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LA SITUACION ECONOMICA

| afio 2001 quedaré caracterizado como un periodo dificil en el que la eco-

nomia mundial registré uno de los crecimientos mas bajos de los ultimos

tiempos por la coincidencia de la desaceleracion, o caida, de la actividad
en las tres principales zonas econdmicas del planeta: Estados Unidos, la Unién Eu-
ropeay Japon.

La simultaneidad de los ciclos econémicos, especialmente entre los Estados Uni-
dos y Europa, no es nueva en la historia econdmica; lo novedoso, tal vez, es que ha-
ya coincidido con una recesién en Japon, cuyos problemas estructurales tardaran
bastante tiempo en resolverse. Es interesante sefialar que el débil crecimiento que
ha tenido lugar en los paises que forman parte de la OCDE, el 1 por ciento en
2001, es el mas bajo registrado desde que, en 1982, la actividad en dicha zona cay6
un 0,3 por ciento. Entonces, las economias occidentales acusaron el impacto del au-
mento de los precios del petrdleo, que llegd a alcanzar los 40 délares por barril,
mientras que, en 2001, el precio de esta materia prima descendié después de haber
registrado una subida de mucha menor intensidad el afio precedente. En el origen
de la desaceleracion de la actividad se encuentra el estallido de la burbuja especu-
lativa ligada a las nuevas tecnologias que puso fin al ciclo ascendente, excepcional-
mente largo, de la economia norteamericana. Los Estados Unidos, ademas de pro-
blemas coyunturales, padecen un fuerte desequilibrio entre el ahorro y la inversion
interiores que motiva un déficit cronico de la balanza por cuenta corriente. La Re-
serva Federal, consciente de los riesgos de recesién que amenazaban a la econo-
mia, practicg, a lo largo de 2001, una agresiva politica de bajada de los tipos de in-
terés que consiguid incrementar la actividad en el tltimo trimestre del afio, y ello a
pesar de las consecuencias de los atentados del 11 de septiembre sobre las expec-
tativas de las familias norteamericanas. La intensidad de la recuperacion de la eco-
nomia de los Estados Unidos dependerd, en buena medida, de la demanda de con-
sumo en los proximos meses, del esfuerzo inversor de las empresas y de la capaci-
dad de la politica econdmica para corregir el desequilibrio estructural entre el aho-
rro y la inversion.

El impacto del menor crecimiento de la economia norteamericana sobre la zona
euro ha sido mas importante de lo que cabia esperar, al menos si nos atenemos a
los mecanismos de transmisién tradicionales, es decir, los que ligan las economias
entre si mediante el comercio exterior. Aquellos mecanismos han cedido el prota-




gonismo a los flujos de inversiones, directas o de cartera, que han alcanzado, en los
altimos afios, una magnitud insospechada que influye poderosamente sobre el res-
to de las variables. EI que la mayoria de los inversores piense que el potencial de
crecimiento de la economia norteamericana es claramente superior al de la euro-
pea ha provocado un trasvase de capital desde Europa hacia los Estados Unidos
gue, al mismo tiempo que mantiene la actividad en aquel pais, deprime las expec-
tativas de inversion en el viejo continente. En cualquier caso, la desaceleracion en
la zona euro, a lo largo de 2001, fue muy marcada, ya que el crecimiento del PIB
paso de casi el 2 por ciento en la primera mitad del afio a menos del 0,5 por ciento
en la segunda.

La economia espafiola, una de las mas abiertas del planeta, no pudo mantenerse al
margen de lo que sucedia en el resto del mundo, especialmente en Europa, hacia la
que se dirige la mayor parte de nuestro comercio exterior. La Contabilidad Nacio-
nal Trimestral refleja una caida lenta, pero regular, de la actividad, desde el 3,3 por
ciento correspondiente al primer trimestre (sobre el de un afio antes) hasta el 2,3
por ciento del altimo. Sin embargo, los datos de la evolucion intertrimestral, aun-
gue mas irregulares, apuntan a una desaceleracion mayor en el Ultimo trimestre, en
el que el incremento del PIB fue tan s6lo de 0,7 puntos en tasa anualizada.

Esta evolucion de la economia tuvo un reflejo en el empleo. Es importante sefialar,
a este respecto, que la economia espafiola ha experimentado un cambio estructural
que ha hecho compatibles tasas positivas de creacidon de empleo con crecimientos
relativamente bajos del PIB. Ello se debe, entre otras razones, a la flexibilizacion
del mercado laboral, a la afloracién de empleo sumergido resultante de los proce-
sos de regularizacion de los trabajadores inmigrantes, y al auge de los servicios. Las
estadisticas de paro registrado muestran en 2001 un ligero aumento del nimero de
desempleados (18.000) frente a la disminucién (57.000) que tuvo lugar en 2000, y
ello a pesar de que el niumero de afiliados a la Seguridad Social aument6 en més de
medio millén de personas. Por su parte, la Encuesta de Poblacion Activa refleja un
incremento de la poblacion ocupada de 256.000 personas; si de este total se dedu-
ce el crecimiento de la poblacion activa (168.000) se obtiene una reduccion del ni-
mero de desempleados de 88.000 personas. La variacion del nimero de empleados
gue sugieren estas cifras es bastante similar, en porcentaje, al de la economia en di-
cho afio; no es por ello de extrafiar que el aumento de la productividad por emplea-
do fuera muy bajo, bastante inferior al registrado en otros paises, especialmente en
los Estados Unidos. Aunque es posible que haya problemas de medicion (el nivel
de empleo real en la economia es superior al que reflejan las estadisticas, lo que
pronto sera recogido en la nueva version de la Encuesta de Poblacién Activa), lo
cierto es que la economia espafiola sélo podra superar su retraso en relacion con
las economias més desarrolladas cuando sea capaz de acortar las diferencias de
productividad que todavia existen.

