades financieras
atravesar con comodidad los momentos bajos del ciclo econdmico, que es cuando
la morosidad aumenta. La logica del sistema implica unas ponderaciones fijas se-
gun el tipo de riesgo, pero con la posibilidad de efectuar las provisiones con arre-
glo a la morosidad histérica de aquellas entidades cuyo sistema estadistico interno
lo permita. Desde el punto de vista tedrico, la nueva circular permitira suavizar el
ciclo de resultados de las entidades, y su coste supondrd, para el conjunto de los
bancos y en cdmputo anual, aproximadamente un 12 por ciento de los beneficios
antes de impuestos, hasta que el fondo alcance el triple de las insolvencias globa-
les latentes estimadas para los distintos activos en riesgo. Se trata de un coste ele-
vado cuya contrapartida no sera otra que el refuerzo de la solvencia de los bancos
espafioles, ya de por si muy elevada.

También destaca, por su repercusién sobre los usuarios del crédito, la Orden
Ministerial en la que se suprime el caracter oficial del Mibor como indice de refe-
rencia para los préstamos hipotecarios y se establece un sistema de célculo para el
indice de referencia en el que los dias en que no se cotice habra de tomarse como
referencia el Euribor. La razon de esta disposicién es doble: por una parte, los ti-
pos de interés nacionales han cedido el paso a los tipos de interés fijados en los
mercados monetarios e interbancarios europeos lo cual, a su vez, es una de las con-
secuencias mas importantes de la Unidon Monetaria; por otra parte, la disminucién
del nimero de operaciones cruzadas para la determinacion del Mibor aconsejaba
el sistema gradual y prudente plasmado en la Orden Ministerial.

En lo que atafie al mercado monetario europeo, la AEB ha insistido a lo largo del
afo en distintos foros en la necesidad de modificar el actual sistema de subastas
del Banco Central Europeo en las operaciones principales de refinanciacion, que
constituyen el instrumento béasico de politica monetaria. El sistema utilizado pre-
tende controlar a la vez el precio del dinero y la cantidad ofrecida del mismo. Esta
manera de proceder podria haberse justificado en los primeros momentos de la
Unién Monetaria para suavizar las dificultades de adaptacién de algunos bancos a
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un sistema de tipos regido por la oferta y la demanda en el marco de la politica mo-
netaria fijada por las autoridades. Tras un afio de funcionamiento del sistema, su
actual configuracién no resiste la critica y resulta inadecuada, ya que las cantida-
des atribuidas en la subasta oscilan actualmente entre el dos y el seis por ciento de
los volumenes solicitados; y aunque las garantias exigidas sélo cubren la cantidad
finalmente atribuida, lo cierto es que una pequefia variacion en los porcentajes
otorgados puede provocar serias carencias o excedentes de liquidez en las entida-
des. Lo maés légico seria modificar el sistema actual de subastas y reemplazarlo por
el que con tanto éxito utiliza la Reserva Federal norteamericana en el que el pre-
cio del dinero dia a dia lo determinan las subastas en el mercado. Hay que sefialar,
por ultimo, que el sistema actual penaliza indebidamente a las entidades espafio-
las, que tienen que buscar en el mercado interbancario a mayor coste unos fondos
que, normalmente, deberian encontrar en las subastas del BCE.

Otro asunto que provocé el interés de los bancos espafioles a lo largo del pasado
afio fueron los trabajos para la revision del Acuerdo de Capital de Basilea. Aunque
los procedimientos de modificacion del sistema actual llevaran algun tiempo, cabe
afirmar que la introduccién de las calificaciones externas para fijar las pondera-
ciones de las distintas partidas del activo presenta la desventaja del poco desarro-
llo que tiene en Europa este sistema, al menos cuando se compara con los Estados
Unidos. La admision de modelos internos de evaluacién de riesgo para la cartera
de negociacion de los bancos es un paso positivo que nadie discute; también de-
beréa serlo la introduccién de estos modelos para valorar el riesgo de crédito, en
donde debe avanzarse con prudencia para facilitar la igualdad de oportunidades a
los bancos medianos y pequefios. En cualquier caso, la ronda de consultas abierta
por el Comité de Supervisiéon del Banco de Pagos de Basilea y por la propia
Comisién Europea son excelentes iniciativas que sin duda llevaran, con el tiempo,
a lamejora de los métodos de evaluacion del riesgo y a una mayor solidez de aque-
llos sistemas que aun no han alcanzado el grado de desarrollo de los paises mas
avanzados y que estan cada vez mas integrados en el sistema financiero mundial.

