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DESAFIOS PARA LOS BANCOS BRASILENOS

Roberto Luis Troster*

Este articulo estudia las transformaciones del sector bancario brasilefio, comparando sus ca-

racteristicas, su peso dentro del sistema financiero, la composicion de sus costes, y sus activi-

dades, especialmente las crediticias, con las de otros paises. Asimismo, analiza los problemas

mas importantes a los que tendra que hacer frente dicho sector para ser mas eficaz, mas com-

petitivo, no perder las oportunidades que ahora se le ofrecen, y conseguir que los ciudadanos

de rentas mas bajas tengan mas facil acceso a sus servicios.
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1. Introduccién

Los primeros bancos brasilefios se establecieron a
principios del siglo XIX y hasta 1964 se centraron ba-
sicamente en actividades tipicas de corto plazo de la
banca comercial. El nivel de actividad econémica en el
resto de la economia determiné el nimero e importan-
cia econémica de las instituciones financieras. Los
momentos de auge econémico vinieron acompanados
de un incremento de las actividades bancarias, y fue-
ron seguidos por recesiones y crisis financieras. En
1964, una nueva regulacién cambi6 las caracteristicas
basicas de la actividad financiera en el pais, disefian-

dose un sistema financiero dividido en segmentos y
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una estructura regulatoria similar a la de los Estados
Unidos, con algunas adaptaciones, como son: a) un pa-
pel especial de los bancos del gobierno; y b) un sistema
cerrado.

El predominio de un sistema cerrado durante un
periodo prolongado estimulé el despilfarro en las ac-
tividades bancarias brasilefias. Consecuentemente,
la oferta de servicios bancarios ha sido menor y mas
costosa que en otros paises. La razon es que, a lo lar-
go del tiempo, la estructura de un sistema cerrado
estimul6 al alza los costes de explotaciéon de los be-
neficios econémicos. Por un lado, los mayores costes
internos de los bancos disminuian su eficacia inter-
na, y, por el otro, a los bancos brasilefios se les ha-
bian impuesto varios costes externos adicionales,
tales como altos costes de conformidad y una estruc-
tura de gravamenes extensa e ineficaz. Por ejemplo,

en la actualidad existen siete impuestos diferentes
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que se aplican a los servicios bancarios —IRF, IOF,
CPMF, IR, CS, PIS y Cofins; y las reservas requeri-
das ascienden hasta el 45 por 100 de los depdsitos a
la vista.

La volatilidad macroeconémica ha estado presen-
te en Brasil desde su fundacién, contrayendo los ho-
rizontes financieros del pais. A ciclos de impresio-
nante crecimiento siguieron recesiones y periodos
de profundo estancamiento. A principios de los no-
venta, los logros econémicos fueron escasos y, en al-
gunos anos, la inflacién anualizada alcanz6 cuatro
digitos. La inflaciéon se contuvo a partir de julio de
1994, pero el comportamiento macroeconémico me-
joré poco. Los tipos de interés continuaron siendo
muy altos, fuera para prevenir presiones inflacio-
nistas, o para evitar exigencias de devaluacién cam-
biaria, e incluso para luchar contra los ataques es-
peculativos. Un caso excepcional a destacar fue el
del afio 2000, llamado el «afio dorado», porque fue el
primero en décadas sin una intervencion econémica
importante (plan, crisis, incautacién, etcétera) y el
tipo medio de interés basico estaba por debajo del 20
por 100 p.a. Como resultado de décadas de esta ines-
tabilidad macroecondémica cronica, los horizontes de
los mercados financieros se han contraido y la ma-
durez media de cualquier instrumento es muy corta,
cuando se la compara con las de otros paises.