En cuanto a los precios, hay que sefialar la desaceleracién que tuvo lugar a lo largo
de 2001, a medida que el coste de la energia recuperaba unos niveles mas acordes
con las tendencias de los ultimos afios. El aumento del indice de precios al consu-
mo paso de un 4 por ciento en diciembre de 2000 a un 2,7 por ciento en diciembre
de 2001, mientras que la inflacién subyacente se incrementd en ocho décimas du-
rante el mismo periodo, hasta alcanzar un 3,8 por ciento. Una parte de este au-




mento se explica por el mantenimiento de una tasa elevada de crecimiento de los
precios de los servicios; ademas, la incidencia de la crisis agroalimentaria dejé su
huella en la variacién de los precios de los alimentos, tanto los elaborados como los
no elaborados. La desaparicion de este efecto, junto con la previsible moderacion
de los precios de los servicios como consecuencia de la menor presion de la de-
manda interna, deberian influir favorablemente en el indice de precios a lo largo
del presente afio. La consecuencia de todo lo anterior ha sido la reduccién del di-
ferencial de precios con la UEM desde 1,4 puntos en diciembre de 2000 hasta 0,7
puntos en diciembre de 2001.

La caida de la actividad econdmica en el mundo tuvo su reflejo en las exportacio-
nes de mercancias, que sufrieron una fuerte y regular desaceleracion a lo largo del
afio hasta alcanzar cifras negativas en el ultimo trimestre; las importaciones, sin
embargo, se mantuvieron en un nivel relativamente elevado, y sélo a finales de
2001 sufrieron una clara desaceleracién. Las compras al exterior de bienes de con-
sumo fueron las que mas crecieron y, merece la pena resefiarlo, las de bienes de
equipo sufrieron una disminucion apreciable, directamente relacionada con la de-
bilidad de la inversién. El deterioro en volumen se vio en parte compensado por la
evolucién favorable de la relacién real de intercambio, muy influida por la reduc-
cién de los precios energéticos y por el descenso de los precios de las materias pri-
mas, al menos en la primera parte del afio. La resultante de todo ello fue un ligero
aumento de la tasa de cobertura de las importaciones por las exportaciones que no
llegé a alcanzar, sin embargo, el nivel de 1999. Como era de esperar, el turismo se
resintio de los acontecimientos del 11 de septiembre, aunque no tanto como para
alterar sustancialmente las previsiones para el conjunto del afio. El nUmero de tu-
ristas crecid, de enero a agosto, un 5 por ciento, mientras que de septiembre a di-
ciembre disminuy6 un 0,3 por ciento.

La evolucién anteriormente descrita produjo una ligera mejoria en el saldo comer-
cial y una, mas acentuada, en el saldo de los servicios, compensada en parte por el
deterioro de la balanza de rentas. En conjunto, el afio se cerr6 con un déficit por
cuenta corriente inferior al registrado un afio antes, equivalente a un 2,6 por cien-
to del PIB. Como el saldo de la cuenta de capital mejoro ligeramente en relacion
con el del afio anterior, la necesidad de financiacidn de la economia se situd, apro-
ximadamente, en un 1,8 por ciento del PIB. Por lo que se refiere a la cuenta finan-
ciera hay que sefalar la fuerte reduccién de las inversiones directas de Espafia en
el exterior a raiz de las dificultades que experimentan algunos de los paises desti-
natarios; sin embargo la reduccion de las inversiones directas del exterior en Espa-
fia fue mucho menor.

En cuanto a la politica presupuestaria, la Administracién cumplié con el objetivo
inicial de equilibrar las cuentas del Estado, y ello a pesar de la incidencia del debi-
litamiento de la coyuntura sobre los ingresos fiscales, especialmente los proceden-
tes de los impuestos indirectos. La tasa de aumento de los ingresos, en términos de
caja, procedentes del IVA no alcanzé ni siquiera la mitad de la registrada en 2000.
Sin embargo, el menor rendimiento de este impuesto se vio compensado por los in-
gresos procedentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, cuya re-
caudacion superé ampliamente a la del afio precedente. La reforma de este im-
puesto, plenamente operativa en 2001, ha permitido incrementar los ingresos a pe-




sar de la reduccioén de las tarifas, al contrario de lo que algunos pensaban al inicio
de la reforma. El Gobierno ha anunciado su intencién de profundizar en la via em-
prendida y ha creado para ello una comisién de expertos cuyas recomendaciones
deberian ver la luz préximamente. En cuanto a los gastos, conviene resefiar el cre-
cimiento de la carga de la Deuda Publica, tras varios afios de disminucién. También
aumenté, si bien moderadamente, el consumo publico. En conjunto, las Adminis-
traciones Publicas estan llevando a cabo un notable esfuerzo de contencidon del dé-
ficit que se encuadra en el marco de los compromisos adquiridos tras la firma del
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento y que es coherente con la evolucién co-
yuntural de la economia.

