LA FINANCIACION
EXTERIOR DE
LA ECONOMIA ESPANOLA

En este trabajo de Fernando Varela Parache se pasa
revista al desarrollo reciente de los mercados internacionales
y se analiza la posicién de Espaia en ellos y sus posibilidades
de endeudamiento a medio plazo, concluyéndose que en
condiciones normales no habra mayores problemas para

obtener los recursos necesarios.

Por otra parte, partiendo de un analisis cualitativo de la
deuda viva, se aportan sugerencias para la definicién

de una politica de endeudamiento exterior a medio plazo
que, basada en la diversificacion en todos sus aspectos:
monedas, mercados, instrumentos de crédito y formulas
de tipos de interés, garantice no sélo la obtencion

de los recursos necesarios, sino las mejores condiciones
para los créditos espafioles, situando la valoraciéon

de nuestro riesgo en mejores condiciones relativas.

NA revision del problema
de la financiacion exterior
en cualquier economia
pasa por el andlisis de las posi-
bilidades de mantener el nivel
de deuda viva existente en un
momento dado y de ampliarlo,
en su caso, de acuerdo con las
necesidades previstas a plazo
medio. Este sera, por tanto, el
primer objetivo de nuestro tra-
bajo. Sin embargo, la més so-
mera consideracion del tema
nos indicard que moviéndonos
en hipotesis normales y dada la
actual dimension de los merca-
dos financieros, éste no es hoy
por hoy un verdadero problema.
Para una economia como la
nuestra apenas tiene sentido
discutir la posibilidad de recur-
so al crédito exterior en orden
a la determinacion de su cuan-
tia absoluta, sino que lo real-
mente importante es determinar
las condiciones en las cuales
puede conseguirse un cierto ni-
vel de endeudamiento en una

forma coherente con el nivel de
solvencia que tal economia ten-
dria atendiendo a las magnitu-
des que describen su situacion
real por comparacion a la de
otros paises.

Por eso en este trabajo, des-
pués de una revisidbn general
del desarrollo reciente de los
mercados internacionales, que
nos permitira situar la posicion
relativa de Espafia y sus posi-
bilidades de endeudamiento a
medio plazo, haremos un anéa-
lisis cualitativo de nuestra deu-
da viva para aislar aquellos fac-
tores que, a nuestro juicio, son
determinantes del actual «pre-
cio» del «riesgo espafnol», para
terminar con sugerencias sobre
lo que podria ser una férmula
practica de mantener, en todo
caso, y mejorar, si es posible,
la situacion presente en los mer-
cados internacionales.

El tema es especialmente re-
levante. En los afios pasados la

financiacion de los déficits de
las balanzas por cuenta corrien-
te de un gran nimero de pai-
ses, ocasionados entre otras ra-
zones por el aumento del pre-
cio del petréleo, ha producido
un recurso generalizado a los
mercados internacionales que,
coincidiendo con una situacion
de gran liquidez de éstos, ali-
mentada por la colocacion de
los excedentes de los paises
exportadores de petréleo, ha
permitido a casi todo el mundo
la movilizacion de los fondos
necesarios, por cierto, no solo
destinados a financiar el perio-
do de ajuste de la economia a
las nuevas circunstancias, sino
quiza también a retrasar el ajus-
te en si mismo.

En la actualidad tanto las auto-
ridades monetarias como los
agentes participantes en los mer-
cados, estan discutiendo los
problemas que podria plantear
en el futuro el reciclaje de los
excedentes de reservas acumu-
lados por los paises exportado-
res de petroleo, dada la prefe-
rencia marcadisima que estos
paises estan manteniendo por
las colocaciones a corto plazo
y las dificultades crecientes de
un alto niumero de economias
para terminar con sSu proceso
de ajuste y ser capaces, en de-
finitiva, de pagar las deudas
contraidas.

Ello, naturalmente, tiene im-
plicaciones importantes para los
Bancos que estan actuando en
el mercado. La tradicional dife-
renciacion entre riesgos priva-
dos con posibilidad de insolven-
cia y riesgos soberanos, teori-
camente seguros, estd siendo
revisada porque, si bien es ver-
dad que los paises no quiebran,
cada vez esta siendo més fre-
cuente que sus deudas se refi-
nancien. La existencia en este
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momento de tres o cuatro pai-
ses que son a primera vista in-
capaces de hacer frente a sus
compromisos a corto plazo, esta
reforzando las posiciones de
quienes desde el sector banca-
rio abogan por una mayor dife-
renciacion en los precios de los
créditos de mejores prestatarios
y los restantes.

