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LA SITUACION ECONOMICA

a situacién econdémica en el mundo se presentaba, a comienzos de 2003, 1le-

na de incertidumbres. La economia norteamericana habia evolucionado a

lo largo del afio anterior de forma irregular, con claros sintomas de desace-
leracion en el dltimo trimestre; los desequilibrios fundamentales se habian agrava-
do, especialmente el relativo al sector publico, cuyo déficit super6 el 2 por ciento
del PIB tras varios afios de excedentes; y, sobre todo ello, el conflicto de Irak intro-
ducia un nuevo factor de inestabilidad en un contexto marcado por las consecuen-
cias de la crisis de los mercados bursatiles. En Europa, y muy especialmente en la
eurozona, la situacion distaba mucho de prestarse al optimismo: la deseada y pre-
vista recuperacién no habia conseguido materializarse, hasta el punto de que en
ningln trimestre el crecimiento de la actividad habia conseguido llegar al uno por
ciento, con crecientes dudas sobre el cumplimiento del Pacto de Estabilidad por
parte de algunos de los paises méas importantes de la zona.

En Espaiia la situacion era mas favorable ya que el crecimiento de la economia ha-
bia alcanzado su punto minimo en el tercer trimestre de 2002 al situarse en un 1,8
por ciento sobre el mismo periodo del afio anterior, aunque con un aumento nota-
ble de la inflacidn, que habia alcanzado, en los tltimos meses del afio, el 4 por cien-
to. A pesar de ello, y de la desaceleracion econdmica, el presupuesto de las Admi-
nistraciones publicas permanecia en equilibrio.

La preocupacién dominante, sin embargo, en los dias finales de 2002 era la posibi-
lidad, cada vez mas cercana, de una guerra en Irak de imprevisibles consecuencias.
Los informes elaborados por aquellas fechas coincidian en alertar sobre el peligro,
en caso de conflicto bélico, de una fuerte elevacién del precio del petréleo, de in-
cierta duracioén y de inevitables consecuencias depresivas sobre la actividad econ6-
mica mundial.

A laluz de estas incertidumbres y problemas, la evolucién registrada en 2003 pue-
de calificarse de tranquilizadora. La guerra de Irak fue mucho maés corta de lo que
la mayoria de los observadores habia previsto y, aunque el encarecimiento del pe-
tréleo fue menor del esperado, la ulterior reduccién de su precio en los mercados
internacionales fue también bastante inferior a la estimada. A ello contribuyd, ade-
més del incremento de la demanda, la inutilizacién de una parte de los pozos de
petrdleo iraqui y los sabotajes de los oleoductos que tuvieron lugar después, pri-
vando asi a la oferta de crudo en el mundo de una de sus principales fuentes.




El factor dominante de la economia mundial en 2003 fue la rdpida recuperacién de
la actividad econémica en Estados Unidos, cuya intensidad y constancia sorpren-
di6 a la mayoria de los observadores. Es cierto que la politica econémica puesta en
marcha por las autoridades fue excepcionalmente expansiva, pero también hay
que tener en cuenta la rapida respuesta de los agentes econdmicos a los estimulos
decididos tanto por la Reserva Federal como por el Tesoro norteamericano. Este
crecimiento, basado en parte en un aumento sin precedentes de la productividad,
no consiguié reducir los desequilibrios de la economia: el déficit de la balanza por
cuenta corriente siguié creciendo hasta alcanzar el 5 por ciento del PIB y el déficit
publico se agrando hasta superar el 4 por ciento de dicha magnitud. A pesar de ello
y debido, probablemente, al elevado porcentaje de capacidad productiva ociosa, la
recuperacion apenas cred nuevos empleos ni generé tensiones en los precios, y ello
a pesar de la depreciacién del délar en los mercados de cambio.

La evolucién de la economia norteamericana contrasta con la que tuvo lugar en la
eurozona, donde el crecimiento se redujo, hasta la recesién incluso, en alguna de
las principales economias y donde, para el conjunto de la zona, el incremento me-
dio del PIB en 2003 fue del 0,4 por ciento. El estancamiento de la demanda interna
no pudo ser compensado, como en el pasado, por el incremento de las exportacio-
nes, principalmente hacia los Estados Unidos, y ello a pesar del rdpido aumento de
las importaciones de este pais, que no se vieron frenadas por la caida de la cotiza-
cion del dolar frente al euro. El perfil de la actividad econémica en Europa mejoré
a lo largo del afio, pero las rigideces que afectan al aparato productivo europeo si-
guen siendo un obstdculo para el crecimiento potencial de la produccién, muy in-
ferior al que ha sido capaz de alcanzar Estados Unidos.