En lo que atafie a la politica monetaria hay que sefialar las sucesivas rebajas de los
tipos de intervencion del Banco Central Europeo a medida que se iban precisando
los sintomas de desaceleracion de la actividad econémica. Aquéllos se situaban, a
finales de afio, en un 3,25 por ciento, frente al 4,75 por ciento en diciembre de 2000.
Sin embargo, los tipos de interés a largo plazo, especialmente el rendimiento de la
deuda publica a diez afios, se mantuvieron practicamente estables en torno al 5 por
ciento, por lo que la curva de tipos de interés aumento su pendiente regularmente.
La actitud del BCE fue tanto maés significativa cuanto que el crecimiento de los
precios en la zona euro llegé a alcanzar, en el mes de mayo, el 3,4 por ciento. El
BCE juzgd, correctamente, que el aumento era transitorio y la validez de su anali-
sis se demostrd a finales de afio, cuando la inflacion en la zona descendid hasta el 2
por ciento. También el crecimiento de la masa monetaria super6 el limite marcado
como referencia, pero igualmente en este caso puede haber factores excepcionales,
ligados a la introduccién del euro, a la inestabilidad de los mercados, y a la incerti-
dumbre técnica que afecta al significado de unas cifras que, por primera vez, refle-
jan de manera integrada la evolucién monetaria de los distintos paises que forman
la Unién Econdmica y Monetaria y cuya valoracién debe ser realizada con pru-
dencia.
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LOS RESULTADOS DE LOS BANCOS

omo no podia ser de otra manera los bancos sufrieron, en su actividad co-

tidiana, las consecuencias de la desaceleracién econémica. El crédito al

sector privado de la economia aumentd en 25.000 millones de euros, fren-
te a los 43.600 en que lo habia hecho en 2000. A finales de 2001, la tasa de creci-
miento del crédito concedido por los bancos a familias y empresas era del 8,3 por
ciento, cifra ya cercana a la del crecimiento nominal de la economia, tras el 16,9
por ciento registrado en diciembre de 2000. Desde el momento en que comenza-
ron a aparecer sintomas de debilitamiento de la actividad, los bancos redoblaron
su prudencia en la concesion de créditos, lo cual se vio recompensado por el estan-
camiento de la morosidad en tasas histéricamente muy bajas.

El crecimiento de los dep6sitos, en sentido amplio, experimentd una desacelera-
cion menor que la de los créditos, puesto que pasé del 13,7 por ciento de diciem-
bre de 2000 al 10,9 por ciento de finales del pasado afio. Sin embargo hay que re-
sefiar el fuerte incremento de los depésitos a la vista en el mes de diciembre de
2001, motivado por la proximidad de las operaciones de canje relacionadas con la
introduccion del euro fiduciario. También aumentaron los bancos sus recursos de
terceros gracias al nuevo sistema de subastas de liquidez del Tesoro, lo que, a su
vez, les permitid reducir su endeudamiento con el resto del mundo en moneda ex-
tranjera.

En cuanto a los resultados del ejercicio de los bancos que operan en Espafia con-
viene sefialar la incidencia de los acontecimientos en Argentina en sus cuentas. Los
dos grandes grupos bancarios que operan en aquel pais han provisionado unos
2.600 millones de euros para hacer frente a las contingencias que puedan derivarse
de la dificil situacion por la que atraviesa Argentina y que han sido financiados, en
parte, mediante la movilizacién de dividendos de bancos y empresas participados
por los mencionados grupos financieros. Ello afecta al margen de intermediacion,
cuyo crecimiento alcanzé el 37,1 por ciento; sin embargo, si se descuentan los divi-
dendos contabilizados en dicho apartado, el citado margen habria crecido bastante
menos, en linea con la variacion de los activos totales medios. La caida de las comi-
siones y de los resultados por operaciones financieras esta ligada a la desacelera-
cion de la contratacion bursétil, a la reduccién del patrimonio gestionado de los
fondos de inversion, al desplazamiento del ahorro desde los fondos de renta varia-
ble a los de renta fijay FIAMM (cuyas comisiones son menores), y a la evolucion
de los tipos de interés. Por su parte, los gastos de explotacién, como viene siendo la




norma desde hace ya varios afios, crecieron de manera muy moderada, lo que tuvo
su reflejo en el buen comportamiento del margen de explotacion.

Las mayores diferencias, en relacién con 2000, se produjeron en el capitulo de las
dotaciones, bajo la influencia combinada de la aplicacién, en afio pleno, de la pro-
visién anticiclica establecida por el Banco de Espafia y las fuertes provisiones, ya
mencionadas, para hacer frente a las contingencias que puedan derivarse de la si-
tuacién en Argentina. La consecuencia de todo ello fue una caida de los beneficios
antes de impuestos del 3,9 por ciento y un aumento del resultado del ejercicio, des-
pués de impuestos, del uno por ciento. La diferencia se explica por la deduccion
por dividendos para evitar la doble imposicién, y por los incentivos fiscales que
acompafian al proceso de exteriorizacidn de pensiones llevado a cabo por algunos
bancos.

