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			Prólogo

			Desde que el libro, Gestión Bancaria: los nuevos retos en un entorno global viera la luz en su primera edición y fuera presentado en el Salón de Actos de la Bolsa de Madrid, en noviembre de 1997, muchos cambios han ocurrido en la economía y en los sistemas financieros nacionales e internacionales. Ya en la segunda edición de Gestión Bancaria: los nuevos retos en un entorno global del año 2002, apuntábamos algunos factores como responsables de las profundas alteraciones que estaban afectando a un entorno cada vez más competitivo, dando lugar a una nueva forma de hacer banca y a la tercera edición de Gestión Bancaria del año 2008.

			Los manuales anteriores han sido un importante elemento didáctico para profesores y estudiantes de la asignatura de Gestión Bancaria y de otras afines en la licenciatura del plan antiguo. Además, a lo largo de los últimos 17 años, los libros han sido recomendados y utilizados como bibliografía básica en distintos programas: posgrados, másteres y cursos de formación destinados a profesionales tanto en España como en Latinoamérica. Su amplia aceptación lo ha convertido en una obra de consulta y apoyo en escuelas de negocio y universidades corporativas.

			Es indudable que la crisis financiera de 2007 ha provocado, no sólo en los sistemas financieros, sino en la economía y en la propia sociedad en general, un punto de inflexión con importantes consecuencias en términos de rentabilidad, empleo, creación de valor y concesión de crédito para financiar el sector real.

			Este manual pretende ser un elemento de referencia bibliográfica obligatorio para cualquier estudiante que quiera trabajar en el sector bancario. Tal como en las obras anteriores, los autores han procurado dar una visión pragmática del negocio bancario y de su gestión. A lo largo de los capítulos, la abundante información cuantitativa, reflejada en figuras y tablas, constituye un elemento diferencial, permitiendo al lector analizar tendencias que pueden ser decisivas para la toma de decisiones operativas, tácticas y estratégicas.

			La huella que esta crisis dejará en la Economía y en la sociedad en general está todavía por valorar y será necesario contar con una perspectiva histórica para estudiarla en toda su intensidad y objetividad.

			Sin embargo, los estudios sobre banca están aportando elementos de reflexión que pueden ayudar a analizar, prevenir y abordar con más eficacia situaciones similares que puedan producirse en un futuro. En esa línea de investigación sobre banca queremos enmarcar nuestra aportación y visión del sector.

			Estrictamente, la obra se compone de tres ejes principales: el primero, destinado al papel del sistema bancario en la economía de un país, su marco de actuación y funcionamiento, los efectos y repercusiones de la reciente crisis y los modelos de negocio bancario; el segundo, dedicado a la gestión del negocio tradicional de banca minorista, que recuperó su estatus, especialmente después de la crisis que ha supuesto un duro golpe para la banca de negocios o merchant bank, y, finalmente, el tercero, en el que se aborda el análisis de los estados financieros y de sus principales indicadores como elementos claves de la gestión orientada hacia la creación de valor para los stakeholders.

			El presente manual, que consta de doce capítulos, se estructura sobre esos tres ejes principales mencionados, que se corresponden con las grandes aéreas temáticas desarrolladas en el libro.

			La primera abarca los cuatro primeros capítulos y destaca la importancia capital del sistema bancario en la economía de un país. En un momento histórico en el que se cuestiona y discute la propia naturaleza y papel de la banca, es importante destacar su contribución para el crecimiento económico y su función de intermediación financiera. El sistema financiero como marco de funcionamiento para el sistema bancario describe el papel que desarrollan las instituciones, los activos y los mercados como canalizadores del ahorro hacia la inversión. La propia crisis del 2007, su origen, evolución y repercusiones es analizada de forma global y pormenorizada, destacando sus posibles causas, fases evolutivas, mutaciones, e implicaciones nacionales e internacionales, si bien su proximidad en el tiempo supone, en opinión de los autores, que será necesaria una mayor perspectiva histórica para lograr una opinión más consensuada sobre sus múltiples dimensiones y alcances. Finalmente, el último capítulo de esta primera parte se centra en el negocio bancario: ¿hacia un nuevo modelo?, donde tras repasar las distintas fases de la actividad bancaria se exponen los diversos modelos de banca y los desafíos y retos a que se enfrenta actualmente el sector bancario.

			La segunda parte engloba el negocio bancario tradicional y algunos productos y formas de negocio de gran expansión en las últimas décadas. Así, tras analizar detenidamente las operaciones tradicionales, operaciones de activo y operaciones de pasivo, que constituyen la espina dorsal del negocio minorista, pasamos a ocuparnos de los inversores institucionales: los fondos de inversión, cuyo rápido desarrollo y expansión los ha convertido en uno de los productos más populares del sistema financiero. Finalmente, nos referimos a los productos derivados, cuyo uso se ha extendido y generalizado desde mediados de la década de los setenta y que presentan un enorme potencial de utilidades y beneficios, pero también de riesgos.

			La tercera parte consta de cuatro capítulos donde se aborda el sector bancario desde el análisis de los estados financieros, como elemento clave para comprender la gestión y funcionamiento de la industria bancaria, permitiéndonos conocer sus aspectos más relevantes, hasta sus principales ratios y medidas de performance, indicadores imprescindibles para posicionar el sector dentro del actual contexto financiero.

			Los dos últimos capítulos se destinan a uno de los elementos claves de la gestión bancaria: la gestión del riesgo en banca, aspecto inherente al ejercicio de la propia actividad bancaria y que supone la utilización de indicadores y modelos de medición del riesgo bancario, que siempre son necesarios pero, en un momento como el actual, de márgenes estrechos, son imprescindibles porque pueden suponer la diferencia entre obtener un beneficio o una pérdida.

			Conscientes de la dificultad que puede entrañar el estudio de la materia, hemos intentado, en línea con nuestras anteriores publicaciones, combinar el rigor técnico con la claridad necesaria que permita una mejor comprensión de los contenidos de la obra.

			No querríamos terminar esta presentación sin recordar a todos los organismos, instituciones, medios de comunicación y universidades de las que hemos recibido todo el apoyo y ayuda para la elaboración de los distintos capítulos que conforman este libro y a los que queremos rendir tributo públicamente. Para ellos nuestro reconocimiento y afecto.