La evolucién econdmica espafiola fue mucho mads favorable que la del resto de la
eurozona puesto que, en promedio, el crecimiento se situé en el 2,4 por ciento, con
un perfil creciente a lo largo del afio, hasta el punto de que es probable que el cre-
cimiento actual no se halle muy lejos del 3 por ciento, arrastrado por una demanda
interna cuyos elementos mas dindmicos son el consumo y la construccién. Por su
parte, y por primera vez desde el afio 2000, la inversidn en bienes de equipo recu-
perd una tasa de aumento positiva, aunque modesta.

La aceleracion de la actividad econdmica tuvo, como no podia ser de otra manera,
efectos beneficiosos sobre el empleo. Segin la Encuesta de Poblacién Activa, el
nimero de ocupados crecié en 485.000 personas, especialmente en los servicios y
en la construccion. El empleo agricola aumenté ligeramente, pero en la industria
se intensifico la caida de la ocupacion, iniciada ya en 2002, hasta alcanzar una re-
duccién de casi 100.000 personas. La creacion de puestos de trabajo no se reflejo
en una disminucion correlativa del desempleo como consecuencia del fuerte incre-
mento de la poblacidn activa, que crecié en casi medio millén de personas. Este
aumento espectacular proviene, de un lado, de la incorporacion de las mujeres al
mundo del trabajo, pero también del fuerte incremento de la inmigracién a lo lar-
go de 2003, estimado en 700.000 personas. El resultado final de todo ello fue el
mantenimiento de la tasa de desempleo en el 11,3 por ciento de la poblacién acti-
va. Los resultados que arroja la Contabilidad Nacional Trimestral, que estima los
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, son similares aunque de me-
nor cuantia, ya que el incremento de esta ribrica fue de 339.000. La consecuencia




del rdpido aumento del empleo fue un menor crecimiento de la productividad por
persona ocupada que, de nuevo, se situd por debajo del uno por ciento, cifra muy
alejada de la de Estados Unidos y que podria plantear problemas de competitivi-
dad para nuestros productos, tanto dentro como fuera de nuestras fronteras.

Los precios, por su parte, se moderaron notablemente, pasando del 4 por ciento
con que termind 2002, al 2,6 por ciento con que se cerrd 2003 y al 2,3 por ciento del
mes de enero de 2004. La apreciacion del euro frente al délar ayudé a la lucha con-
tra la inflacion ya que los precios de los productos energéticos contenidos en el in-
dice s6lo crecieron, en promedio anual, un 1,4 por ciento a pesar del fuerte aumen-
to de los precios del petréleo en ddlares. También se moder6 el crecimiento de los
precios de las otras ribricas que componen el indice de precios de consumo, con la
excepcion de los precios de los productos alimenticios sin elaborar, que siguieron
creciendo a tasas muy elevadas. Las razones que se aducen para explicar este fen6-
meno son, algunas, de indole transitoria, como la fuerte ola de calor que tuvo lugar
en el verano; pero también existen causas de indole estructural, como puede ser la
incidencia en el mercado interno de los elevados precios a la exportaciéon. Dado
que el nivel absoluto de los precios es mds elevado, para los mismos productos, en
Francia o en Alemania que en Espafia, la tendencia a la nivelacién promovida por
la moneda uUnica opera en contra del nivel de precios interno.

La apreciacion del euro procuré una mayor capacidad adquisitiva a las familias,
pero fue un inconveniente a la hora de competir allende nuestras fronteras, no sé-
lo en el drea del ddlar sino también en la propia zona del euro e, incluso, en el mer-
cado nacional. Si el deterioro no fue mayor ello se debid, probablemente, al hecho
de que los exportadores de terceros paises hacia la eurozona prefirieron ensanchar
sus margenes antes que incrementar su cuota de mercado. Las exportaciones de
bienes no energéticos crecieron, hasta noviembre, un 5,7 por ciento en volumen, en
linea con el crecimiento de los mercados, pero el aumento de las importaciones fue
mayor, alcanzando un 7,7 por ciento. A las consideraciones anteriores hay que afia-
dir la fortaleza de la demanda interna en Espafia y la pérdida de competitividad de
nuestros productos. Merece la pena destacar, ademds de algunos problemas de
deslocalizacién productiva que comienzan a producirse, el rdpido incremento de
las importaciones procedentes de China, pais con el que el déficit comercial supe-
16, ya en 2002, los 5.000 millones de euros.