A la estabilizacién le sucedieron cambios de im-
portancia en el sector bancario. A grosso modo, el 43
por 100 de todos los bancos existentes antes de la es-
tabilizaciéon o cambié de manos o ha dejado de exis-
tir en un lapso de cinco afnos. Aunque la estabiliza-
cién —ceteris paribus— contribuya al desarrollo del
sector bancario, el brasilefio afronté una crisis in-
mediatamente después de la estabilizacién, debido
a la mala gestién de algunos bancos, a una politica
inadecuada de actividades bancarias antes de la es-

tabilizacion y al deficiente cuadro institucional ins-

taurado. Es importante tener en cuenta que la crisis
bancaria no fue consecuencia de la disminucién de
las expectativas del sector bancario. La disminucién
de expectativas podria causar un ajuste gradual,
nunca uno tan intenso como el experimentado por el
Brasil.

El punto principal es que la relacién entre la infla-
cién y la dimensién del sector bancario no es simple.
La creencia popular es que la inflacién beneficia a los
bancos. Aunque esto sea verdad en algunos contextos
y para algunos sectores especificos de intermediacién
de actividades bancarias, es totalmente falso en otras
situaciones. Es razonable asumir que una inflacion
inesperada suave deba ser ventajosa para los bancos
por un periodo breve. Dado que los bancos tienen de-
positos a la vista que no pagan ningun tipo de interés,
y que el tipo de interés nominal de los activos se eleva
con una inflacién mas alta, los beneficios de dichos
bancos deberian aumentar. Pero esto es un efecto a
corto plazo solamente. A largo plazo, otros factores ta-
les como la volatilidad, los horizontes mas cortos de
inversion, la indexacidon, los costes en la obtencién de
la flotacién y la contraccién de las obligaciones que no
acarrean interés tienen un fuerte efecto negativo en
los bancos.

La estructura operativa de los bancos privados
brasilefios era tal que la estabilizacién trajo apareja-
das mas ventajas adicionales que costes. Como la in-
flacién habia sido crénica durante décadas, la renta
real se habia reducido y los costes de estas rentas
eran altos. La sociedad se adapt6 a la inflacién con la
indexacién generalizada, la correcta administracion
de la liquidez y la costosa remuneracion impuesta a
los bancos para su flotacién. La estabilizacién vino
acompanada por unos horizontes mas amplios, un
aumento en la demanda de servicios bancarios y una
base méas extensa de depdsitos que benefici6 a los
bancos (véase Cuadro 1).
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CUADRO 1
INFLACION Y M1 (EFECTIVO + DEPOSITOS A LA VISTA)/PIB EN BRASIL

FUENTE: Banco Central do Brasil.

Julio 2002 Octubre 2002 Enero 2003 Abril 2003 Julio 2003
Inflacién mensual IGP . .. .. .. ... ... ....... 1,9 3,9 2,3 0,9 -0,4
MI/PIB . . . 6,2 6,0 5,9 5,4 5,5

Las actividades bancarias brasilenas experimenta-
ron una transformacién tras la estabilizaciéon de los
precios. La eliminaciéon de los problemas existentes
mejord la condicién financiera total del sistema ban-
cario. Muchos fondos fueron destinados a mejorar la
situacién de los bancos estatales, y se consiguieron al-
gunos progresos. Hubo también cambios inducidos
por factores econdémicos, tales como: a) la creciente
competencia de los bancos extranjeros; b) la estabili-
dad de los precio y los tipos de interés; ¢) la tecnologia
bancaria mejor y mas barata; d) la apertura de los
mercados brasilefios a los inversionistas internacio-
nales; e) unos horizontes mas largos de planificacién;
f) el desarrollo de patrones de responsabilidad y
transparencia; y g) los cambios demograficos.

El Banco Central de Brasil actué en varios frentes
para mejorar las actividades bancarias: a) proporciond
incentivos fiscales y una linea de crédito especial
—PROER— para financiar la reestructuraciéon de los
bancos con dificultades; b) introdujo el seguro de depési-
to; ¢) flexibiliz6 los requisitos para los bancos extranje-
ros que se incorporaran al sistema bancario brasilefio;
d) introdujo en el mercado nuevas regulaciones del ries-
go; e) reformul6 la supervisién y aumenté su capacidad
de intervencion; f) aprobd nuevos requisitos contables y
de transparencia; y g) cre6 una oficina de informacién

sobre riesgo crediticio en el Banco Central.