Sin que la situacién sea alar-
mante, y asi lo demuestra la
capacidad del sistema para adap-
tarse a las necesidades de los
prestatarios —la experiencia del
pasado mes de julio es un buen
ejemplo—, ello quiere decir
que solo los paises que sepan
instrumentar una politica ade-
cuada de aproximacion a los
mercados estaran en condicio-
nes de aprovechar en forma 6p-
tima las posibilidades de finan-
ciacion que éstos ofrezcan en
el futuro.

Pero existe una segunda ra-
z6n, y ésta de orden interno,
para la consideracion de la con-
veniencia de un replanteamien-
to de la politica espafiola de
financiacion exterior; la evolu-
cion experimentada en los tiem-
pos mas recientes por el siste-
ma financiero doméstico con la
introduccion de nuevos instru-
mentos de crédito, en particu-
lar las poélizas a tipo de interés
flotante, ha abierto nuevas po-
sibilidades de encontrar finan-
ciacion a largo plazo en pe-
setas.

En el pasado, desde que en
1974 se comenzd un recurso
intensivo a los mercados inter-
nacionales, la financiacion de
ellos proveniente tenia la carac-
teristica de ser, sobre todo para
algunos prestatarios, casi la Gni-
ca disponible para largos plazos.
Con la reciente aparicion de po-
sibilidades de financiacién a tipo

de interés flotante en pesetas,
se ha llegado a una posicion
que es similar a la de partida
en otros paises que concurren
a los mercados internacionales.
En éstos, normalmente, existe
un mercado doméstico capaz
de suministrar fondos, y la alter-
nativa que implica el recurrir a
los mercados internacionales, en
ausencia de necesidades de Ba-
lanza de Pagos que tienen que
ser resueltas por el Sector PG-
blico, es funcién solamente de
los diferenciales de interés. Uni-
camente para casos marginales
de proyectos que requieren la
movilizacion de cuantias ingen-
tes de recursos es obligada la
concurrencia a los mercados ex-
teriores. De esta manera, no
existe, a diferencia de lo que ha
venido ocurriendo en Espafia,
una gran competencia entre
prestarios del mismo pais, que
crean una presién sobre el mer-
cado internacional, empeorando
asi las condiciones de endeuda-
miento para todos.

Como explicaremos mas de-
talladamente en su momento,
el caso espafol ha sido atipico
en un doble sentido: por el nu-
mero de prestatarios impulsa-
dos a recurrir a la financiacion
exterior y porque el sector pu-
blico sélo lo ha hecho inicial-
mente en forma marginal o en
todo caso tardiamente y sin una
estrategia precisa, dejando in-
cluso la responsabilidad de abrir
los mercados a entidades de
caracter privado que se veian
impulsadas a esta accién ante
la inexistencia de fondos dis-
ponibles para satisfacer sus ne-
cesidades de inversion.

Aunque pueda resultar pre-
matura cualquier valoracién de
las posibilidades del llamado
mercado de renta variable de
Madrid, lo que es claro es que,
en la medida en que este mer-

cado se desarrolle satisfactoria-
mente, mejoraremos nuestra po-
sicion en el internacional, por-
que nos estaremos aproximan-
do a una situacion equiparable
a la de otros paises que consi-
deramos riesgos equivalentes,
de acuerdo con su nivel de des-
arrollo, produccion industrial vy
complejidad de su economia.

La conclusion es que una re-
vision de la politica de endeu-
damiento externo del pais re-
sulta en estos momentos apro-
piada, no sbélo como sano ejer-
cicio periodico de autoanalisis,
sino obedeciendo a circunstan-
cias concretas de la evolucion,
tanto de los mercados financie-
ros internacionales como del
sistema financiero doméstico.

En las presentes circunstan-
cias, nuestro analisis nos lleva
a concluir que las posibilidades
de endeudamiento a medio pla-
zo son suficientes para atender
las necesidades previsibles de la
economia espafiola, pero que la
consecucion de unas mejores
condiciones en los términos de
este endeudamiento pasan por
la continuidad en el ordena-
miento de la concurrencia a los
mercados y por una moderacion
del recurso a los mismos, la ade-
cuada seleccion de los proyec-
tos a financiar y la reestructu-
racion del reparto de la deuda
entre los distintos prestatarios
y en los diferentes mercados.