Tras la introduccidn del euro como moneda Unica de los paises que forman parte
de la Union Monetaria, la Comision Europea manifesto su inquietud por la posi-
ble existencia de acuerdos entre bancos para fijar las comisiones que se cobraban
a los clientes por el cambio de monedas de los paises de la zona euro. En algunos
casos, la manera de manifestar esta inquietud no respetd las formas elementales
que pueden exigirse a los responsables de los organismos comunitarios, pues se
lanzaron acusaciones indiscriminadas contra el conjunto de las entidades financie-
ras que luego han resultado no tener fundamento, al menos por lo que se refiere a
los bancos espafioles. Asi se reconocio, tardiamente, por altos responsables comu-
nitarios en unas recientes declaraciones realizadas en Madrid. Debe afirmarse que
el cobro de comisiones por el aseguramiento, manejo y transporte de los billetes
cambiados en los distintos paises de la Unidon Monetaria esta plenamente justifi-
cado; lo que ha desaparecido es la antigua comision por diferencias de cambio,
consecuencia logica de la implantacion de la moneda Unica.

A lo largo del afio, los bancos y distintos grupos de trabajo de la Asociacion tra-
bajaron intensamente en la prevencion del llamado “efecto 20007, que amenaza-
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ba, al decir de algunos, con interrumpir el normal funcionamiento de los sistemas
financieros en el mundo; se revisaron todos los programas informaticos, se proba-
ron varias veces los sistemas de interconexion y de compensacion entre entidades
financieras y entre éstas, el Banco de Espafia y la Comisién Nacional del Mercado
de Valores; se pusieron en marcha planes de contingencia y se constituyeron equi-
pos de emergencia que trabajaron la noche del fin de afio para prevenir cualquier
problema que hubiera podido presentarse. Lo menos que puede decirse, a la luz de
lo ocurrido, es que el temor al “efecto 2000” fue muy exagerado, ya que no hubo
el menor incidente digno de mencion. La Unica ventaja de este episodio fue el es-
fuerzo de revisién de los programas informaticos y la comprobacién, una vez mas,
de la calidad y eficiencia del sistema bancario de Espafia.

En cuanto a la banca electrénica, la AEB, consciente de su importancia, ha creado
en su seno grupos de trabajo que se ocupan activamente de las cuestiones técnicas,
operativas y juridicas de la misma.

En el marco de la lucha contra el blanqueo del dinero procedente del narcotrafi-
co la Asociacién concluy6é un acuerdo con el Servicio Ejecutivo del Banco de
Espafia para organizar la venida a nuestro pais de responsables y técnicos iberoa-
mericanos para su perfeccionamiento en la lucha contra esta lacra; se tradujeron y
difundieron entre los bancos asociados los documentos procedentes del Grupo de
Accion Financiera Internacional, de entre los que cabe destacar el Informe sobre
las tipologias de delitos de blanqueo, y se cre6 un grupo especial encargado de es-
tudiar la incidencia de las nuevas tecnologias sobre el mismo.

De entre las numerosas disposiciones legales informadas a lo largo del afio cabe
destacar las que se refieren a la aplicacién del nuevo IRPF. La amplitud de la re-
forma introducida por la nueva Ley planteaba dificiles cuestiones técnicas a la ho-
ra de su aplicacion relacionadas, entre otros asuntos, con las retenciones a los pro-
ductos financieros. La complejidad de algunos de los problemas planteados hizo
conveniente que la comisién fiscal de la Asociacién preparara dos consultas vin-
culantes en las que la AEB plante6 a la Administracién numerosas cuestiones
préacticas a la hora de aplicar el impuesto. La respuesta fue comunicada sin tar-
danza a los bancos asociados y ha contribuido eficazmente a minimizar los pro-
blemas de la aplicacién de la nueva Ley. También, en el &mbito legal, cabe desta-
car la puesta en marcha de los fondos de titulizacién de activos para favorecer la
financiacion empresarial, que aportan férmulas novedosas en un ambito que, sin
duda, esta llamado a desarrollarse y que sera de utilidad para las pequefias y me-
dianas empresas, principales beneficiarias de estos nuevos fondos.