			Los autores queremos, igualmente, expresar nuestra gratitud por todas las facilidades concedidas y por su decidida confianza en nosotros, en el largo proceso de elaboración del presente libro, a Ediciones Pirámide, y muy especialmente a nuestra editora Inmaculada Jorge, que ha coadyuvado al buen fin del proyecto.

			En definitiva, estamos seguros de que esta edición de Economía y gestión bancaria mantendrá la misma buena acogida e impacto que tuvieron las obras precedentes y que nos han animado de forma decisiva para la realización de este libro.

		

	
		
			1

			El sistema bancario como parte de la economía de un país

			1.1. INTRODUCCIÓN

			El sistema bancario es una pieza fundamental del entramado económico de un país y, consecuentemente, de su propia economía.

			Toda economía dispone de cuatro elementos o factores de producción:

			1.Los recursos naturales (mares, ríos, bosques, aire...).

			2.Los recursos humanos (oferta de trabajo, educación...).

			3.La formación de capital (maquinaria, carreteras, edificios...).

			4.La tecnología (ingeniería, dirección de empresas...).

			Estos factores de producción se relacionan conforme a diferentes técnicas de producción, generando una corriente de bienes y servicios finales cuyo valor total de mercado recibe el nombre de Producto Interior Bruto (PIB). Su cuantificación en unidades monetarias constituye un indicador de la actividad económica o riqueza de un país.

			A partir del comportamiento del PIB podemos saber si la economía está contrayéndose o expandiéndose y si existe una grave amenaza de recesión o de inflación. A su vez, el PIB per cápita es el indicador utilizado por los economistas para evaluar el grado de desarrollo de un país.

			De los bienes y servicios producidos en un país, una parte se destina a satisfacer las necesidades corrientes y el resto constituye el ahorro que servirá para financiar las diferentes inversiones esenciales para el crecimiento económico (figura 1.1).
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			FUENTE: elaboración propia.

			Figura 1.1. Formación y aplicación del PIB.

			A su vez, en una economía hay, por un lado, unidades económicas que ahorran más que consumen (unidades excedentarias de fondos), y, por otro lado, unidades económicas cuyas necesidades de inversión superan su capacidad de ahorro (unidades deficitarias de fondos).

			Cuanto mayor sea el volumen de recursos ahorrado y canalizado hacia la inversión productiva más eficiente será el sistema financiero y mayor el potencial de crecimiento de la economía. En este sistema tendrán un papel muy importante los intermediarios financieros, cuya función principal será fomentar el trasvase del ahorro hacia la inversión, teniendo en cuenta las distintas motivaciones y necesidades financieras de ahorradores e inversores.

			En la práctica, generalmente, no sólo los ahorradores y los inversores no coinciden, sino que los deseos de los primeros no se ajustan a las necesidades de los segundos. Por eso, para rentabilizar los excedentes y poder invertir es primordial el papel del sistema financiero, que comprende los mercados, los instrumentos o activos financieros y los intermediarios o instituciones, entre los que se encuentran los bancos.

			Los activos son títulos emitidos por las unidades deficitarias de fondos que constituyen un activo para quien los posee y un pasivo para quien los emite. En la parte inferior de la figura 1.2, el activo es canalizado directamente de las unidades deficitarias de fondos hacia las excedentarias de fondos a través de los mercados financieros (financiación directa).

			En la parte superior de la misma figura, el proceso es distinto porque el intermediario financiero es el que emite un activo (indirecto o secundario) que es aceptado por los ahorradores y, posteriormente, prestado por el intermediario a potenciales inversores. Esta función de intermediación supone una transformación de plazos y volúmenes.

			Dentro de estos intermediarios los bancos desempeñarán un papel fundamental en el sistema financiero y, por tanto, en la economía de un país.
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			FUENTE: elaboración propia.

			Figura 1.2. El papel del sistema financiero en la economía.

			1.2. LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS

			La economía estudia la forma en que la sociedad gestiona y asigna los recursos, que no son ilimitados, sino escasos, utilizando para ello una serie de indicadores, tales como: el Producto Interior Bruto (PIB), el Producto Nacional Bruto (PNB), la tasa de desempleo, la inflación, el déficit público y la balanza de pagos.

			Estos datos son fundamentales para elegir las políticas económicas capaces de resolver los problemas económicos. De igual modo, son indispensables para analizar el contexto de actuación de cualquier empresa, y consecuentemente de un banco, y para estimar su evolución futura.

			En España, el Instituto Nacional de Estadística (INE) se encarga de la elaboración y publicación de los indicadores macroeconómicos, con la excepción de la balanza de pagos, elaborada por el Banco de España. En la Unión Europea es Eurostat el organismo que agrega y presenta estos datos.

			Al analizar cualquier dato económico es muy importante tener en cuenta que el dato en sí mismo es de escasa utilidad, a no ser que lo comparemos con el mismo dato de un período anterior o de otra zona geográfica. Es decir, la afirmación «El PIB en España, en el primer trimestre de 2013, alcanzó 260.501 millones de euros» es de dudosa utilidad. Sin embargo, sería muy relevante conocer, adicionalmente, que la evolución del PIB interanual en nuestro país fue de −1,4%, es decir, la producción, y por tanto la actividad, se contrajo un 1,4% respecto al mismo período del año anterior. Además, es importante la comparación con los países del entorno (Eurozona) para identificar si el comportamiento del PIB tiene una explicación coyuntural o estructural. Siguiendo con nuestro ejemplo, durante ese período, el crecimiento del PIB en los países de la Eurozona fue de 0,4%.

			Así, todos los indicadores macroeconómicos que analicemos son útiles en la medida en que puedan ser comparados (temporal o geográficamente). Para ello, en general, preferiremos datos en términos porcentuales y no en términos absolutos. Al interpretar datos macroeconómicos debemos también tener en cuenta:

			—Qué mide la magnitud analizada (PIB, PNB...).

			—Qué período se ha elegido como año base.

			—Si se trata de una magnitud real o nominal, es decir, en términos constantes o corrientes, respectivamente.