Comencemos analizando la si-
tuacién de los mercados finan-
cieros internacionales desde el
punto de vista de su capacidad
de suministro de fondos al sis-
tema y el papel que en él estan
jugando hoy los distintos paises.
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MOVILIZACION DE FONDOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES. DISTRIBUCION

Paises OCDE ... ... ... ... ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 1

POR GRUPOS DE PAISES
(En millones de dolares)

Organismos internacionales con domicilio

enEuropa ... ... ... ... ..ol

Paises no OCDE:

Paises del Este ... ... ... ... ... ... ... ...

OPEP :i: sz sss =

Otros paises en desarrollo ... ... ... ...
Organismos internacionales de desarrollo.
Varios ... ... oo

TOTAL ... ... ..o

%A Enero-Sep.80 Enero-Sep.81 %A
187 1080 080r79 ) o 2)/1(1)
55.140,8 69.009,7 25,1 45.902,5 96.411,2 110,0
4.797,6 3.623,4 —24,5 2.315,1 1.705,0 —26,4
3.791,6 2.660,7 —29,8 1.577.1 1.339,0 —15,1
9.009,3 6.611,6 —26,6 5.550,6 3.2241 —41,9
38.601,5 29.231,3 —24,3 19.434,2 31.723,5 63,2
5.388,2 5.850,8 8,6 4.920,0 3.129,8 —36,4
467,2 813,0 74,0 428,6 314,4 —26,7
117.196,2 117.800,5 0,5 80.128,1 137.847,0 72,0

Fuente: OECD, Financial Statisties, octubre 1981.

LA SITUACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES

-En 1981 los mercados finan-
cieros internacionales han con-
tinuado jugando un papel muy
activo en la financiaciéon de la
economia mundial y, sobre todo,
han mantenido su ya habitual
capacidad de adaptacién a la
evolucion de las circunstancias.

Las cifras de las estadisticas
financieras de la OCDE corres-
pondientes al mes de octubre
muestran que el total de fondos
movilizados en los mercados in-
ternacionales ha alcanzado en
los nueve primeros meses de
1981 el equivalente de 137.847
millones de délares, lo que sig-
nifica un aumento del 72 por
100 con respecto a los fondos
movilizados en el mismo perio-
do del ano 1980 (1), incremento
que contrasta con el practica-
mente nulo de 1980 sobre 1979.

El cuadro n.° 1 contiene es-
tas cifras para los afios 1979 y
1980 y los periodos enero-sep-
tiembre de 1980 y 1981, segun
su distribucion por grupos de
paises.

El incremento de la financia-
cion suministrada por los mer-
cados desborda todas las previ-
siones realizadas para el afio
e implica que los fondos obte-
nidos han crecido en términos
reales y, por cierto, méas rapida-
mente que el incremento de los
déficits de las balanzas de pagos.

En efecto, la OCDE preveia
a mediados de afio que la finan-
ciacion total proporcionada por
los mercados internacionales al-
canzaria, a lo sumo, el equiva-
lente a 130.000 millones de dé-
lares en todo el afo 1981 y que
en el mismo periodo el déficit
global de las balanzas por cuen-
ta corriente s6lo experimentaria
un ligero incremento, pues mien-
tras para los paises de la OCDE
se esperaba una ligera dismi-

nucion desde 85.000 millones en
1980 a 80.000 millones en 1981,
en los paises en desarrollo no
productores de petréleo se pre-
veia un aumento del déficit des-
de 52.000 millones el afio an-
terior a 60.000 millones en el
actual.

Este imprevisto comportamien-
to del mercado es una muestra
mas de la capacidad del mismo
para adaptarse a los requeri-
mientos de la demanda. (Des-
pués comentaremos brevemente
las adaptaciones técnicas intro-
ducidas que son otra muestra
de esta dindmica). Porque la
importante cifra de financiacion
alcanzada se ha debido, en bue-
na medida, a los recursos mo-
vilizados en el tercer trimestre,
en particular en el mes de julio,
en que los nuevos préstamos
ascendieron a 52.600 millones
de doélares, una parte muy im-
portante de los mismos desti-
nados a satisfacer las demandas
de prestatarios americanos ori-
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Bonos internacionales... ... ... ... ... ... ...
Bonos extranjeros ... ... ... ... ... ... ... ...

Total bonos ... ... ... ... ... ... ... ...
Coloc. esp. bonos ... ... ... ... ... ... ... ...
Préstamos bancarios ... ... ... ... ... ... ...