El Banco Central también realiz6é avances significa-
tivos para mejorar la instalacién de los bancos publi-
cos. En 1996, credé una linea de crédito, el PROES
(Programa de Incentivo a Reducédo do Setor Publico
Estatal na Atividade Bancaria), proporcionando a los
Estados fondos para privatizar sus bancos, convertir-
los en agencias de desarrollo, o liquidarlos. Desde en-
tonces, 16 bancos estatales fueron convertidos en las
agencias de desarrollo, 10 liquidados, 8 privatizados,
6 fueron transferidos al control del gobierno central y
5 reestructurados por los Estados. De los 49 bancos
estatales que existian a finales de 1995, 44 fueron
reorganizados.

El Banco Central, Febraban y el sistema de activi-
dades bancarias instauraron un nuevo sistema de
pago, SPB —Sistema de Pagamentos Brasileiro. Es
un RTGS —Sistema de Contrato Ordinario en Tiempo
Real— que funcionara con cinco nuevas camaras de
compensacién. El nuevo sistema aporta eficacia y es-
tabilidad a la red brasilefnia de actividades bancarias.
2. Situacion actual
Actualmente, el sistema bancario es comparativa-
mente mas eficiente, competitivo y estable de lo que lo
era cuando se introdujo la estabilizacion, debido a los

cambios experimentados en los seis ultimos afios. Sin
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embargo, ain hay posibilidades de mejorar. El sector
bancario brasilefio sigue teniendo poco peso y su in-
termediacién financiera sigue siendo ineficaz en com-
paraciéon con la de otros paises (véase Cuadro 2).

Los banqueros brasilefios tienen una considerable
tradicion en la concesion de créditos. A pesar de la vo-
latilidad de las condiciones macroecondémicas, de la
elevada morosidad y de ineficiencias internas, el cré-
dito ha sido una fuente de renta para los bancos du-
rante las tres Gltimas décadas. La indexacién ayudé a
solucionar la mayoria de los problemas asociados a la
volatilidad de los precios. Ademas de conceder crédi-
tos en condiciones econémicas muy severas, los ban-
cos brasilenos han tenido una oficina de crédito, con
informacién positiva y negativa durante décadas. La
afirmacién de que los bancos brasilefios no tenian nin-
guna experiencia en la concesién de créditos es falsa,
aunque han tenido, en parte, un sesgo contra el prés-
tamo privado como consecuencia de la volatilidad ma-
croeconémica, el horizonte a corto plazo y la fuerte de-
manda de financiacién por parte de los gobiernos. Sin
embargo, se han otorgado créditos al sector privado.
Ademas, teniendo en cuenta que la mayoria de los
préstamos era a muy corto plazo, la actividad de los
bancos para determinar el riesgo crediticio y la adju-
dicacién de los préstamos era, comparativamente,
muy intensa.

Antes de 1964, cuando se llevé a cabo la reforma del
sistema bancario, el crédito del sector bancario res-
pecto del PIB totalizé el 10 por 100 (véase Cuadro 3).
Después de la reforma, el crédito bancario y otros acti-
En
1971, el crédito bancario se habia elevado al 18 por
100 del PIB. Los anos siguientes —de 1971 a 1994—
fueron anos de una inestabilidad macroeconémica

vos financieros crecieron considerablemente.

muy alta con elevada inflaciéon, volatilidad financiera,
muchos cambios institucionales, reglas de indexacién
y hasta incautacién. El crédito bancario se vio afecta-

CUADRO 2
INDICADORES BANCARIOS
SELECCIONADOS
(En %)

. Cosf.es Intereses

CrogioNe  cpsrates il
1995-1996 .