			—Qué período se está utilizando para comparar su evolución: mes contra mes, trimestre a trimestre, año a año, etc. Se suele utilizar la terminología anglosajona, es decir: MoM, QoQ y YoY. En el ejemplo anterior hemos realizado una comparación interanual —PIB’13 versus PIB’12—, por lo que la evolución fue de −1,4% YoY.

			1.2.1. El Producto Interior Bruto (PIB)

			Éste es uno de los indicadores más frecuentemente utilizados puesto que nos permite conocer el valor total de mercado de los bienes y servicios finales generados por una economía durante una unidad de tiempo (un año o un trimestre).

			El PIB del año t corresponde a la suma de todos los bienes y servicios producidos (en su respectiva unidad de medida) multiplicada por su precio de venta, es decir:

			PIB(t) = ∑[P (t) · Q(t)]

			siendo P(t) el precio de los bienes y servicios en el año t y Q(t) las cantidades producidas en el año t.

			Este indicador es útil para conocer la producción total de un país en un período de tiempo, así como su variación porcentual frente a períodos anteriores o en relación a otros países. De este modo, es posible evaluar si un país o zona geográfica está en crecimiento, estancamiento o recesión (figura 1.3).
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			FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.

			Figura 1.3. Evolución del PIB español.

			La identificación de la fase o ciclo económico en que nos encontramos es de vital importancia para los empresarios, puesto que deben ajustar la cantidad de producto que lanzan al mercado a la demanda potencial de dicho producto. Si nos encontramos en una fase recesiva, la demanda será baja, y viceversa.

			El crecimiento del PIB es el primer objetivo de las políticas macroeconómicas, puesto que si crece la actividad, es decir, la producción, crece también el empleo. Como es bien sabido, la creación de empleo estable supone también uno de los principales objetivos macroeconómicos.

			Las empresas en general, y los bancos en concreto, crecerán más en resultados si operan en zonas donde crece el PIB, es decir, la actividad económica.

			Como hemos señalado anteriormente, un buen análisis de los indicadores macroeconómicos requiere compararlos temporalmente o geográficamente. En el primer caso, si comparamos el PIB del período (t) con el PIB del período (t − 1), y observamos un crecimiento, puede ser debido a que:

			a)En (t) se han producido más bienes y servicios que en (t − 1); luego se ha registrado verdadero crecimiento económico.

			b)La producción no ha variado, pero los precios han subido generalizadamente en el período (t), es decir, ha habido inflación.

			Al comparar temporalmente el PIB de dos períodos podemos llegar erróneamente a la conclusión de que ha habido crecimiento económico; sin embargo, lo que ha ocurrido es que los precios se han elevado y, por tanto, «desvirtúan» el resultado, es decir, en este caso no estamos comparando magnitudes homogéneas.

			Para que la comparación de un mismo indicador entre dos períodos sea relevante es necesario que las magnitudes sean homogéneas. Para ello distinguiremos entre PIB nominal, o a precios corrientes, y PIB real, o a precios constantes, que mide el valor de la producción sin incluir las diferencias debidas a la variación de los precios. En el primer caso, tomaremos los precios del año en que se producen los bienes y servicios, es decir, el año de cálculo del indicador. En el segundo caso, tomaremos los mismos precios para cada uno de los años en que calculemos el indicador, es decir, elegiremos un año base.

			Por tanto, el PIB nominal será el que se ha presentado anteriormente, empleando para cada período de cálculo los precios de dicho período, esto es:

			PIB nominal (t) = ∑[P(t) ⋅ Q(t)]

			Y el PIB real será similar al anterior, pero a cada período de cálculo se le aplicarán siempre los mismos precios, esto es, aquellos que se registraron en el año base (año 0):

			PIB real (t) = ∑[P(0) ⋅ Q(t)]

			siendo:

			P(0): precio de los bienes y servicios en el año base (año 0).

			Q(t): cantidades producidas en el año t.

			Por tanto, las variaciones del PIB nominal entre dos períodos son de difícil interpretación puesto que obedecen a variaciones en producción y en precios. Sin embargo, las variaciones del PIB real se deben sólo a cambios en las cantidades producidas, ya que no están afectadas por el efecto precios. Esto significa que el PIB real (y cualquier otra magnitud macroeconómica real) permite homogeneizar los datos objeto de estudio y, por tanto, compararlos.

			Adicionalmente, es fácil deducir que la diferencia entre el PIB nominal y el real del mismo período son precisamente los precios —puesto que el primero toma precios del año objeto de estudio (t), y el segundo los toma del año base (0).

			Por tanto, el cociente entre ambos indicadores es una medida del nivel general de precios, denominada deflactor del PIB, expresada en porcentaje:

			Deflactor del PIB = [PIB nominal (t)/PIB real (t)] ⋅ 100
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			FUENTE: Eurostat.

			Figura 1.4. Tasa de crecimiento anual del PIB real en porcentaje con respecto al año anterior (2007-2012).

			Volveremos a esta identidad en el apartado correspondiente a la inflación.

			Hasta ahora, hemos aprendido a medir el PIB en términos absolutos, es decir, en millones de euros, en términos reales o nominales. Sin embargo, generalmente, nos será más útil calcular esta magnitud en términos relativos o porcentuales, para poder realizar una comparación —temporal o geográfica— de dicho indicador y analizar así su evolución.

			Pues bien, la tasa de crecimiento del PIB (figura 1.4) será la variación porcentual del PIB real, constante, durante un período; en este caso entre el año t y el año t − 1:

			Tasa de crecimiento del PIB real (t, t − 1) =

			= [(PIB real (t) − PIB real (t − 1))/PIB real (t − 1)] ⋅ 100

			Si el resultado es inferior a 2% o negativo durante dos trimestres consecutivos, hablaremos de recesión o crisis económica. En caso contrario, hablaremos de crecimiento económico o fase de bonanza, o bien fase alcista de la economía.

			En el caso del sector bancario, que es el que nos ocupa, la pronta identificación o estimación del próximo ciclo económico es de vital importancia, puesto que en las fases de crisis y recesión el desempleo se acentúa enormemente y con ello la morosidad.