Los resultados correspondientes a la cuenta de pérdidas y ganancias de los grupos
bancarios consolidados reflejan, al eliminar los flujos entre filiales y matrices, una
evolucién con menos contrastes: el margen de intermediacidn crecio, en este caso,
un 24 por ciento, un poco por encima de los activos totales medios. Sin embargo, el
peso de la amortizacién de los fondos de comercio, y las fuertes provisiones, hicie-
ron que el resultado antes de impuestos creciera un 1,4 por ciento para el conjunto
del ejercicio, y el resultado atribuible a los grupos un 4,9 por ciento.
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LA INTRODUCCION DEL EURO

as operaciones de canje de antiguos billetes y monedas denominados en

divisas nacionales por los nuevos, denominados en euros, puede calificarse

como un rotundo éxito en todos los paises de la UEM, independientemen-
te de las caracteristicas en cada uno de ellos. El canje ha sido calificado por algunos
como la operacion mas importante, desde el punto de vista logistico (con exclusién
de las guerras), que ha conocido Europa en toda su historia. En el caso de Espafia,
hubo que situar en la red bancaria més de 37.000 toneladas de monedas y més de
1.600 millones de billetes. El que todo este proceso se haya producido préactica-
mente sin ningln contratiempo atestigua la calidad del sistema bancario y de pa-
gos de nuestro pais y el esfuerzo, profesionalidad y dedicacién de quienes trabajan
en el sector bancario. Por otra parte, la aceptacién popular de la nueva moneda
constituye un buen augurio de las posibilidades de la construccion europea y del
sentir de sus ciudadanos en cuanto a la misma.

A finales de 2001, el total de la circulacion fiduciaria en Espafia se situaba en
48.000 millones de euros, un 14 por ciento menos que un afo antes. La disminucién
del efectivo fue un fendmeno generalizado en la UEM, en donde pudo constatarse
una caida alin mayor que en Espafia: un 19 por ciento. Las razones hay que bus-
carlas en el cambio a otras divisas de alguna de las monedas europeas que circula-
ban fuera de los limites de la Unién Monetaria, en particular en los antiguos paises
del Este, en el afloramiento de dinero atesorado por los agentes econémicos y en
la transformacién de éste en moneda escritural que tuvo lugar en las semanas que
precedieron a la introduccién de los nuevos billetes y monedas.

La preparacion del canje se realiz6 de manera meticulosa a lo largo de los dos afios
gue le precedieron. Fue necesario, en primer lugar, prever la cantidad de billetes y
monedas que requeriria la operacidn, asi como cada una de sus denominaciones.
La ausencia de una relacion sencilla entre el valor de los viejos y los nuevos bille-
tes dificulté la eleccién de las denominaciones y del orden aconsejable a la hora de
distribuirlas, al no servir de precedente los comportamientos pasados. También hu-
bo que resolver los problemas logisticos relacionados con la distribucién de las
monedas a las oficinas bancarias, dado el peso de las mismas y la rigidez de la ofer-
ta de transportes, que no podia modificarse de manera sustancial para una Unica,
aunque decisiva, operacién. Con objeto de evitar la fragmentacién de pedidos se
decidio crear una unidad minima de aprovisionamiento (UMA\), cuyo valor ronda-
ba 1,5 millones de pesetas, de la que las oficinas bancarias podian pedir los multi-
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plos que desearan. Otro problema consistié en la adaptacién de los cajeros auto-
maticos, ya que habia que modificar todos los cajetines que los componen y garan-
tizar la mayor oferta posible de pesetas antes de las doce de la noche del dia 31 de
diciembre de 2001 y la maxima disponibilidad de euros a partir de esa hora. Afor-
tunadamente, la calidad de la red de cajeros automaticos en Espafia, la mas densa
de los paises que forman la UEM, permitio realizar las adaptaciones necesarias y
garantizar la fluidez de la operacién con un minimo de molestias para los usuarios.

En los primeros dias de enero se distribuyeron billetes de baja denominacién para
facilitar el cambio en los comercios; hasta mediados de mes el valor medio de los
billetes puestos en circulacion fue inferior a 20 euros, frente al promedio de 42 eu-
ros que resulta de dividir el valor de los billetes emitidos por el nimero de los mis-
mos. La gran aceptacién de los monederos en euros, distribuidos al publico en la
segunda quincena de diciembre, cred un problema adicional ya que la conciencia
de participar en un acontecimiento histérico motivé el que muchos de estos mone-
deros se conservaran como recuerdo, lo que termind por provocar una demanda
suplementaria de monedas en los primeros dias del canje.

El 14 de enero ya se habian distribuido mas de 28.000 millones de euros en billetes
y monedas, lo que técnicamente hacia posible realizar la practica totalidad de las
transacciones en la nueva moneda; de hecho, los informes recogidos aquellos dias
indicaban que al menos un 80 por ciento de los pagos se realizaban ya en euros.
Puede afirmarse, pues, que la operacién del canje, prevista para dos meses, se llevo
acabo en lo esencial en dos semanas, lo que indica el interés con que fue acogida la
nueva moneda y el esfuerzo realizado por todos los intervinientes, y en especial
por las entidades financieras, para satisfacer los deseos del puablico. A finales del
mes de enero, Espafia era el pais que mas moneda nacional habia retirado de entre
los grandes paises que forman la UEM, seguida de cerca por Alemania y, de lejos,
por Francia e Italia.