Brasil . ........ 24 6,7 6,7
Argentina . .. ... 18 6,3 7,2
Chile . ........ 53 3,2 5,7
México . ... .... 14 3,0 4,4
China. . ....... 97 1,4 2,2
Singapur. . ... .. 97 0,7 2,0
Japén. ... ... 111 1,1 1,5
G-10 Europa. . . . 89 1,9 2,0

FUENTE: BIS - BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (1998).

CUADRO 3

CREDITO BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO/PNB EN BRASIL

(En %)
1964 1971 1980 1990 2002
Crédito privado/PIB. ... 10,1 18,1 13,8 16,6 23,4

FUENTE: R. W. GOLDSMITH (1986): Desenvolvimento Financeiro sob um
Século de Inflagéo. Séo Paulo: Harbra; y BANCO CENTRAL DO BRASIL.

do en sentido contrario, dejando de crecer. Cuando, en
2002, se puso en ejecucion el plan de estabilizacion, el
Plano Real, el crédito al sector privado/PIB alcanzé al
23,4 por 100.

Otros instrumentos financieros tuvieron un creci-
miento mas fuerte. E1 M4, que comprende papel mo-
neda, depdsitos, titulos publicos y fondos de inversién
en titulos del mercado monetario, se elevé del 31,3 por
100 del PIB al 56,4 por 100, en el mismo periodo. Los
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datos también muestran la alta volatilidad de la fuen-
te de crédito. En esos afos el pais sufria la crisis del
ajuste de liquidez bancaria, los efectos de la crisis me-
xicana, de la asiatica, de la rusa y la de su propia de-
valuacién. Después de la devaluacién, en enero de
1999, las condiciones macroeconémicas mejoraron
perceptiblemente, el horizonte financiero se amplié y
el crédito experimenté un mayor crecimiento.

El sistema bancario brasilefio actual refleja los re-
sultados de su anterior estructura, combinada con al-
gunas mejoras recientes. Sus costes estructurales tie-
nen un peso excesivo, debido a las ineficiencias inter-
nasy externas que le fueron impuestas. Pero, durante
los dltimos afios, se reestructuraron algunas institu-
ciones, los costes han descendido, y se ha alentado la
competencia. Mas recientemente, el crédito esta cre-
ciendo en volumen y extensién, y la morosidad esta
disminuyendo.

Los altos costes de conformidad en Brasil son el re-
sultado de tres factores diferentes: a) la prolongacién
de la anterior estructura de mercado; b) la poca aper-
tura del sistema bancario a los bancos extranjeros; y
¢) la miopia de la politica bancaria. Dado que era un
sistema cerrado y no tenia que hacer frente a ninguna
competencia externa, no habia motivacion econdémica
relevante para que el Banco Central promoviera una
regulacion eficiente. La miopia en la politica bancaria
brasileia aumenté los costes de conformidad de los
bancos. La volatilidad macroeconémica hizo que el
personal directivo del banco central centrara su aten-
cién en temas relacionados con la estabilidad, mas
que en la eficiencia de las actividades bancarias.

La mayoria de los bancos forman parte de un conglo-
merado financiero y realiza casi toda la gama de servi-
cios y de productos financieros. Asi, el funcionamiento
de cualquier institucién especifica esta ligado al de su
conglomerado, porque hay economias de alcance y del
tratamiento impositivo. Muchos conglomerados finan-

cieros también tienen inversiones en empresas no fi-
nancieras. El contexto institucional actual data de
1964, cuando nuevas leyes intentaron adaptar el siste-
ma norteamericano dividido en segmentos a Brasil.
Con el tiempo, el sistema dividido en segmentos se con-
virtié en el utilizado por los conglomerados.