Segtn las cifras de balanza de pagos del Banco de Espaiia, el déficit comercial su-
fri6 un fuerte deterioro a lo largo de los once primeros meses del afio, hasta acer-
carse a los 35.000 millones de euros, 4.000 més que en el periodo correspondiente
de 2003. A ello hay que afiadir el aumento del déficit de la balanza de rentas en
cerca de 2.000 millones de euros, y la practica desaparicién del superavit de la ba-
lanza de transferencias, que en 2002 habia registrado un excedente de mds de 2.000
millones de euros. Como consecuencia de todo ello, el déficit de la balanza por
cuenta corriente aumentdé mas de un 60 por ciento hasta casi alcanzar los 20.000
millones de euros, cerca de un 3 por ciento del PIB. La necesidad de financiacién
fue, sin embargo, inferior a esta cifra como consecuencia de las transferencias de
capital de la Unién Europea pero, aun asi, es conveniente plantearse si la evolu-
cion de la balanza por cuenta corriente refleja solamente factores coyunturales
(mayor presién de la demanda interna en relacion con nuestros principales socios




comerciales) o si, ademads, intervienen otros elementos de orden estructural como,
por ejemplo, la desfavorable evolucion de costes inducida por el diferencial de in-
flacién con las principales economias de nuestro entorno.

En cuanto a los movimientos de capital, cabe sefialar el descenso de las inversiones
directas, tanto las de Espaiia en el exterior como las del exterior en Espaifia aunque
fuera perceptible, al menos para las primeras, una cierta recuperacion en la segun-
da parte del afio. Esta evolucién contrasta con el fuerte incremento de las inversio-
nes en cartera de Espafia en el exterior, que superd los 75.000 millones de euros en
los once primeros meses del afio.

A lo largo de 2003, el Banco Central Europeo procedié a dos rebajas en el tipo de
interés de intervencién, una de un cuarto de punto en marzo y otra, en julio, de me-
dio punto hasta el 2 por ciento en el que todavia permanece. Las razones de esta
reduccidén se encuentran, fundamentalmente, en el debilitamiento de la actividad,
especialmente en las dos principales economias de la Unién Monetaria, y en la re-
lativa distension de las presiones inflacionistas, ya que el indice de precios perma-
necid en el entorno del 2 por ciento, magnitud utilizada como referencia por el
BCE. Los bancos espafioles trasladaron rapidamente esta bajada a su clientela, lo
que sin duda contribuyé a alimentar la fuerte demanda de créditos hipotecarios a
lo largo del afio. En realidad, la bajada de los tipos de interés y la reduccion de sus
fluctuaciones tras la adopcién de la moneda tnica, han brindado a las familias y
empresas espafiolas la posibilidad de endeudarse en condiciones muy favorables;
de hecho, los tipos de interés activos aplicados a la clientela en Espafia se encuen-
tran entre los més bajos de la UEM.

En nuestro paifs, la politica presupuestaria mantuvo su pauta moderadamente res-
trictiva, en parte para compensar los efectos expansivos de la bajada de los tipos de
interés, en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento firmado con motivo de
la constitucion de la UEM. El afio se cerré con un ligero déficit del Estado, més
que compensado por el excedente de la Seguridad Social. A ello contribuyd, por el
lado de los ingresos, el mantenimiento de la recaudacién por IRPF, hecho digno de
resefiar dada la reduccidn de las tarifas impositivas, y el aumento de los ingresos
por IVA, en linea con el incremento del consumo. Los gastos se mantuvieron mo-
derados, con la notable excepcidn de los correspondientes a la inversion a raiz de
la puesta en préctica de importantes programas de infraestructuras.
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LA SITUACION FINANCIERA Y
LOS RESULTADOS DE LOS BANCOS

e manera general, las condiciones monetarias permitieron, en 2003, una

financiacién desahogada de la economia. E1 BCE aument6 sus préstamos

al sistema crediticio en casi 60.000 millones de euros para compensar el
efecto restrictivo del rdpido aumento de la circulacién fiduciaria, que crecid, por
segundo afio consecutivo, en casi 65.000 millones de euros. Una parte de este creci-
miento se explica por la normalizacién que se produjo tras el canje de billetes na-
cionales por euros a comienzos de 2002 que tuvo, como primera consecuencia, una
fuerte reduccién de los billetes en circulacion. El nivel del afio 2000 solamente se
recupero en la primera mitad de 2003. A ello hay que afiadir el aumento de los de-
positos de las Administraciones publicas en el eurosistema compensado por el im-
pacto neto, de nuevo positivo, de los activos exteriores.