El coste global de la implantacion del euro ha sido asumido casi integramente por
las instituciones financieras. Por lo que se refiere a los bancos, el coste medio esti-
mado por oficina fue de unos 9.000 euros, lo que eleva el monto total a 135 millo-
nes de euros. A ello hay que afiadir el lucro cesante por operaciones en moneda ex-
tranjera, que puede estimarse en unos 250 millones de euros anuales, y el coste de
la introduccidn del euro financiero en 1999, que fue de unos 420 millones de euros,
pues hubo que modificar la préactica totalidad de los programas informaticos de los
bancos. En conjunto, el paso de la moneda nacional al euro ha costado, sélo a los
bancos, unos 800 millones de euros, asumido por ellos como contribucién a una
operacion que, cuando se analice con la distancia que proporciona el paso del
tiempo, seré considerada como un momento esencial en la construccion europea.

Si nos remontamos a un plano mas general, y aunque ain debera transcurrir algan
tiempo antes de que pueda realizarse un balance detallado de las consecuencias de
la integracidn en la UEM para la economia espafiola, no resulta excesivo afirmar
gue éstas han sido claramente beneficiosas.

En primer lugar, cabe mantener que la integracién en un area econémica de gran-
des dimensiones, la primera o la segunda del mundo, seglin sea el criterio que se
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adopte, ha protegido a Espafia de las fluctuaciones que han tenido lugar en los ul-
timos afios. Baste, si no, recordar los efectos de la crisis econémica de 1991-92, con
una incidencia dramatica sobre el empleo y el consumo; por el contrario, la crisis
asiatica, y la que actualmente tiene lugar en el mundo, han tenido un efecto mucho
menor sobre nuestra economia, que ha seguido creciendo y creando empleo, si
bien en proporciones menores que en los afios de auge econémico.

Pero esta repercusion, con ser importante, no ha sido, tal vez, ni la mas llamativa ni
la mas relevante. La economia espafiola ha recibido un gran impulso como conse-
cuencia de su integracidn en la zona euro caracterizada no s6lo por unos tipos de
interés mas bajos, sino también por unos tipos de interés cuyas fluctuaciones son
mucho menores que las que tenian lugar cuando la economia espafiola tenia la pe-
seta como divisa. El efecto combinado de ambos fenémenos ha sido la elevacion
del techo de endeudamiento, en condiciones de solvencia, de las familias y de las
empresas, lo que ha motivado un fuerte aumento de la demanda de crédito. El cre-
cimiento de esta magnitud, en los afios posteriores a la incorporacion a la moneda
Unica en 1999, ha sido espectacular y paralelo a la disminucién de la morosidad.
Hay que decir que la intensa competencia que reina en el mercado financiero es-
pafiol ha permitido que la bajada de los tipos de interés se traslade con crecesy sin
demora a los clientes; prueba de ello ha sido la disminucion del margen de inter-
mediacion a lo largo de los ultimos afios; las familias espafiolas han podido disfru-
tar asi, entre otras cosas, de los créditos hipotecarios més baratos de Europa.

La consecuencia macroecondmica de todo ello ha sido una aceleracion del creci-
miento basado en la demanda interna, con la inevitable secuela de la aparicion de
una fuerte presién sobre los recursos productivos internos que ha provocado un
desequilibrio de la balanza por cuenta corriente cuya financiacién no ha planteado
problema alguno, ya que nuestro desajuste se subsume en una zona que est4, glo-
balmente, en equilibrio frente al resto del mundo. Por todo ello, la politica econ6-
mica debera esforzarse en aliviar la presion del aumento de la demanda sobre los
recursos disponibles para lo que debera favorecer todas aquellas actuaciones que
faciliten el aumento de la productividad; con ello se resolveran, a la vez, los pro-
blemas que dificultan la llamada convergencia real de la economia, que no debe
ser sino el primer paso para que la economia espafiola figure en el peloton de ca-
beza, en nivel tecnoldgico y en creacion de riqueza, de los paises europeos.

Por altimo, no conviene olvidar que la integracién en la zona euro ha permitido a
los empresarios espafioles llevar a cabo una expansién internacional que hubiera
sido impensable bajo el signo de la peseta. En 2000, por ejemplo, las inversiones di-
rectas de Espafia en el exterior alcanzaron la nada despreciable cifra de 58.000 mi-
llones de euros, aunque en 2001 esta cifra se vio reducida a la mitad como conse-
cuencia de la desaceleracion mundial. Es indudable que la expansion internacional
presenta riesgos y oportunidades; nuestros empresarios, al emprenderla, han recu-
perado una vieja tradicién de universalidad que hacia tiempo habian abandonado.
Al renovarla, Espafia ha reafirmado su presencia en el mundo, reforzando la idea
de una Europa en la que el conjunto vale mucho més que la simple suma de sus
componentes.
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EL MARCO REGULATORIO DE LA
ACTIVIDAD BANCARIA