			En efecto, existe una fuerte correlación entre la morosidad y el aumento del desempleo, cercana al 90%, así como con la caída de la actividad económica en general y del consumo en particular. Por ello, si los bancos prevén un empeoramiento del ciclo, endurecerán las condiciones para acceder a financiación bancaria y reducirán el volumen de financiación a otorgar.

			Por otra parte, también es muy relevante conocer la distribución del PIB, es decir, cuánto corresponde a cada habitante si su reparto fuera a partes iguales (figura 1.5). Para ello calcularemos el PIB per cápita de acuerdo con la siguiente fórmula:

			PIB per cápita = PIB/n.º habitantes

			En España, el PIB per cápita en 2011 fue de 98 tomando como base 100 el PIB per cápita de los 27 países de la Unión Europea. A lo largo del período analizado (1995-2011) constatamos una evolución positiva hasta 2008, pero desde entonces se inició un deterioro del que todavía no nos hemos recuperado.
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			FUENTE: Eurostat.

			Figura 1.5. PIB per cápita para España comparado con el de EU27 (1995-2011).

			La comparación internacional tampoco nos deja en una buena posición porque estamos en cuarto lugar empezando por la cola (figura 1.6). Por detrás de España están Grecia, Portugal y Polonia.
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			Figura 1.6. PIB per cápita por países (2007-2011).

			1.2.2. El Producto Nacional Bruto (PNB)

			El PNB es también una forma de medir la actividad económica de un país o zona.

			PNB = PIB + Renta obtenida por las empresas nacionales en el extranjero − − Renta obtenida por las empresas extranjeras dentro del país

			Por consiguiente, la principal diferencia entre el PIB y el PNB es que:

			—El PIB incluye la producción en territorio nacional aunque el titular de la misma sea extranjero. Es decir, incluye todo lo producido en el interior, independientemente de la nacionalidad de la empresa o del empresario.

			mientras:

			—El PNB incluye la producción en territorio extranjero cuyo titular sea nacional, es decir, computa todo lo producido por los nacionales, independientemente del lugar de fabricación o prestación del servicio.

			Al igual que el PIB, el PNB se puede calcular en términos nominales y reales, y, por tanto, podremos deducir el deflactor del PNB de la misma forma que hicimos para el PIB. Análogamente, y con la misma dinámica, podemos calcular la tasa de variación del PNB y el PNB per cápita.

			1.2.3. Otras medidas de crecimiento económico y bienestar

			Tradicionalmente, el PIB se ha utilizado como medida del bienestar de una sociedad, pero hoy en día los expertos opinan que deberíamos tener en cuenta otras variables, tales como la tasa de paro o desempleo, la inflación, la contaminación y la distribución de la renta y mejoras sociales y medioambientales, entre otras. En este sentido, desde el año 2007, diferentes organismos internacionales (Comisión Europea y OCDE, entre otros) han propuesto reducir la importancia de la producción como medida del desarrollo económico para incluir otros indicadores de bienestar, como son las mejoras sociales (educación y sanidad) y medioambientales (calidad del aire, protección de los recursos naturales...).

			1.2.4. El desempleo o tasa de paro

			Probablemente, si se realizara una encuesta entre los ciudadanos preguntándoles cuál es una de sus mayores preocupaciones, sin lugar a dudas, el desempleo ocuparía uno de los primeros lugares. La existencia de una alta tasa de paro afecta al crecimiento económico y puede tener un impacto en el déficit público dado que provoca un incremento en los gastos sociales.

			Siguiendo la clasificación de la figura 1.7, se pueden calcular dos indicadores básicos relativos al nivel de empleo de un país:

			Tasa de actividad = [Población activa/Población en edad de trabajar] ⋅ 100

			Tasa de desempleo = [Desempleados/Población activa] ⋅ 100
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			FUENTE: elaboración propia.

			Figura 1.7. Clasificación de los tipos de población.

			Existen dos formas discrepantes de medir el desempleo:

			a)Desempleo registrado. A través de las oficinas del Instituto Nacional de Empleo (INEM), se conoce el registro de los desempleados, puesto que la afiliación es requisito imprescindible para percibir la prestación por desempleo. Sin embargo, no todos los que buscan trabajo activamente están registrados (por ejemplo, el recién licenciado buscando su primer empleo). Por tanto, dicho registro no incluye a todas las personas que buscan empleo activamente.

			b)Desempleo estimado. Por otro lado, la Encuesta de Población Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadística (INE), publicada trimestralmente, es otra de las fuentes utilizadas para medir el desempleo. En este caso, lo que se obtiene es el número de personas que entre 16 y 65 años están buscando activamente empleo. La encuesta se lleva a cabo sobre familias elegidas al azar, consultando a todos sus miembros entre 16 y 65 años. Considera desempleadas a las personas dentro de esa franja de edad que han buscado empleo activamente. Según esta encuesta, el desempleo en España en el segundo trimestre de 2014 fue del 24,47% (fuente: INE, 1Q2010).
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			FUENTE: Eurostat.

			Figura 1.8. Tasa de paro de los países de la Zona Euro.

			Es imposible llegar a una situación de pleno empleo, esto es, a una tasa de desempleo del 0%. Una explicación es la naturaleza y duración de los distintos tipos de desempleo:

			1.Desempleo friccional, es el derivado del tiempo que se tarda en encontrar trabajo. Este tipo de desempleo es de corta duración.

			2.Desempleo cíclico, es mucho más persistente y está relacionado con la fase que atraviese la actividad económica, es decir, se relaciona con el ciclo.

			3.Desempleo estructural, también de larga duración, es aquel que existe en una economía con independencia del ciclo económico en que se encuentre. El nivel de desempleo estructural varía de un país a otro, y dependerá de las características del mercado de trabajo y de la cualificación del capital humano. A mayor flexibilidad laboral y formación, menor tasa de desempleo estructural.

			En este sentido, la Ley de Okun mide la correlación entre desempleo y crecimiento económico (PIB), que será diferente de un país a otro. Por ejemplo, se estima que el PIB en España debe crecer a ritmos del 2,5% para que se empiece a crear empleo. Según esta ley, se comprueba que los países que necesitan crecer más para mantener una tasa de desempleo aceptablemente baja, son aquellos con menor flexibilidad laboral y legislaciones más rígidas. Es por ello que una de las reformas más relevantes en España, y que más puede contribuir a mejorar el mercado de trabajo y reducir la tasa de desempleo, es la reforma del mercado de trabajo.