La creacién de empleo, la reduccion de la tasa de inflacion y el descenso de los ti-
pos de interés incitaron a las familias a un aumento de su endeudamiento para la
adquisicion de viviendas, lo que se tradujo en un aumento del crédito hipotecario
de mas del 20 por ciento a lo largo del afio. Al tiempo que esto sucedia, la recupe-
racion de las cotizaciones en las bolsas incremento el aliciente de la colocacién del
ahorro en los mercados de valores, especialmente a través de los fondos de inver-
sién, con la consiguiente moderacién del crecimiento de los depdsitos tradiciona-
les en los bancos, especialmente en los plazos mds largos. La riqueza financiera ne-
ta de las familias, que habia venido disminuyendo desde 1999 como consecuencia
de la evolucién bursatil, marcé un punto de inflexién a comienzos de 2003 y consi-
guid recuperar parte del terreno perdido en los afios anteriores. La preferencia de
las familias por la colocacion de su ahorro en instrumentos fuera de balance obligd
a los bancos a recurrir a emisiones de deuda para poder financiar el aumento de la
demanda de crédito.

La importancia de estos movimientos se refleja en el aumento del patrimonio neto
financiero de las familias, en el afio que precedi6 al tercer trimestre de 2003, en
136.000 millones de euros; por su parte, las emisiones de deuda de los bancos a lo
largo del pasado afio ascendieron a 29.000 millones de euros.

Por lo que se refiere a la cuenta de resultados de los bancos que operan en Espaiia
hay que destacar el ligero aumento del margen de intermediacién en términos ab-
solutos, si bien disminuy6 en porcentaje sobre sus activos totales medios. Sin em-
bargo, si se eliminan los rendimientos de la cartera de renta variable, se produce un




descenso apenas perceptible en el margen de intermediacion. También se reduje-
ron, en términos relativos, las comisiones, cuyo crecimiento fue inferior al de los
activos totales. Al descenso relativo del margen de intermediacién, y del margen
ordinario, los bancos respondieron, una vez mas, reduciendo el peso de los gastos
de explotacién, que disminuyeron hasta el 1,51 por ciento de los activos totales.
Conviene recordar que hace cinco afios estos mismos gastos se encontraban en el
entorno del 2 por ciento, lo que da una idea del camino recorrido en poco tiempo.
El esfuerzo de racionalizacién de los bancos ha sido, pues, muy notable, y es la con-
secuencia de haber optado, hace afios, por la eficiencia como primer y fundamental
criterio de gestion.

Capitulo aparte merece la evolucion de las provisiones para insolvencias, que cre-
cieron casi un 20 por ciento, a pesar de que la morosidad se mantuvo en minimos
histéricos. Los bancos espafioles se sitdan a la cabeza europea en lo que a este
apartado se refiere y el mercado asi lo reconoce al ponderar de manera muy favo-
rable su solvencia. Por otra parte, la evolucion de las bolsas permitié una notable
reduccion de los saneamientos financieros, lo que en conjunto provocé un creci-
miento del beneficio bruto de un 15,9 por ciento, y de un 8,6 por ciento tras el abo-
no del Impuesto sobre Sociedades.

Los resultados de los grupos consolidados difieren de los de las matrices al incor-
porar la evoluciéon de mercados muy distintos del espafiol. La reduccién del mar-
gen ordinario fue mayor que la que tuvo lugar en el mercado nacional debido, en
gran medida, a la fortaleza del euro, pero también fue mds intenso el esfuerzo por
reducir los gastos y, en conjunto, el resultado de explotacién permanecié en valores
muy proximos a los del ejercicio precedente. Los bancos aportaron cerca de 3.000
millones de euros a la amortizacion de los fondos de comercio de consolidacidn, ci-
fra equivalente a la ya muy elevada de 2002, redujeron ligeramente las provisiones
para insolvencias, y sufrieron unos quebrantos extraordinarios notablemente infe-
riores a los registrados un afio antes. Todo lo cual llevé a un aumento de los bene-
ficios antes de impuestos del 16,1 por ciento y a un 12,5 por ciento después de ellos.