En el &mbito de las relaciones laborales, el acontecimiento mas importante fue la
firma del XVI11 Convenio Colectivo del sector el 22 de octubre de 1999, tras va-
rios meses de negociaciones. Tanto su ambito temporal de vigencia de cuatro afios
como las condiciones salariales pactadas permiten dotar a los bancos de un esce-
nario estable y fijo para los préximos ejercicios.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS

a actualizacion del Plan de Estabilidad del Gobierno recientemente apro-

bado en Bruselas prevé un crecimiento de la economia del 3,7 por ciento

este afio y del 3,3 por ciento como media en los afios siguientes hasta el
2003. La demanda interna deberia moderarse, al diluirse progresivamente los efec-
tos de la reforma fiscal, que tuvieron en 1999 una marcada incidencia sobre la ren-
ta disponible de las familias; al mismo tiempo, las exportaciones deberian recupe-
rar su pulso tras la desaparicion de los efectos de la crisis internacional, que afec-
taron de manera importante a los mercados hacia los que se dirigen nuestras
ventas al exterior. Los precios deberian volver gradualmente a la senda de la mo-
deracion en la medida, esperada por los analistas, en que los precios del petréleo
abandonen los elevados niveles actuales; a ello deberia contribuir la caida estacio-
nal de la demanda de petrdleo tras la llegada de la primavera en los paises indus-
trializados. Lo que es importante, en la hora actual, es que un fenémeno transito-
rio como el aumento de los precios energéticos no se transforme en estructural por
la via del aumento de los salarios en la negociacién colectiva. En cuanto al empleo,
el mantenimiento de un ritmo elevado de actividad econdmica deberia permitir la
creacion de numerosos puestos de trabajo y la caida progresiva de la tasa de de-
sempleo hasta niveles similares a los que existen en los otros paises europeos. Por
ultimo, por lo que se refiere a la balanza de pagos, el deterioro del déficit comer-
cial deberia frenarse tras la esperada recuperacion de las exportaciones, lo que lle-
varia a un déficit de la balanza por cuenta corriente del orden del 1,5 por ciento
del PIB. Una parte de este déficit podria ser cubierto por las transferencias de ca-
pital procedentes de la Union Europea; en cierta medida, el déficit exterior es la
resultante del esfuerzo de convergencia emprendido por la economia espafiola y
debe ser aceptado como tal siempre que permanezca en unos limites razonables.
Lo mas importante, a este respecto, es el mantenimiento de la competitividad de
los productos espafioles y a ello deberian aplicarse los mejores esfuerzos. Hay que
recordar que, de hecho, Espafia es uno de los paises més abiertos del mundo, al me-
nos si se juzga por el porcentaje de la produccidn que representa su comercio ex-
terior.

En cuanto a la politica fiscal, el Gobierno ha anunciado su intencidon de seguir
avanzando por la senda del control presupuestario, lo que deberia producir un ex-
cedente de las cuentas publicas en el afio 2002. En términos estrictamente econo-
micos, el excedente podria haberse obtenido antes; hay que recordar que la deuda
publica es una carga que se lega a las generaciones venideras y que, en la medida
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en que pueda aliviarse, estas generaciones gozaran de una mayor libertad a la ho-
ra de construir su destino; en el arbitraje entre el corto y el largo plazo, a menudo
se privilegia el primero frente al segundo, lo cual no implica, desde luego, desco-
nocer la envergadura del esfuerzo realizado a lo largo de los Gltimos afios en este
ambito.