lo largo del afio, la Asociacion ha mantenido las ya tradicionales rela-

ciones de colaboracién con las Administraciones Publicas en los asun-

tos que afectan a la actividad de los bancos. De entre ellos cabe desta-
car la nueva regulacion de los requisitos de capital que, propiciada por el Comi-
té de Supervisién del Banco de Pagos de Basilea, se encuentra en fase de con-
sulta. La nuevas disposiciones afectaran a los bancos mas activos internacional-
mente y, en el caso de la Union Europea, a todos los bancos cuando la futura Di-
rectiva que adapte el nuevo Acuerdo sobre el capital vea la luz en un futuro
proximo. Como no podia ser de otra manera, dadas las implicaciones interna-
cionales de esta regulacién, las normas de Basilea y las de la futura Directiva
guardaran un alto grado de paralelismo. La participacion de la Asociacién en la
fase de consulta se centro, entre otras cuestiones, en la mejora del tratamiento
de los créditos concedidos a las pequefias y medianas empresas pues, en la pri-
mera version del documento, éstas se veian perjudicadas a la hora de calificar su
riesgo. Por otra parte, las primeras simulaciones que se realizaron tomando co-
mo base las nuevas normas para aquellos bancos que desearan establecer mo-
delos internos para medir sus riesgos, llevaron a la conclusion de que los reque-
rimientos de capital propuestos eran excesivos lo que, en definitiva, podria fre-
nar su utilizacion. En resumen, se trataba de un problema de calibracién de los
modelos utilizados, cuyos parametros no habian sido suficientemente contrasta-
dos. EI Comité de Supervision de Basilea acepto las observaciones recibidas y
esta preparando un segundo borrador que también serd sometido a consulta. El
Comité ha anunciado que la version definitiva del nuevo documento tendra en
cuenta las observaciones recibidas y, de manera singular, las relativas a las pe-
guefas y medianas empresas.

El pasado afio fue el primero en el que se aplicé durante todo el ejercicio la provi-
sién anticiclica establecida en 2000 por el Banco de Espafia. El valor total de las
provisiones alcanzd la cifra de 940 millones de euros, equivalente a un 18 por cien-
to del resultado antes de impuestos. Los bancos nunca han puesto en tela de juicio
los fundamentos de una provisidn cuyo objetivo final es el de fortalecer el balance
de las entidades; sin embargo, la cuantia de la misma puede considerarse demasia-
do elevada, tanto mas cuanto que, por el momento, esta obligacion no existe en los
paises de nuestro entorno, lo que perjudica la competitividad internacional de
nuestros bancos.
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En el apartado legislativo conviene mencionar la Ley de medidas fiscales, adminis-
trativas y del orden social que acompafi6 a los Presupuestos de las Administracio-
nes Publicas para 2002. En ella se contienen una serie de disposiciones que afectan
a la actividad de los bancos, como la modificacién de la Ley del mercado de valo-
res para posibilitar la creacion, al igual que se ha hecho en otros paises, de un “hol-
ding” de los mercados y sistemas de liquidacién espafioles, o a la regulacién de la
participacion de los fondos de garantia de depositos en las indemnizaciones a las
gue debe hacer frente el nuevo fondo de garantia de inversores por razén de he-
chos anteriores a su creacion. Se trata de una disposicion excepcional, tanto por su
carécter retroactivo como por los hechos a los que se refiere. También hay que des-
tacar las disposiciones que modifican el Impuesto de Sociedades en aspectos tan
importantes como la regulacién de los fondos de comercio, la reinversién de bene-
ficios extraordinarios o el nuevo régimen de consolidacién fiscal.

No hay que dejar de mencionar, en el apartado juridico, los problemas creados por
los impuestos autondmicos y locales que inciden en la actividad bancaria. El Parla-
mento extremefio ha adoptado una ley que pretende gravar los depdsitos banca-
rios en esa Comunidad Auténoma con un impuesto del 0,5 por ciento sobre su vo-
lumen. La justificacion que se pretende para el impuesto, esto es, evitar que los de-
poésitos en Extremadura sirvan para financiar inversiones en otras zonas, carece de
sentido ya que los créditos de los bancos superan, en aquella Comunidad, a los de-
positos captados en la misma. La ley establece un complejo sistema de deduccio-
nes en la cuota del impuesto con el objetivo aparente de fomentar las inversiones
sociales en la zona, concepto cuya definicion se atribuye a la Junta de Extremadu-
ra. Se trata de una vuelta al pasado en la regulacién de la actividad de las entidades
financieras, y de un paso adelante hacia un intervencionismo cuyos resultados fue-
ron funestos y que ha sido abandonado hace ya mucho tiempo en los paises desa-
rrollados. La disposicion es de dudosa constitucionalidad, ya que nuestra Carta
Magna prohibe gravar dos veces el mismo hecho imponible y, ademaés, obstaculiza
la libre circulacion de capitales, una de las bases en que se asienta la Unién Euro-
pea. También conviene llamar la atencion sobre las pretensiones de algunos Ayun-
tamientos de imponer una tasa sobre los cajeros automaticos instalados en la via
publica, por considerar que su utilizacion constituye un aprovechamiento especial
de la misma. Esta pretension carece de sentido econémico y juridico, por lo que ha
sido recurrida por numerosas entidades. Espafia posee una de las mejores y mas
densas redes de cajeros automaticos, lo cual proporciona una gran comodidad a los
ciudadanos, que utilizan masivamente este servicio; no parece, por ello, razonable
pretender aumentar los ingresos fiscales de las Haciendas Locales a costa de incre-
mentar arbitrariamente los costes de explotacion de lo que constituye un excelen-
te servicio a la clientela.