El ratio de eficiencia del conjunto de bancos que operan en Espafia se situd en el
49,2 por ciento, cifra que se compara muy favorablemente con la de nuestros com-
petidores europeos y mundiales.
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LAS RELACIONES CON LA ADMINISTRACION

a actividad normativa de la Administracién en 2003 fue muy intensa, apro-

bandose numerosas disposiciones que afectan a los bancos. De entre ellas,

cabe destacar la que se refiere a las participaciones preferentes y otros ins-
trumentos de deuda, en la que se equiparan las condiciones de emision de estos ti-
tulos a las que se exigen para la deuda publica. La disposicién afecta no sélo a las
entidades de crédito en general, sino también a las grandes empresas que emiten
este tipo de deuda. La razén de esta normativa es la de facilitar a las empresas es-
pafiolas el acceso al ahorro exterior en condiciones equiparables a las de sus com-
petidores. La economia espafiola sufre una falta crénica de ahorro interno para fi-
nanciar su crecimiento, por lo que no cabe sino congratularse de una disposicién
que ayudara a paliar este desequilibrio y que podria, con el tiempo, permitir la
creacién en Espafia de un mercado competitivo para estos instrumentos.

La Ley financiera, aprobada en otofio de 2002, contiene una disposicién sobre la
emisioén de cuotas participativas por parte de las cajas de ahorros que ha sido de-
sarrollada por un Real Decreto de reciente publicacion. La posicién de la AEB so-
bre estas normas consisti6 en solicitar de las autoridades que las condiciones técni-
cas de emision de estos titulos no otorgaran a sus emisores ventajas significativas
en lo referente al coste del capital. En una economia de mercado es fundamental
que se garantice el equilibrio del terreno de juego y, por ello, los poderes publicos
deben garantizar la igualdad de condiciones para el acceso a los mercados de aho-
rro de todos los emisores.

A lo largo de 2003 tuvo una relevancia particular la actividad legislativa y regla-
mentaria destinada a fomentar el buen gobierno de las sociedades cotizadas. Los
rasgos esenciales de la legislacion adoptada tuvieron como marco de referencia el
informe de la Comisién Aldama, publicado a principios del afio. Algunas de las re-
comendaciones de esta comision fueron recogidas en la denominada Ley Aldama
y han sido desarrolladas posteriormente. Las novedades principales afectan a la
organizacién de las Juntas Generales, a la estructura y funcionamiento de las comi-
siones de los consejos de administracion y a las condiciones del ejercicio y control
de la auditoria, tanto interna como externa. La nueva legislacion pretende conse-
guir una mayor transparencia que fomente el mejor conocimiento de las empresas
cotizadas, tanto por parte de los pequefios accionistas como por el publico en ge-
neral, colocando a las sociedades espaiiolas en pie de igualdad con las de los paises
més avanzados en esta materia. También es digna de mencién la Orden Ministerial
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que regula el informe sobre el gobierno corporativo que deberan hacer publico a
partir de ahora las empresas que cotizan.

Durante 2003 se tramitaron y aprobaron en el Parlamento dos importantes leyes,
la Ley sobre prevencién y bloqueo de la financiacién del terrorismo y la Ley sobre
régimen de los movimientos de capitales y sobre determinadas medidas de pre-
vencion del blanqueo de capitales. La preocupacion de la Asociacién en relacion
con la primera de ellas fue que no generara duplicidades y descoordinacion entre
los nuevos mecanismos de colaboracién del sector financiero que se establecian al
servicio de la lucha antiterrorista y el sistema vigente en materia de prevencién del
blanqueo de capitales. En cuanto a la segunda Ley que se ha citado, el proyecto ini-
cial incluia ya algunas disposiciones de modificacién de la Ley de prevencion del
blanqueo de 1993 en lo relativo a la obligacién de declarar movimientos de efecti-
vo y las relaciones entre la Administracién tributaria y el Servicio Ejecutivo de la
Comisién de Prevencion del Blanqueo. A consecuencia de una enmienda en el Se-
nado su contenido se vio ampliado de modo muy sustancial, incorpordandose al tex-
to todo lo necesario para aplicar en Espafia la nueva directiva europea en la mate-
ria.