TOTAL 5 wss o san e s oo w5 55

CUADRO N.° 2

(En millones de doélares)

1979 1880

MOVILIZACIONES DE FONDOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Enero-Sep. 80 Enero-Sep. 81 % A
(1) 2) 2)/(1)

17.3562,9
19.979,6

20.048,7
17.953,7

14.454,0
13.071,3

16.913,6
14.099,0

37.332,5
1.599,6
78.264,1

38.002,4
1.440,8
78.357,3

27.525,3
1.278,2
51.324,6

31.012,6
219,2
106.615,2

117.196,2  117.800,5

80.128,1 137.847,0

Fuente: OECD, Financial Statisties, octubre 1981

ginadas en su necesidad de cu-
brirse frente a un amplio nume-
ro de ofertas publicas de com-
pra no deseadas por tales em-
presas y, naturalmente, a la exis-
tencia de tipos de interés mas
bajos de los euromercados. De
hecho, casi 38.000 millones son
lineas de crédito para diez com-
pafiias americanas; lineas de cré-
dito que, por otra parte, proba-
blemente no seran utilizadas.

Sin embargo, el aumento glo-
bal de la financiacion suminis-
trada ha permitido también una
progresion importante a la fi-
nanciacion recibida por los pai-
ses en vias de desarrollo no pro-
ductores de petréleo, cuya si-
tuacion economica es uno de
los factores mas preocupantes
para el futuro equilibrio del sis-
tema financiero internacional en
su conjunto.

En el cuadro n.° 1 puede ob-
servarse que los paises en vias
de desarrollo no productores de
petréleo han aumentado sus
préstamos en un 63,2 por 100
con respecto al mismo periodo
del afio precedente, aunque de
acuerdo con las cifras publica-
das existe una importante con-

centracion de los incrementos
de deuda en siete paises de este
grupo, a la cabeza de los cua-
les figuran Brasil, Chile, Corea
y Taiwan.

La expansion del endeuda-
miento de los paises en vias de
desarrollo se ha debido al incre-
mento del déficit de cuenta co-
rriente ya previsto por la OCDE,
en el que el encarecimiento de
los intereses de los préstamos
internacionales tiene especial
importancia. Segin un informe
reciente de la OCDE, el coste
medio de la deuda de los paises
en vias de desarrollo —la cual
por cierto se estimaba en 456.200
millones de doélares a principios
de 1981 — ha aumentado desde
el 8,78 por 100 en 1980 al 10,19
por 100 en 1981, y ello a pesar
de que una parte importante
de la misma esta a tipo de in-
terés fijo y subvencionado por
tratarse de préstamos concesio-
nales y créditos de exportacion
cuyo tipo de interés se ha man-
tenido, como se sabe, muy por
debajo de los de mercado.

El incremento de créditos ob-
tenidos por los paises de la

OCDE, el 110 por 100, se debe,
principalmente, como ya hemos
dicho, a fondos tomados por
empresas americanas y a un
aumento sustancial de los fon-
dos tomados por Canada que
han pasado de 3.200 millones en
enero-septiembre de 1980 a
10.500 millones en el mismo pe-
riodo de este afio. Sélo estos
dos paises y Japén y Francia
han obtenido mas préstamos
que en el mismo periodo del
ano precedente. Ello refleja que,
efectivamente, ha habido una
mejora de la balanza por cuen-
ta corriente del grupo. Espaiia,
en particular, tomé un 12,1 por
100 menos que el afo anterior.

Por otra parte, los paises ex-
portadores de petroleo en su
conjunto han disminuido por se-
gundo afo consecutivo la can-
tidad de recursos obtenida en
los mercados, pero algunos de
ellos, como consecuencia del
decrecimiento de rentas del pe-
troleo ocasionada por la satu-
racion relativa de este merca-
do, han aumentado su recurso
al crédito exterior. Asi México
ha pasado de 4.800 millones de
délares en enero-septiembre de
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1980 a 8.300 millones en el mis-
mo periodo de 1981.

El cuadro n.° 2 contiene las
mismas cifras de fondos movili-
zados en los mercados interna-
cionales, pero agrupadas seglin
las tres principales categorias
de préstamos: bonos interna-
cionales, bonos extranjeros y
préstamos bancarios (la cifra de
colocaciones especiales de bo-
nos se refiere a los del Banco
Mundial).