			Respecto a la importancia del nivel de cualificación (experiencia y formación) del capital humano de un país, es necesario destacar que aquellas personas que permanecen desempleadas largos períodos de tiempo debido a una situación de crisis económica pierden cualificación y se hace más difícil su reinserción en el mercado laboral, de ahí que, en algunos casos, estos desempleados cíclicos pasen a ser desempleados estructurales; por tanto, puede suceder que al salir de una crisis la tasa de desempleo estructural sea superior al nivel previo a la crisis. Es el problema de la histéresis o persistencia.

			1.2.5. La tasa de inflación

			La tasa de inflación mide la variación porcentual en el nivel general de precios. Si los precios han experimentado un aumento, hablaremos de inflación propiamente dicha. Sin embargo, si ha ocurrido lo contrario, es decir, si los precios se han abaratado, diremos que ha habido deflación.

			Una elevada tasa de inflación es un problema, puesto que supone una pérdida de poder adquisitivo. Es decir, como consecuencia de la subida generalizada en el nivel de precios, nuestro dinero, nuestro salario y nuestros ahorros comprarán ahora una menor cantidad de bienes. Paradójicamente, una situación deflacionista tampoco es buena para la economía, puesto que acaba destruyendo empleo.

			Es por ello que el control de los precios es el objetivo principal de la política monetaria de algunos países. Por ejemplo, el Banco Central Europeo (BCE) persigue la estabilidad de precios, que supone una tasa de inflación armonizada a largo plazo ligeramente inferior al 2%.

			Por su parte, la Reserva Federal, que es el organismo homólogo al BCE, fija el crecimiento económico como objetivo prioritario de la política monetaria.

			La evolución de los precios, y posteriormente la inflación, se pueden medir de dos maneras:

			1.Vía Índice de Precios al Consumo (IPC).

			2.Vía deflactor del PIB.

			El IPC es una media ponderada de los precios de una cesta de bienes y servicios que las familias consumen. El factor de ponderación será precisamente el porcentaje de gasto de la familia media en cada uno de dichos bienes o servicios. Al ser un índice, se toma base 100 o valor 100 en un determinado año. Matemáticamente, se utiliza la fórmula del Índice de Laspeyres encadenado. En España, el INE es el encargado de publicar el IPC mensualmente.

			El Deflactor del PIB se calcula como hemos visto en el epígrafe 1.2.1, es decir:

			Deflactor del PIB = [PIB nominal (t)/PIB real (t)] ⋅ 100

			Para obtener la tasa de inflación en un período, por ejemplo, entre los años (t − 1) y (t), debemos analizar la evolución de los precios en dicho período, bien vía IPC (a), bien vía deflactor del PIB (b). Así pues:

			Inflación (t) = [(IPC (t) − IPC (t − 1))/IPC(t − 1)] ⋅ 100

			o bien:

			Inflación (t) = [(Deflactor (t) − Deflactor (t − 1))/Deflactor (t − 1)] ⋅ 100

			El deflactor toma también un año base con valor 100. Si ha habido inflación, los deflactores de los años siguientes tomarán valores por encima de 100, mostrando así la variación de los precios entre el año base y el año de estudio (t).

			Como hemos indicado, la inflación se puede medir vía IPC (1) o vía deflactor (2), pero ambos métodos llevarán a resultados diferentes. Esto es así porque el IPC incluye sólo bienes de consumo, mientras que el deflactor incluye todos los bienes computados en el PIB, es decir, todos los bienes finales producidos en una economía. Además, el IPC incluye bienes importados, a diferencia del deflactor que sólo tiene en cuenta los bienes producidos en el interior del país.

			Debido a lo anterior, el índice de precios más utilizado para medir la inflación es el IPC, puesto que muestra cuánto han variado los precios de los bienes y servicios que consumen las familias y, por tanto, permite determinar cuánto afecta la evolución de los precios a las familias (figura 1.9). La tasa interanual de inflación en España (medida por IPC) en abril de 2014 fue de 0,4%.

			En España, el INE publica también mensualmente la evolución de la inflación subyacente o underlying inflation. Este dato recoge la evolución de los precios de un subconjunto de la cesta de bienes y servicios que son menos volátiles (por ejemplo, no incluye la energía ni los alimentos frescos).

			Ya sabemos que una inflación elevada no es deseable puesto que supone una merma en el poder adquisitivo de nuestros salarios y ahorros. Sin embargo, lo normal es que año a año se vayan registrando tasas moderadas de inflación. Para afrontar este problema surge la indiciación, que permite ajustar automáticamente la evolución de los precios a las transacciones económicas. Es una cláusula que suele recogerse en determinados contratos, por ejemplo, alquileres, que automáticamente permite elevar cada año el precio en proporción a la inflación.

			Sin embargo, la inflación genera otros efectos negativos que son más difíciles de paliar:
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			FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.

			Figura 1.9. Índice de precios al consumo (IPC) (2000-abril 2013).

			—Perjudica a los ahorradores, ya que supone un menor valor real del dinero. En este caso la inflación funciona de manera análoga a un impuesto, de ahí que se denomine figuradamente «el impuesto de la inflación».

			—Provoca pérdidas de competitividad. En efecto, aquellos países con tasas de inflación más elevadas verán cómo sus productos son menos competitivos en los mercados internacionales, por lo que a la postre experimentarán una caída en el nivel de sus exportaciones.

			—Genera incertidumbre sobre la rentabilidad futura de las inversiones, lo que llevará a un menor nivel de inversión productiva y, por tanto, menos producción y empleo.

			—Finalmente, perjudica a los acreedores o prestamistas, es decir, al sector bancario. En efecto, si los prestatarios deben devolver una cantidad fija en un período determinado en el que se registra inflación, el valor real de esa cantidad decrece. Para evitar este problema, los bancos, en su faceta de prestamistas, exigirán un tipo de interés nominal que compense la pérdida de poder adquisitivo del dinero que prestan (además del riesgo cliente, etc.).