A lo largo de 2001 se realizaron esfuerzos considerables para coordinar los dife-
rentes organismos que forman parte de los mercados de valores nacionales con ob-
jeto de incrementar su eficiencia de cara a los otros mercados europeos en los que,
a menudo, la integracion de los diferentes servicios es ya una realidad. Para ello
hacia falta modificar la legislacion que impedia la desmutualizacién de las bolsas y
coordinar las actuaciones de los diferentes actores que operan en los mercados de
valores para respetar la voluntad integradora de los accionistas. Como resultado
de las gestiones emprendidas, a mediados de febrero de 2002 se constituy6 la so-
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ciedad “holding” que garantizara en el futuro la coordinacién de los distintos mer-
cados y su futura integracién en los mercados europeos en los que la racionaliza-
cion ya se ha producido.

Un asunto que, a lo largo del afio, ha preocupado a la Asociacion es el tratamiento
contable de la amortizacién de los fondos de comercio. La obligacién de amortizar
los fondos en un periodo de tiempo que varia en Europa entre cinco y treinta afios,
segun los casos, coloca a las sociedades espafiolas en general, y a los bancos en par-
ticular, en inferioridad de condiciones con respecto a sus competidores norteame-
ricanos que, desde mediados de 2001, disponen de una normativa que les permite
eludir la amortizacién obligatoria de los fondos de comercio, salvo que la depre-
ciacion de los mismos lo requiera, en cuyo caso deberan hacerlo en el ejercicio co-
rrespondiente. Las nuevas normas norteamericanas otorgan una ventaja inicial
considerable a sus empresas a la hora de plantearse la adquisicion de sociedades,
en los Estados Unidos o en el mundo. El establecimiento de unas normas homogé-
neas en los Estados Unidos y en Europa es una necesidad ineludible para que las
empresas de ambas zonas puedan competir en igualdad de condiciones. La AEB se
esfuerza por obtener esta igualdad en los distintos foros en los que participa.

Otra materia que ha ocupado a la Asociacién a lo largo de 2001 ha sido la de los
pagos transfronterizos de pequefia cuantia. La escasa significacion econémica de
estos pagos, cuyo valor se sitda por debajo del 5 por ciento del total de las transfe-
rencias, hace de dudosa viabilidad la constitucion de un sistema de compensacion
especifico. Los bancos europeos, a través de la Federacion Bancaria de la Unién
Europea, propusieron a Bruselas la unificacion de las tarifas interbancarias en un
nivel inferior al coste medio de las mismas para, con ello, satisfacer una necesidad
que parecia preocupar a las autoridades comunitarias. Estas, lejos de aceptar las
propuestas de los bancos, han optado por establecer un Reglamento, que entrara
proximamente en vigor, en el que se establece que el coste para el usuario de las
transferencias transfronterizas no podra ser superior, en ningun caso, al de las
transferencias nacionales. Con ello la Comision Europea refuerza las diferencias
existentes entre los diversos mercados en lugar de avanzar en la unificacién de los
mismos y predica una doctrina que, por el momento, no parecen practicar algunos
de los Estados que la integran ya que, por ejemplo, en la mayoria de los paises de
la Unién Europea las tarifas postales nacionales son inferiores a las internaciona-
les. El paso del tiempo mostrara que el camino emprendido por la Comisién no es
el méas conveniente y que, antes o después, habra que volver a plantear la cuestién
fundamental de la unificacion de los mercados y, por ello mismo, tomar en consi-
deracién las propuestas iniciales de la Federacién Bancaria.

También ha sido motivo de discusién y andlisis el problema de la fiscalidad del
ahorro en Europa. La Comision lleva varios afios intentando resolver esta cuestion
sin que, por el momento, se haya avanzado decisivamente. Actualmente se preten-
de instaurar un sistema de informacion entre los paises miembros del que quedarian
excluidos, hasta 2010, Bélgica, Luxemburgo y Austria que, a cambio, implantarian
una retencidn en la fuente de los ingresos. En Espafia hace tiempo que no existe el
secreto bancario frente a Hacienda por lo que la nueva Directiva, si es que llega a
adoptarse, no plantearia ningin problema a las instituciones financieras. La preo-
cupacion deriva de la inexistencia de obligaciones semejantes en algunos territo-
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rios europeos, y en terceros paises competidores, por lo que es necesario negociar
con ellos alguna forma de reciprocidad.

El pasado afio se avanz6 considerablemente en la lucha contra el blanqueo del di-
nero procedente del narcotréafico y en la persecucién de las actividades financieras
relacionadas con el terrorismo. Por lo que se refiere al narcotrafico hay que sefia-
lar la adopcién de una Directiva que amplia los supuestos a los que se aplica la
nueva legislacion y en la que se adaptan a las nuevas circunstancias los requisitos
de identificacién de los clientes de banca a distancia. Por otra parte, y aun antes de
los atentados del 11 de septiembre, la Asociacion habia transmitido a sus miem-
bros varias circulares con listas de personas vinculadas a organizaciones terroristas
internacionales. En total, y para el conjunto del afio, la AEB dirigi6 a sus asociados
hasta 16 circulares sobre esta materia.