Los bancos comerciales y los bancos multiplos (uni-
versales) abarcan el 86 por 100 de los activos financie-
ros brasilefios. Los bancos comerciales pueden propor-
clonar solamente servicios bancarios tradicionales;
también negocian titulos a corto plazo y efecttian ope-
raciones de cambio de moneda. Los bancos multiplos
(universales) pueden, asimismo, realizar operaciones
de ahorro y préstamos, actividades de alquiler con op-
cibn a compra y transacciones de inversién. El
BNDES, un banco publico de desarrollo, detenta el 10
por 100 del total de los activos, y las instituciones fi-
nancieras restantes poseen una participacion inferior
al 4 por 100 (cifras correspondientes a 1999). Dichas
instituciones son: a) bancos de inversién (BI) que tra-
bajan con las grandes companias; b) companias de fi-
nanzas al consumidor (financieras) centradas en los
préstamos al consumidor; ¢) companias de arrenda-
miento mercantil; d) bancos de desarrollo; e) institu-
ciones de crédito inmobiliario; f) administradoras de
fondos; g) companias de seguros; h) cooperativas de
crédito; 1) bolsas de valores, de las cuales Bovespa con-
centra casi todo el movimiento; j) corredores de valo-
res o titulos; y k) mercados de productos derivados,
donde el mas representativo es el BM&F.

Actualmente, el sistema est4 en mejores condiciones
de estabilidad y eficacia que durante la estabilizacién,
pero aun es posible mejorar areas tales como: a) la es-
tructura de costes, b) los deberes de la conformidad,;
¢) la estructura impositiva; d) las caracteristicas de la
posibilidad de acceso de nuevos competidores (contes-
tability); y e) el acceso a los servicios bancarios por par-

te de individuos y empresas de menores recursos.
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Las actividades bancarias brasilenas experimenta-
ron una transformacién entre 1995 y 2003, limitando
asi cualquier analisis de tendencia. No obstante, algu-
nas comparaciones demuestran ciertas tendencias de-
finidas. Las cifras globales prueban que los bancos
brasilefios han mejorado en los siguientes aspectos:
a) se encuentran mas capitalizados; b) cuentan con
provisiones suficientes; ¢) los costes han declinado;
d) la liquidez ha mejorado; e) una mayor parte de los
beneficios proviene de actividades especificamente
bancarias; y f) la provision de crédito se ha duplicado
en términos nominales.

En Brasil, segin diferentes estandares, el sector
bancario sigue teniendo un peso relativo insuficiente.
La relacién crédito/PNB es baja en comparacion con la
de otros paises. Se estima que Brasil tiene algo mas de
100 millones de cuentas bancarias y cuentas de ahorro
para una poblacion de, aproximadamente, 170 millo-
nes de personas. Si se considera que muchos titulares
de cuentas poseen mas de una, puede estimarse en al-
rededor de 30 millones las personas que tienen acceso
a los servicios bancarios. Esto excluiria del acceso a los
servicios bancarios a gran parte de la poblacién.

Entre las razones de esta situacién de «subancariza-
cién» en Brasil se pueden citar las siguientes: a) defi-
cientes caracteristicas de «contestabilidad» del merca-
do bancario; b) horizontes financieros de corto plazo;
c) débil aplicabilidad de los contratos; d) estructura im-
positiva; y e) estructura de costes. Por tanto, deberian
adoptarse las siguientes medidas: a) fortificar las ca-
racteristicas de la «contestabilidad»; b) mejorar el cum-
plimiento de los contratos; c) racionalizar la estructura
impositiva; y d) disminuir los costes.

Las regulaciones constituyen una carga pesada
para los costes bancarios. Es dificil medir con exacti-
tud los costes y los beneficios de dichas regulaciones.
Es importante destacar que muchas mejoras tuvieron
lugar en los dos tGltimos afos, pero algunos casos pue-

den mostrar distorsiones en la regulacion de las acti-
vidades bancarias: a) hay un limite constitucional
para los tipos de interés del 12 por 100 anual, a pesar
de que el tipo basico ha sido superior a esta cifra desde
que se proclamé la Constitucién, en 1988 (no ha entra-
do en vigor porque el Congreso debe aprobar una ley
al respecto); b) los intereses compuestos estan prohi-
bidos (esta ley no se respeta); ¢) los bancos sélo pue-
den realizar lo que esta explicitamente autorizado, en
vez de efectuar todo lo que no esté expresamente
prohibido; d) en los seis afos posteriores a la estabili-
zacion (julio de 1994-junio de 2000) habia 1.500 dias
laborables, y fueron sancionadas 667 Resoluciones y
546 Circulares (ademas de 3.638 comunicaciones y
448 cartas circulares); e) la complejidad, el nivel de
detalle y los plazos demasiado ajustados de algunas
regulaciones imponen una carga innecesaria a la es-
tructura de costes de los bancos.