Naturalmente, dada la situa-
cion de los tipos de interés,
muy altos para sus estandares
historicos, y la inestabilidad de
los mercados de cambios, ni
inversores ni prestatarios han
tenido especial inclinaciéon a ope-
raciones de tipos de interés fijo,
por eso la mayor cuantia del
incremento de préstamos —el
95,7 por 100 del total— se ha
obtenido a través de préstamos
sindicados que han aumentado
en nueve meses un 107,7 por
100. Con todo, tanto en los
mercados internacionales como
en las secciones extranjeras de
los nacionales las emisiones de
bonos han aumentado, cosa es-
pecialmente notable, porque ta-
les emisiones sélo se han po-
dido hacer con caréacter espora-
dico cuando coincidian las con-
diciones adecuadas de tipo de
cambio e interés. Este es el
caso del mes de octubre recién
terminado, en el que se han
movilizado 12.000 millones de
délares, un poco menos que en
septiembre, pero sustancialmen-
te mas que en el mismo mes
del afo 1980. A esta cifra se ha
llegado con una contraccion de
los créditos sindicados, pero con
un aumento notable de las emi-
siones de bonos extranjeros e
internacionales denominados en
délares.

Ello se debe al menos a tres
razones:

— Una sana medida de diver-
sificacion de riesgos lleva a
los prestatarios con amplia
deuda a intentar hacer algu-
nas emisiones de bonos para
beneficiarse de los mejores
tipos de interés de las ope-
raciones a largo plazo, sobre
todo teniendo en cuenta que
las curvas de rendimientos
han estado invertidas duran-
te los tres Gltimos afios.

— La introduccién de nuevas
formulas para permitir la ope-
racion de estos mercados,
consiguiendo atraer fondos
hacia ellos mediante la emi-
si6bn de bonos a tipo de in-
terés variable, o con algunas
otras ventajas indirectas, co-
mo han sido la utilizacién de
ciertos tipos warrants, nego-
gociables o no por separado
del bono principal, y que
consistian fundamentalmen-
te en opciones para suscribir
mas titulos después de un
cierto tiempo a tipo de inte-
rés prefijado.

— La necesidad de diversificar
las fuentes de suministros de
fondos que tienen todos los
prestatarios responsables, so-
bre todo los «riesgos sobe-
ranosy, y de tener un precio
de referencia en las distintas
monedas, cosa que se con-
sigue a través del mercado
secundario.

Una objecion que haremos in-
mediatamente al endeudamien-
to exterior de Espafia es la no
utilizacion, practicamente, de los
mercados publicos. En efecto,
en 1980 el endeudamiento en
préstamos sindicados de Espa-
na significo el 5,6 por 100 del
total de nuevos préstamos con-
cedidos, lo que es un porcen-
taje significativo, y el 10,9 de
los concedidos a paises de la
OCDE. Estos ultimos tomaron

en conjunto poco mas del 51
por 100 del total. En cambio
las emisiones espafolas de bo-
nos internacionales no significa-
ron mas que el 0,78 del total
emitido y el 0,92 de lo emitido
por los paises de la OCDE, que
en cambio habian lanzado el
84,6 por 100 del total.

Aunqgue un poco mas utiliza-
das —particularmente por lo que
se refiere al mercado suizo—,
otro tanto puede decirse de las
emisiones de bonos extranjeros
que en 1980 solo se hicieron en
Japon y Suiza por un total del
equivalente a 305,7 millones de
dolares. Esta cantidad significa
el 1,70 por 100 del total de emi-
siones de bonos extranjeros de
todo el mundo y el 2,66 por 100
de lo emitido por emisores de
la OCDE, paises que en con-
junto lanzaron el 63,86 por 100
del total.

Vemos, pues, que, a diferen-
cia del conjunto de paises des-
arrollados, nuestra participacion
porcentual en los mercados de
bonos es inferior a la de crédi-
tos bancarios; nuestro nombre
esta ausente de numerosos mer-
cados publicos, algunos tan im-
portantes como el americano,
y, como la situacion que hemos
reflejado para 1980 es similar
a otros anos, el conjunto de
nuestra deuda estd masivamen-
te a tipo de interés variable,
por lo que estamos sufriendo
fuertemente el encarecimiento
de los tipos de interés a corto
plazo. En la parte final de este
trabajo volveremos sobre el tema
para valorar sus implicaciones.