Por altimo, en lo referente a las relaciones laborales, hay que sefialar la vigencia
del convenio colectivo hasta final del presente afio. Algunos bancos han hecho uso,
alo largo de 2001, de la posibilidad, recogida en el convenio, de introducir sistemas
alternativos de prevision social. También es de destacar la adhesién del sector al 111
Acuerdo Nacional de Formacién Continua, habiéndose constituido una Comision
Paritaria para desarrollarlo.
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CONCLUSIONES

a economia espafiola conocid, en 2001, una fase de desaceleracién en linea

con la experimentada por los paises avanzados del planeta. A pesar de

ello, el crecimiento medio del afio se situd en el 2,8 por ciento y se crearon
mas de 250.000 puestos de trabajo; los precios crecieron, en promedio, un 3,6 por
ciento, aunque con un perfil descendente, y el déficit por cuenta corriente mejoré
ligeramente. La economia espafiola ha demostrado poseer, a lo largo de los ulti-
mos afos, un potencial de crecimiento superior al de los grandes paises de nuestro
entorno, lo que a su vez ha acelerado el proceso de convergencia real con ellos. Los
agentes econdémicos, empresas y familias, han sabido extraer los beneficios de la
cultura de la estabilidad que ha traido consigo la integracion de Espafia en la
UEM. En ello se han visto ayudados por la politica presupuestaria llevada a cabo
por las autoridades, que ha permitido liberar unos recursos financieros indispensa-
bles para mantener el crecimiento en un periodo de dificultades externas. Lo con-
seguido hasta ahora, sin embargo, no deberia hacernos olvidar la necesidad de con-
tinuar avanzando por la senda de la flexibilizacién de la economia. La rapidez con
gue han caido las exportaciones, y el diferencial de inflacién que aun seguimos
manteniendo con nuestros socios europeos, constituyen una seria advertencia so-
bre nuestras posibilidades y sobre nuestras carencias. Los agentes econémicos y
sociales deberan tenerlo en cuenta a la hora de fijar sus estrategias.

El presente ejercicio se ha iniciado con la introduccion de los billetes y monedas de
euro, que ha constituido un indiscutible éxito, tanto por la organizacion logistica de
lo que constituye una de las operaciones mas complejas llevadas a cabo en Europa
como, sobre todo, por el entusiasmo popular con el que ha sido recibida la nueva
moneda. En un tiempo en el que el euroescepticismo parece querer levantar de
nuevo la cabeza hay que constatar la fuerza de la idea de Europa, y su aceptacion
popular, cuando se proponen metas que son, a la vez, ambiciosas y realistas. Muy
pocos pensaban, hace tan s6lo unos afios, que la moneda comun seria una realidad
en tan poco tiempo, ni que seria aceptada con la ilusién con que lo ha sido en todos
los paises que forman la Unién Monetaria. Lo que, en principio, deberia haber du-
rado dos meses ha sido practicamente completado en dos semanas.

A corto plazo, las perspectivas para la economia mundial no son halagiiefias. Sub-
sisten dudas sobre la recuperacién de la economia norteamericana y, también, so-
bre el crecimiento en la Unidn Europea. El Presidente del Banco Central Europeo
ha avanzado la idea de que el crecimiento medio en Europa sera este afio del or-
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den del uno por ciento y que podria acelerarse a lo largo de los préximos meses
hasta alcanzar el crecimiento potencial de la zona euro, estimado en un 2,5 por
ciento, a finales del ejercicio. El que ello sea asi, es decir, el que el crecimiento po-
tencial de la zona euro sea tan bajo, debe llevar a la reflexion sobre las medidas pa-
ra elevarlo. En este contexto, la economia espafiola deberia crecer en torno al 2
por ciento, con un perfil ascendente a lo largo del presente ejercicio.

En cuanto a las perspectivas para el negocio bancario, hay que mencionar las cir-
cunstancias con las que comienza 2002, fruto en parte de las tendencias que se ma-
nifestaron el pasado afio. El margen de intermediacion, elemento bésico del nego-
cio, permanece estancado, tras la intensa fase de disminucién experimentada en la
pasada década. Si las previsiones se cumplen, el crecimiento de la economia, aun-
que modesto, se acelerara a lo largo del ejercicio, lo que debera contribuir al man-
tenimiento de un nivel adecuado de la demanda de crédito, y a una baja morosi-
dad. Por altimo, la crisis argentina ha quedado circunscrita a ese pais y no parece
probable su extension, por lo que las dificultades exteriores de 2001 no deberian
repetirse. EI que la magnitud de las provisiones constituidas no haya impedido un
aumento razonable de los beneficios habla, bien a las claras, de la solidez del siste-
ma financiero espafiol, de su solvencia y de su profesionalidad. De ello se benefi-
cian nuestros clientes y, en definitiva, la sociedad espafiola, que cuenta con unas
entidades y un sistema de pagos que se encuentran, sin duda, entre los mejores del
mundo.
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