El aspecto negativo de la «subancarizacién» es que
apenas prevé provisiones para la microfinanciacion.
El acceso a las actividades bancarias es limitado y
esta centrado mayoritariamente en los niveles de ren-
ta mas altos. Como los sistemas financieros funcionan
de arriba hacia abajo, los clientes mas importantes
son los primeros en recibir financiacién y los de la
base de la piramide quedan relegados al final. Esto es
asi porque los costes fijos pueden diluirse mejor cuan-
to mayor sea el cliente. De esta forma, millones de
brasilefios, en torno al 75 por 100, se quedan sin acce-
so a los servicios bancarios, o debe procurarselos fuera
del sistema financiero, lo que les resulta mucho mas
costoso y les priva de la proteccién que brinda el siste-
ma formal. Solucionar la «subancarizacién» y las mi-
crofinanzas tendria repercusiones positivas para el
bienestar de Brasil.

La expansion del crédito depende de una fuente
mas amplia de suministro a un coste menor. Cuanto
mas bajos sean los costes de un banco, mayor sera su
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éxito. Extender los beneficios de la bancarizacién a la
gente de menores recursos es sinénimo de menores
costes. Esto puede comprobarse al relacionar los gas-
tos de explotacién y de crédito privado con el PIB. Con
la utilizacién de todos los datos en el informe del BIS
de 1998, la correlacién entre las dos variables es un
sorprendente 0,82044. Asi queda claramente sefiala-
do que reduccién de costes e incremento del crédito

son practicamente sinénimos.

3. Perspectivas

Brasil, en general, y el sector bancario, en particu-
lar, estan experimentando una profunda transforma-
cién. Factores tales como la globalizacion, el acceso de
nuevas entidades al mercado, los progresos de la tec-
nologia, las innovaciones financieras, entre otros, es-
tan cambiando radicalmente este sector. Hacer llegar
las ventajas de un sistema bancario eficiente a un ma-
yor numero de brasilefios, especialmente a los mas po-
bres, es de extrema importancia. Brasil tiene indica-
dores sociales vergonzosos que deben ser corregidos.
El sistema bancario puede desempefar un papel im-

portante en estos cambios.

Si los bancos brasilefios esperan afrontar con éxito
estos desafios deberian adoptar algunas de las si-
guientes medidas: aumentar la capacidad de adapta-
cién de los bancos, disminuir los costes, eliminar las
barreras de ingreso, evitar las restricciones innecesa-
rias, suprimir las regulaciones a las economias de es-
cala y promover esquemas de microfinanciaciéon. La
actividad bancaria es una industria de footloose. Una
parte de la actividad financiera brasilena se ha des-
plazado ya. En la actualidad, algunos titulos se nego-
cian mas activamente en Nueva York que en Sdo Pau-
lo. En un mundo globalizado los bancos brasilefios de-
ben mejorar rapidamente su eficiencia para no
perderse una oportunidad de oro.

Las actividades bancarias brasilefias estan hacien-
do frente a su transformacién mas importante al em-
pezar el nuevo siglo. Las nuevas reglas, la competen-
cia extranjera, las fuerzas de la globalizacién, los
avances tecnoldgicos y los cambios econémicos estan
renovando las actividades bancarias. Al mismo tiem-
po, el sistema bancario se enfrenta a su mayor desa-
fio, que es el desarrollo de la financiacién, contribu-
yendo a mejorar las vidas de todos los brasilenos, es-
pecialmente las de los méas pobres.