Tras una serie de vicisitudes que hicieron temer el aplazamiento indefinido del
proyecto denominado Basilea II, que pretende modificar el régimen de coeficien-
te de solvencia de las entidades de crédito, el Comité de Supervisién de Basilea,
presidido por el Gobernador del Banco de Espaiia, dio un importante avance a los
trabajos en el otoflo de 2003, estando prevista la finalizacién de los mismos antes
del verano de este afio. La reunién de Madrid en octubre pasado supuso un cambio
importante en el tratamiento de las pérdidas esperadas y las no esperadas, aproxi-
mandose los criterios en esta materia a los que tradicionalmente han defendido los
bancos con modelos cuantitativos mds desarrollados, entre los que se encuentran
los espafioles. La ultima versién del acuerdo contiene notables mejoras técnicas en
muchos de sus apartados; sin embargo, ha quedado para la inmediata considera-
cién del comité, una vez cerrado el acuerdo definitivo, la cuestién de la diversifica-
cién del riesgo, algo que sin duda beneficiard a numerosos bancos en Espafia y en
Europa. Conviene recordar que el Acuerdo de Basilea se aplicard en la Unién Eu-
ropea mediante una directiva que afectard a todos los bancos que operan en el te-
rritorio de la Unidn, y no s6lo a los que son activos internacionalmente, como ocu-
rre en los Estados Unidos. La Federacién Bancaria de la Unién Europea ha pedi-
do ala Comisién de la UE que proceda de forma coordinada con el Comité de Ba-
silea para que la legislacion sea uniforme y no se creen divergencias entre las dis-
posiciones de ambas instituciones.

Los bancos no sélo tendran que adaptarse al Acuerdo de Capital de Basilea sino
también a las nuevas normas internacionales de contabilidad, las NIC, cuyo proce-
so de adopcidn estd en su fase final. La idea inicial consisti en acercar las normas
contables europeas y las de Estados Unidos, con objeto de facilitar las compara-
ciones entre empresas de uno y otro lado del Atldntico. Se trata de una intencién
loable, pero el deseo de uniformizar las normas plantea problemas a las empresas
de algunos sectores que, por su especificidad, requieren un tratamiento contable
distinto en alguna parcela de su actividad. Por lo que se refiere al sector financiero,
algunos problemas han sido resueltos, pero ain quedan otros pendientes y cada
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vez parece mas probable que algunas de las normas (la 32 y la 39) no estén listas
para su aplicacién el primero de enero del préximo afio. Estos problemas fueron
discutidos regularmente en el seno de un grupo de trabajo creado especificamente
para tal fin en la Federaciéon Bancaria de la Unién Europea, encargada de condu-
cir las complejas negociaciones con el IASB, que es el organismo internacional que
prepara la citada normativa.

Por ultimo, en el &mbito europeo, hay que destacar la definitiva aprobacién de la
Directiva sobre fiscalidad del ahorro, que pretende establecer un control fiscal de
las inversiones de los ciudadanos europeos en otros paises de la Union. Esté pre-
vista su entrada en vigor en 2005, siempre que previamente se alcancen acuerdos
para establecer un régimen similar en las inversiones que se efecttiien por los euro-
peos en otros territorios. El régimen de informacién que se establece y al que se ha
acogido Espaiia no presenta mayores problemas para los bancos espafioles, que ya
suministran una informacion fiscal exhaustiva sobre sus clientes. La tinica preocu-
pacién del sector financiero europeo es que al final lo que se produzca es una des-
localizacion del ahorro europeo a terceros paises en los que no rijan esas mismas
reglas.

Por lo que se refiere a CUNEF, cabe destacar el éxito logrado por su Presidente
para hacer posible que los alumnos del centro puedan cursar simultineamente las
licenciaturas de Administraciéon de Empresas y Derecho, como ya sucede en cen-
tros similares. Hay que sefialar, también, la renovacion estatutaria de su Patronato
y la confirmacién, un afio mds, del prestigio de que gozan las ensefianzas del cen-
tro, tanto en lo que se refiere a los estudios de licenciatura como en lo relativo a la
enseflanza de postgrado, iniciada hace pocos afios y ya plenamente consolidada.