CuADRO 7

PREVISIONES MACROECONOMICAS (*)

Media

1999 2000 2001/03
Gasto final hogares 4.4 3,7 2,7
Gasto final AA.PP. 1,3 1,2 1,2
Formacion bruta de capital 9,2 9,2 6,9
- Equipo 8,6 11,1 9,3
- Construccién 9,5 8,1 5,4
Demanda interna 50 4.6 3,6
Exportacion bienes y servicios 6,9 9,3 9,8
Importacion bienes y servicios 11,7 11,9 10,1
Sector exterior (1) -1,3 -0,9 -0,3
PIB real 3,7 3,7 3,3

(*) Segun el Plan de Estabilidad del Gobierno.
(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
Fuente: M° de Economia y Hacienda.

Por altimo, y por lo que se refiere a la politica monetaria, hay que confiar en que
el Banco Central Europeo se consolide no sdlo como pieza clave en el entramado
institucional europeo sino, también, como protagonista decisivo en el ambito fi-
nanciero mundial. La reciente subida de tipos de interés parece plenamente justi-
ficada por las tendencias de fondo de la economia europea: la inflacion habia al-
canzado el limite maximo fijado por el BCE; las magnitudes monetarias se situa-
ban muy por encima de los objetivos fijados, si bien habian iniciado un proceso de
desaceleracion, y el euro se habia depreciado fuertemente frente al délar. Es poco
probable que, a corto plazo, la recuperacion de la demanda interna en la mayoria
de los paises de la Uni6n Monetaria ejerza una presion desestabilizadora sobre los
precios, si bien conviene recordar que las rigideces de los mercados en Europa fa-
cilitan la aparicién de tensiones inflacionistas que no pueden ser disipadas por el
libre juego de la oferta y la demanda. EI BCE debera permanecer atento a la evo-
lucion de los mercados y actuar con decision para garantizar la estabilidad en la
zona.
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CONCLUSIONES

esde el punto de vista econdmico, los resultados obtenidos a lo largo del

pasado afio pueden ser calificados de muy satisfactorios. El nivel de ac-

tividad fue muy elevado, mejoro sustancialmente el empleo y se redujo
el déficit publico mas alla de las previsiones iniciales, y ello a pesar de haber en-
trado en vigor una reforma fiscal que redujo considerablemente la carga tributa-
ria que pesa sobre las familias. El principal problema residié en el aumento de los
precios, en buena parte debido a la incidencia de la subida del precio del petrdleo.
Para el presente afio es de esperar una continuacion de las tendencias que se ma-
nifestaron en 1999, si bien con una contribucién mas equilibrada al crecimiento
por parte de la demanda interna y del sector exterior de la economia.

Por lo que se refiere a los bancos, hay que destacar, en primer lugar, los avances
decisivos registrados en el terreno de la reorganizacién del sistema bancario espa-
fiol y el notable ritmo de la internacionalizacion del mismo, todo ello conseguido
con una ausencia de tensiones digna de ser mencionada. Por otra parte, los bancos
han acelerado su proceso de modernizacién entrando decididamente en el campo
de las nuevas tecnologias de la informacion y se encuentran, actualmente, a la ca-
beza de Europa en lo que se refiere a la utilizacién de las mismas.

Los resultados obtenidos el pasado afio muestran, una vez mas, la buena salud del
sistema financiero espafiol pues si bien es cierto que el margen de intermediacion,
base del negocio bancario, continu6 estrechandose, no lo es menos que esta dismi-
nucion se compensoé con la reduccién de costes y con la disminucion de las provi-
siones derivada de la buena coyuntura econdmica. Los bancos han demostrado ser
capaces de operar en un contexto econémico y financiero completamente distinto
del que prevalecia hace unos afios, adaptandose con notable eficacia a un entorno
de tipos de interés muy bajos y estables. Las nuevas condiciones en que desarro-
llan su actividad son mas exigentes en cuanto a la eficiencia con que deben llevar
a cabo sus operaciones, pero también mas favorables para el ejercicio mismo de su
funcién, que no es otra que la financiacion de la actividad econémica y la plena sa-
tisfaccion de las necesidades de sus clientes.
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