OCTUBRE-NOVIEMBRE 2003 NUMERO 810

229



Todas las publicaciones de

INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

se pueden adquirir en

Ministerio de Economia
Paseo de la Castellana, 162, vestibulo. 28071 MADRID
Teléfono: (91) 349 36 47 - Fax: (91) 349 36 34
E-mail: venta.publicaciones @mineco.es

PUNTOS DE INFORMACION DE LAS PUBLICACIONES ICE

03002 ALICANTE
Rambla Méndez Nuiiez, 4
Teléfono: (96) 514 52 89 - Fax: (96) 520 31 66

04071 ALMERIA

Hermanos Machado, 4, 2.°

Teléfonos: (950) 24 38 88 y (950) 24 34 76
Fax: (950) 25 85 48

06002 BADAJOZ
Ronda del Pilar, 4, 3.° dcha.
Teléfono: (924) 22 92 12 - Fax: (924) 23 96 52

08028 BARCELONA
Diagonal, 631, Letra K
Teléfono: (93) 409 40 70 - Fax: (93) 490 15 20

48009 BILBAO

Plaza Federico Moyua, 3,5.°

Teléfonos: (94) 415 53 05y (94) 415 53 00
Fax: (94) 416 52 97

39001 CANTABRIA

Juan de Herrera, 19, 6.°
Teléfono: (942) 22 06 01 - Fax: (942) 36 43 55

51001 CEUTA

Agustina de Aragén, 4

Teléfono: (956) 51 29 37 y (956) 51 17 16
Fax: (956) 51 86 45

26003 LA RIOJA
Villamediana, 16
Teléfono: (941) 27 18 90 - Fax: (941) 25 63 53

35007 LAS PALMAS
Franchy Roca, 5,3.°
Teléfono: (928) 47 26 55 - Fax: (928) 27 89 75

28001 MADRID
Recoletos, 13, 1.° Dcha.
Teléfono: (91) 781 14 20 - Fax: (91) 576 49 83

30008 MURCIA
Alfonso X El Sabio, 6,12
Teléfono: (968) 27 22 00 - Fax: (968) 23 46 53

33007 OVIEDO
Plaza de Espaiia, s/n.
Teléfono: (985) 96 31 19 - Fax: (985) 27 24 10

07007 PALMA DE MALLORCA
Ciudad de Querétaro, s/n.
Teléfono: (971) 77 49 84 - Fax: (971) 77 18 81

20005 SAN SEBASTIAN
Guetaria, 2, triplicado, entresuelo izqda.
Teléfono: (943) 43 35 92 - Fax: (943) 42 68 36

38002 SANTA CRUZ DE TENERIFE
Pilar, 1 (Apdo. Correos, 54 - 38080)
Teléfono: (922) 53 40 10 - Fax: (922) 27 19 02

41013 SEVILLA

Plaza de Espafia. Puerta de Navarra
Teléfono: (95) 429 80 70 - Fax: (95) 423 21 38

45071 TOLEDO

Plaza Alfonso X el Sabio, 1

(Atencion al publico por Plaza de las Tendillas, 1)
Teléfono: (925) 28 53 90 - Fax: (925) 22 11 10

46002 VALENCIA

Pascual y Genis, 1,4.°
Teléfono: (96) 350 91 48 /- Fax: (96) 351 18 24

47014 VALLADOLID
Jests Rivero Meneses, 2, 3.°
Teléfono: (983) 36 03 40 - Fax: (983) 34 37 67

36201 VIGO

Plaza de Compostela, 29, 2.°
Teléfono: (986) 44 12 40 - Fax: (986) 43 20 48

50004 ZARAGOZA

Paseo Independencia, 12,2.°
Teléfono: (976) 48 28 30 - Fax: (976) 21 41 15

Y también en el Centro de Publicaciones

del Ministerio de Economia

Plaza del Campillo del Mundo Nuevo, 3. 28005 Madrid
Teléfono: (91) 506 37 40 - Fax: (91) 527 39 51.