Tras unas largas negociaciones que duraron mas de un afo, el 11 de febrero de
2003 se firmé el XIX Convenio colectivo de banca por la AEB y los sindicatos
CC.OO0.y UGT, que ostentan mas del 80 por ciento de la representacién de los tra-
bajadores del sector. Entre los numerosos acuerdos del convenio merece la pena
destacar el incremento salarial del 2,75 por ciento para 2003 y el 2,50 por ciento pa-
ra 2004, con una cldusula de revisién para este ultimo afio en el caso de que la in-
flacién a 31 de diciembre del mismo supere dicho porcentaje, y solamente con
efectos econémicos en los conceptos retributivos que se devenguen a partir del
primero de enero de 2005.
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CONCLUSIONES

as perspectivas econdmicas son mds favorables a corto plazo de lo que lo

eran hace un afio. Se ha despejado la incognita de la guerra de Irak, la eco-

nomia de los Estados Unidos crece a un ritmo elevado, Japon parece des-
pertar de un prolongado letargo, y la economia de la zona del euro se recupera len-
tamente del estancamiento del pasado afio. Pero a medio plazo las incertidumbres
subsisten. De entre ellas, la mds importante es la que se refiere a la correccion de
los desequilibrios de la economia norteamericana tras el inevitable agotamiento
de los excepcionales estimulos de los que se ha beneficiado en los dltimos afios.
Las autoridades econdmicas deberdn plantearse, antes o después, la correccion del
fuerte déficit presupuestario, cuyo nivel es claramente insostenible en una pers-
pectiva de medio plazo y también la elevacién de unos tipos de interés que perma-
necen en minimos histéricos. Estrechamente ligado con lo anterior se encuentra el
problema de la financiacién del déficit por cuenta corriente de la economia norte-
americana.

Es indudable que estos problemas pesan, y van a pesar, sobre las expectativas de
crecimiento, tanto de los Estados Unidos como del resto de los paises. Por el mo-
mento, sin embargo, las perspectivas econdmicas para este afio son favorables. El
crecimiento de la eurozona podria situarse entre el 1,5 y el 2 por ciento en la medi-
da en que los indicios de recuperacién observados en Alemania y Francia se con-
soliden; partiendo de esta hipdétesis, el incremento de la actividad en Espafia alcan-
zaria el 3 por ciento. Nuestra economia ha podido mantener un elevado diferencial
de crecimiento con nuestros principales socios de la eurozona a lo largo de los ulti-
mos afios, y es razonable esperar que seamos capaces de conservarlo en los préxi-
mos afios, si bien no tan amplio como el que hemos conseguido hasta el presente.
El impacto positivo que represent6 para la economia la reduccién de los tipos de
interés que siguid a nuestra incorporacién a la Unién Monetaria deberia disiparse
poco a poco, compensado, al menos parcialmente, por la recuperacion de la de-
manda interna de nuestros principales socios comerciales. El mantenimiento de
una politica de austeridad en el gasto publico, y la reduccién del diferencial de in-
flacién con la zona del euro, son dos factores positivos que deberian favorecer las
inversiones en bienes de equipo y la creaciéon de empleo a lo largo del presente
ejercicio.

El entorno econdmico en el que los bancos desarrollaran su actividad en 2004 se-
ra, pues, semejante, o incluso ligeramente mas favorable, al del pasado afio. Por
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otra parte parece razonable suponer que el BCE modificara poco, si es que lo ha-
ce, sus tipos de intervencion, por lo que el entorno de tipos de interés serd muy pa-
recido al de la segunda mitad de 2003. También han mejorado las perspectivas eco-
némicas en Latinoamérica, lo cual deberia reflejarse en una disminucién de las in-
gentes provisiones que han realizado los bancos espafioles en los tltimos afios. En
estas circunstancias, lo mas probable es que el presente afio no difiera mucho del
pasado en lo referente a los resultados de las entidades que operan en Espaiia. Los
bancos espafioles se encuentran a la cabeza de Europa en cuanto a eficiencia y han
sido capaces de mejorar sus resultados en un entorno de dura competencia, dentro
y fuera de nuestras fronteras. La creacién de valor de la que han sido capaces ha
beneficiado a los accionistas, pero también a los clientes, a los empleados y a la so-
ciedad en general. De esta manera, los bancos espafioles han contribuido, directa y
eficazmente, al crecimiento de la economia y al bienestar de los espafioles.
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