			1.2.6. El déficit público y la deuda pública

			En las economías mixtas, como son hoy en día casi todas, la gran mayoría de las decisiones se llevan a cabo por el mecanismo de mercado, pero el Estado asume también decisiones importantes sobre la asignación de los recursos. De esta forma, el Estado obtiene ingresos en forma de impuestos para realizar determinados gastos. Ambas partidas, ingresos y gastos, están recogidas en los Presupuestos Generales del Estado, que realizan una previsión de las mismas para el año siguiente. Sin embargo, una vez transcurrido dicho período económico, puede suceder que:

			a)Ingresos = Gastos.

			b)Ingresos > Gastos.

			c)Ingresos < Gastos.

			En a) estaríamos en una situación de equilibrio fiscal; en b) nos encontraríamos en superávit presupuestario, y en c) registraríamos déficit presupuestario o déficit público.

			Por tanto, el déficit público es una medida anual que recoge la cuantía, en millones de euros, en la que los gastos públicos exceden a los ingresos (figura 1.10). Como cualquier economía que gaste más de lo que ingresa, debe financiarse pidiendo prestado.
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			FUENTE: Banco de España, Boletín Estadístico, mayo 2013, tabla 1.6.

			Figura 1.10. Evolución del déficit (−)/superávit (+) en España como porcentaje del PIB (1995-2012).

			La forma que el Estado tiene de financiarse o pedir prestado es la emisión de deuda pública. Por tanto, la deuda pública emitida será la suma de todos los déficits anuales en los que el Estado ha incurrido. Se trata de títulos de renta fija que garantizan a su tenedor (particular o empresa) la percepción de un interés o cupón, que es un rendimiento explícito, y la devolución del principal al llegar el momento de vencimiento del título. Dichos pagos (cupones y devolución de principal) son una de las partidas más relevantes de los gastos del Estado. Estos títulos de renta fija pueden denominarse Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado, según cuál sea su vencimiento. En el caso de las Letras del Tesoro, se trata de una forma de financiación para el Estado que no supone un pago de cupón, explícito, sino que tienen un rendimiento implícito, derivado de la diferencia entre el precio de emisión (inferior al valor nominal) y el de amortización o reembolso (valor nominal).

			Para analizar la magnitud del déficit y de la deuda pública de un país es aconsejable utilizar medidas relativas o porcentuales, que permiten realizar una mejor comparación que las medidas absolutas. Por tanto, el déficit público en un año determinado (t) puede expresarse, como hemos indicado anteriormente, por la diferencia entre los gastos y los ingresos anuales del Estado o por ese mismo valor como porcentaje sobre el PIB:

			Déficit sobre PIB (t) = [Déficit público (t)/PIB (t)] ⋅ 100

			De la misma forma, la deuda pública puede medirse en términos absolutos, es decir, en millones de euros, que reflejan lo que el Estado ha emitido, o, lo que es lo mismo, lo que ha pedido prestado. Alternativamente, la deuda puede relacionarse con el PIB en la medida en que indica la producción y por tanto, la capacidad de recaudación que tiene el Estado para devolver dicha deuda en el momento de vencimiento:

			Deuda sobre PIB = [Deuda pública total/PIB (t)] ⋅ 100

			El Tratado de Maastricht fijó una serie de condiciones de acceso a la UEM. Entre ellas, impuso determinados límites en términos de deuda y déficit sobre PIB, a saber: ningún país de la UE puede alcanzar un nivel de déficit público superior al 3% de su PIB, ni acumular deuda pública por encima del 60% de su PIB. A día de hoy, muchos países de la UE están fuera del límite establecido, como muestran las figuras 1.11 y 1.13, respectivamente. La razón se debe a la fuerte crisis económica y financiera que atraviesan las economías de la UE desde el año 2008. Por este motivo, la UE ha convenido una moratoria en la aplicación de dichos criterios, que volverán a ser exigibles para todos los países miembros a partir de 2013.
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			FUENTE: Banco de España, Boletín Estadístico, mayo 2013, tabla 1.6.

			Figura 1.11. Déficit (−)/superávit (+) de los países de la Zona Euro como porcentaje del PIB en 2012.
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			Fuente: Banco de España, Boletín Estadístico, mayo 2013, tabla 1.7.

			Figura 1.12. Evolución de la deuda pública bruta nominal en España como porcentaje del PIB (1995-2012).
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			FUENTE: Banco de España, Boletín Estadístico, mayo 2013, tabla 1.7.

			Figura 1.13. Deuda pública bruta nominal en los países de la Zona Euro como porcentaje del PIB en 2012.

			El sector bancario suele tener entre sus activos importantes inversiones en deuda pública puesto que supone, en condiciones normales, una alternativa de inversión de bajo riesgo. Por tanto, cualquier incertidumbre sobre la capacidad de los estados de devolver su deuda a vencimiento genera serias dudas respecto a la solvencia de las entidades de crédito.

			1.2.7. La balanza de pagos

			La balanza de pagos es el registro contable de todas las transacciones de un país con el resto del mundo en un período determinado. Las transacciones consideradas son las relativas a bienes, servicios y rentas, las relacionadas con activos financieros y pasivos frente al resto del mundo y las que están clasificadas como transferencias (por ejemplo, las condonaciones de deuda).

			El estudio de la balanza de pagos es fundamental para analizar el comercio internacional y determinar la posición o importancia de un país en términos de transacciones comerciales.

			A diferencia del resto de indicadores, que en nuestro país son elaborados y publicados por el INE, en este caso es el Banco de España el responsable de efectuar la contabilidad en la balanza de pagos.

			La balanza de pagos se divide en tres cuentas:

			—Cuenta corriente: incluye todas las operaciones de bienes y servicios, rentas y transferencias corrientes entre residentes y no residentes.

			—Cuenta de capital: recoge todas las transferencias de capital y las adquisiciones/cesiones de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes.

			—Cuenta financiera: incluye todas las operaciones relativas a inversiones directas, inversiones de cartera, otras inversiones, derivados financieros y activos de reserva entre residentes y no residentes.

			Estas cuentas a su vez se subdividen en subcuentas.

			Debido al principio de doble anotación, el saldo de la balanza de pagos siempre es cero, es decir, la balanza siempre está equilibrada. Sin embargo, las cuentas arrojarán saldo positivo o negativo (superávit o déficit, respectivamente). Es necesario interpretar dichos saldos a efecto de conocer la situación comercial del país.

			1.3. LOS SECTORES ECONÓMICOS Y EL FLUJO DE FONDOS

			En el epígrafe anterior se han descrito los diferentes indicadores macroeconómicos que nos permiten analizar la situación y salud económica de un país. Entre ellos, hemos visto cómo el PIB permite determinar si un país está creciendo o por el contrario está en recesión. Adicionalmente, el desglose del PIB permite estudiar la evolución de los diferentes sectores económicos o ramas de actividad. En efecto, es importante conocer el crecimiento de la producción de un país (su PIB) y también su composición, es decir, cuánto aporta cada sector a la producción total. Para ello, agruparemos las diferentes actividades económicas en sectores, como muestra la figura 1.14.

			Así, podemos conocer que el sector económicamente más relevante en España es el sector servicios, debido a la importancia del turismo, que se incluye precisamente bajo la rúbrica «servicios». Por otro lado, el sector inmobiliario y construcción tuvo gran preponderancia en los años de bonanza económica y a la vez ha sido el que ha sufrido la mayor desaceleración en los años de crisis.

			Respecto al sector bancario es importante notar su relevancia en la economía española, y tener en cuenta que ésta es aún mayor de lo que reflejan las estadísticas, debido a las actividades fuera de balance que realizan los bancos y que no se ven contabilizadas en el PIB. Efectivamente, desde la década de 1980 la mayor competencia obligó a los bancos a recurrir a productos de mayor valor añadido, más allá de la clásica intermediación. Contablemente, estas operaciones no corresponden a activos o pasivos del banco, por lo que se denominan «fuera de balance».
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			FUENTE: elaboración propia a partir de datos del INE.

			Figura 1.14. Desglose del PIB español por ramas de actividad en 2013, primer trimestre.

			Precisamente de este tema —la importancia del sector bancario— nos ocuparemos en los siguientes epígrafes de este capítulo.

			Como sabemos, el sistema financiero cumple una misión importantísima en toda economía, esto es, canalizar el ahorro hacia la inversión. Vamos a ver en detalle cómo lleva a cabo dicha función:

			En todas las economías hay dos tipos de agentes:

			1.Aquellos que ingresan más de lo que gastan. Son, por tanto, unidades excedentarias, con capacidad de financiación. Generalmente serán los particulares.

			2.Aquellos que gastan más de lo que ingresan. Los denominaremos unidades deficitarias, con necesidad de financiación o de pedir prestado. Generalmente son empresas que requieren fondos para iniciar o expandir su actividad.

			El sistema financiero, gracias al sector bancario, permite que los flujos de las unidades excedentarias (1) pasen a las deficitarias (2) (figura 1.15). Efectivamente, en el ejercicio de su función de intermediación, los bancos: reciben prestado de las unidades excedentarias el ahorro bajo la forma de cuentas corrientes, depósitos, etc., y transforman dichos activos en préstamos y créditos que financian las unidades deficitarias (figura 1.16).
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			Fuente: elaboración propia.

			Figura 1.15. El sistema financiero y las unidades deficitarias y excedentarias.
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			Fuente: elaboración propia.

			Figura 1.16. La transformación de ahorro en préstamos a la inversión por parte de las entidades de crédito.

			Esta labor es de suma importancia puesto que si no existiera la intermediación bancaria, sería muy difícil que las unidades deficitarias obtuvieran la financiación necesaria para invertir en sus procesos productivos. Sin financiación no hay inversión, ni tampoco hay crecimiento económico ni creación de empleo. Por tanto, la labor de intermediación de la banca aquí descrita, que permite canalizar el ahorro hacia la inversión, es condición necesaria para el desarrollo económico de un país. De hecho, aquellos países cuyo sistema bancario se encuentra más desarrollado (esto es, ofrece una mayor adecuación de plazos, precios y productos a las necesidades de a) y b), registran también mayores tasas de crecimiento económico. Por tanto, hay una fuerte correlación entre el desarrollo del sistema financiero (siendo la banca su principal arteria) y el crecimiento bancario.

			En suma, el sistema financiero y su componente fundamental, las entidades de crédito, son clave para llevar a cabo el proceso de intermediación entre el ahorro y la inversión, y, por tanto, fundamental para financiar el desarrollo económico.

			1.4. IMPORTANCIA DE LA BANCA EN LA ECONOMÍA

			Para determinar la importancia de la banca en la economía no basta con estudiar magnitudes absolutas como el número de entidades de crédito, de oficinas, de empleados, etc., sino que es necesario analizar magnitudes relativas. A título de ejemplo, podemos calcular la proporción de los activos bancarios sobre el PIB, la proporción de los créditos al sector privado frente al PIB, el número de oficinas, el volumen de activos o la población por oficina y el activo por entidad, entre otros.

			En relación al número de entidades, asistimos a una significativa reducción impulsada por la crisis financiera. Entre 2008 y 2012 (figura 1.17), el número de entidades de depósitos pasó de 286 a 258. A su vez, en el período poscrisis financiera, el peso de los activos bancarios aumentó con respecto al PIB y por entidad debido a la recesión económica que está afectando a España y al proceso de consolidación que sufrió nuestro sector bancario. Estos dos indicadores evidencian la importancia y peso de la banca en la economía. En el mismo período, el número de oficinas sufrió una reducción todavía mayor que el número de entidades y, consecuentemente, el activo y el número de habitantes por oficina registraban un aumento (tabla 1.1).

			TABLA 1.1

			Evolución del sector financiero en España

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Indicadores bancarios

						
							
							2007

						
							
							2012

						
					

					
							
							Activos bancarios/PIB (x)

						
							
							2,90

						
							
							3,40

						
					

					
							
							Crédito/PIB (x)

						
							
							1,60

						
							
							1,50

						
					

					
							
							Número de oficinas

						
							
							45.086,00

						
							
							37.903,00

						
					

					
							
							Activos bancarios/número oficinas (millones de euros)

						
							
							56,05

						
							
							94,48

						
					

					
							
							Población/oficinas (habitantes)

						
							
							986,40

						
							
							1.218,80

						
					

					
							
							Activo/entidad de depósitos (millones de euros)

						
							
							9.024,54

						
							
							13.880,13

						
					

				
			

			

			FUENTE: elaboración propia a partir de datos de European Banking Federation.
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			FUENTE: Banco de España, Boletín Estadístico.

			Figura 1.17. Número de entidades de depósitos (1999-2012).

			1.5. COMPARACIONES INTERNACIONALES

			Una vez analizada la situación del sector bancario en nuestro país, es necesario realizar comparaciones a escala internacional, puesto que, como sabemos, los bancos compiten a escala global y no en ámbitos geográficos acotados. La figura 1.18 muestra el peso de los activos bancarios en el PIB de los 27 países de la Unión Europea y refleja no sólo la importancia del sector para las respectivas economías, como su creciente papel.

			Entre 2007 y 2011, sólo en Bélgica, Irlanda, Luxemburgo y Eslovaquia los activos bancarios crecieron menos que el PIB.

			En lo que se refiere al número de entidades de crédito, la crisis financiera es la gran responsable por la disminución en el número de entidades de crédito, un 8% entre 2008 y 2012 en los 27 países de la Unión Europea (tabla 1.2). La excepción a dicha tendencia la protagonizaron cinco países: Lituania, Eslovaquia, República Checa, Bulgaria y Malta.

			TABLA 1.2

			Número de entidades de crédito en los 27 países de la Unión Europea (2008-2012)

			
				
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Países

						
							
							2008

						
							
							2009

						
							
							2010

						
							
							2011

						
							
							2012

						
							
							Variación (%)

						
					

				
				
					
							
							Austria

						
							
							803

						
							
							790

						
							
							780

						
							
							766

						
							
							751

						
							
							–6

						
					

					
							
							Bélgica

						
							
							105

						
							
							104

						
							
							106

						
							
							108

						
							
							103

						
							
							–2

						
					

					
							
							Bulgaria

						
							
							30

						
							
							30

						
							
							30

						
							
							31

						
							
							31

						
							
							3

						
					

					
							
							Chipre

						
							
							163

						
							
							155

						
							
							152

						
							
							141

						
							
							137

						
							
							–16

						
					

					
							
							República Checa

						
							
							54

						
							
							56

						
							
							55

						
							
							58

						
							
							56

						
							
							4

						
					

					
							
							Alemania

						
							
							1.989

						
							
							1.948

						
							
							1.929

						
							
							1.898

						
							
							1.869

						
							
							–6

						
					

					
							
							Dinamarca

						
							
							171

						
							
							164

						
							
							161

						
							
							161

						
							
							161

						
							
							–6

						
					

					
							
							Estonia

						
							
							17

						
							
							18

						
							
							18

						
							
							17

						
							
							16

						
							
							–6

						
					

					
							
							España

						
							
							362

						
							
							352

						
							
							337

						
							
							335

						
							
							314

						
							
							–13

						
					

					
							
							Finlandia

						
							
							357

						
							
							349

						
							
							338

						
							
							327

						
							
							313

						
							
							–12

						
					

					
							
							Francia

						
							
							728

						
							
							712

						
							
							686

						
							
							660

						
							
							639

						
							
							–12

						
					

					
							
							Reino Unido

						
							
							396

						
							
							389

						
							
							375

						
							
							373

						
							
							373

						
							
							–6

						
					

					
							
							Grecia

						
							
							66

						
							
							66

						
							
							62

						
							
							58

						
							
							52

						
							
							–21

						
					

					
							
							Hungría

						
							
							204

						
							
							190

						
							
							189

						
							
							189

						
							
							189

						
							
							–7

						
					

					
							
							Irlanda

						
							
							501

						
							
							498

						
							
							489

						
							
							480

						
							
							472

						
							
							–6

						
					

					
							
							Italia

						
							
							818

						
							
							801

						
							
							778

						
							
							754

						
							
							714

						
							
							–13

						
					

					
							
							Lituania

						
							
							84

						
							
							85

						
							
							87

						
							
							92

						
							
							94

						
							
							12

						
					

					
							
							Luxemburgo

						
							
							153

						
							
							147

						
							
							146

						
							
							141

						
							
							141

						
							
							–8

						
					

					
							
							Letonia

						
							
							34

						
							
							37

						
							
							39

						
							
							31

						
							
							29

						
							
							–15

						
					

					
							
							Malta

						
							
							23

						
							
							23

						
							
							26

						
							
							26

						
							
							28

						
							
							22

						
					

					
							
							Holanda

						
							
							302

						
							
							295

						
							
							290

						
							
							287

						
							
							266

						
							
							–12

						
					

					
							
							Polonia

						
							
							712

						
							
							710

						
							
							706

						
							
							700

						
							
							695

						
							
							–2

						
					

					
							
							Portugal

						
							
							175

						
							
							166

						
							
							160

						
							
							155

						
							
							152

						
							
							–13

						
					

					
							
							Rumania

						
							
							45

						
							
							44

						
							
							42

						
							
							41

						
							
							39

						
							
							–13

						
					

					
							
							Suecia

						
							
							182

						
							
							180

						
							
							173

						
							
							175

						
							
							176

						
							
							–3

						
					

					
							
							Eslovenia

						
							
							25

						
							
							25

						
							
							25

						
							
							25

						
							
							23

						
							
							–8

						
					

					
							
							Eslovaquia

						
							
							26

						
							
							26

						
							
							29

						
							
							31

						
							
							28

						
							
							8

						
					

					
							
							Total EU-27

						
							
							8.525

						
							
							8.360

						
							
							8.208

						
							
							8.060

						
							
							7.861

						
							
							–8

						
					

				
			

			

			FUENTE: elaboración propia a partir de datos de European Banking Federation.
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			FUENTE: elaboración propia a partir de datos de European Banking Federation.

			Figura 1.18. La relación entre los activos bancarios y el PIB de la Europa de los 27 (2007-2011).

			[image: figura1_19a.tif]

			Figura 1.19a
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			Figura 1.19b
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