Es un ejercicio casi inevitable,
y con él terminaremos esta bre-
ve presentacion de los desarro-
llos recientes de los mercados
internacionales, pasar revista a
las evaluaciones que distintas
organizaciones y publicaciones
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internacionales hacen de los
riesgos que implica prestar a
cada pais.

Tenemos que decir, ante to-
do, que la verdadera evaluacion
de un riesgo es el precio relativo
de su «papel» en los mercados
secundarios, pero las anorma-
lidades que en los Gltimos afios
se han producido en éstos y la
existencia en los mercados de
préstamos de numerosos nom-
bres que no concurren habitual-
mente a los mercados publicos
han hecho proliferar listas que
tratan de ordenar los paises por
su riesgo vy, frecuentemente,
también de ser un indicativo de
coémo esta evolucionando la ca-
lidad de un determinado nom-
bre.

El punto de referencia mas
generalmente utilizado por los
intermediarios financieros de
todo el mundo ha sido, tradi-
cionalmente, la calificacién otor-
gada por las agencias de rating
americanas, cuyo pronuncia-
miento es casi obligado para
realizar emisiones publicas en
Estados Unidos, y ello hasta el
extremo de que la calificacion
Triple A, como se sabe maxi-
ma que otorgan tales agencias,
ha pasado al argot técnico para
definir a un prestatario como de
primera calidad.

Espafia no ha concurrido nun-
ca al mercado publico america-
no y, por tanto, ningin nombre
espaniol esta calificado ni siquie-
ra para créditos a corto plazo.
En consecuencia, son o0ciosos
mayores comentarios sobre esta
calificacion, excepto para decir,
y lo recogemos en la parte final,
que una estrategia a medio pla-
zo debe incluir la aproximacion
al mencionado mercado y que
de alguna manera la no dispo-
sicion de este rating tiene efec-
tos negativos sobre nuestra po-

sicion en los restantes merca-
dos internacionales; el caso del
japonés, cuyas normas direc-
trices internas discriminan en
este momento en cuanto a pla-
zo y cantidad contra los paises
gue no tienen rating en el mer-
cado americano, asociandolos
en tratamiento con aquellos que
lo tienen bastante malo —me-
nos de una sola A— puede ser
un ejemplo extremo.

Refiriéndonos a otras califica-
ciones menos «oficiales» hemos
seleccionado dos para comen-
tarlas: las de las revistas Euro-
money e Institutional Investor.

La revista Euromoney publica
una lista de paises ya casi tradi-
cional, en la que evallta el ries-
go de cada uno segln una for-
mula que lo hace en funcion
del volumen de créditos concer-
tados en el periodo, los spreads,
y los plazos (2).

La dltima lista editada es la
contenida en el nUmero del mes
de octubre y se refiere a los
créditos negociados entre enero
y agosto del afio en curso v,
por cierto, no incluye, como la
anterior, el volumen de créditos
ni el niamero de operaciones
que han sido tenidas en cuen-
ta, lo cual era una informacién
valiosa. Espafia esta situada en
el niumero 20, lo que significa
ascender dos puestos con res-
pecto al afo precedente, y apa-
recer por primera vez calificada
en el grupo de mejores presta-
tarios: E M | en la terminologia
de la publicacién. Por cierto que
el spread medio ponderado de
los créditos espafioles es 0,53,
inferior al de nueve de los pai-
ses que nos preceden en la lis-
ta, aunque esté relativamente
lejos del 0,31 conseguido por el
Reino Unido, en esta ocasion
mejor prestatario, segun la refe-
rida clasificacion, delante de
Australia y Francia.

Hay que sefialar que, como
s6lo se incluyen paises que ha-
yan realizado al menos una ope-
racion de préstamo de caracter
publico o con garantia publica
en el periodo, en la lista faltan
numerosos nombres, algunos
tan importantes como la Repu-
blica Federal de Alemania o Bél-
gica.

La revista /nstitutional Inves-
tor, en su niumero de septiem-
bre de este afo, publica otra
lista, también ya tradicional, de
la evaluacion de riesgos de 104
paises. Espafia ocupa aqui la
posicién niumero 26 —recuérde-
se que ahora se incluyen todos
los paises—, igual a la que ocu-
paba en la evaluacién anterior
que era del mes de marzo, te-
niendo por delante 18 paises de
la OCDE, cuatro exportadores
de petroleo, incluido Meéxico,
Taiwan, Hong-Kong y Singapur.

Quiza lo mas importante de
esta evaluacion, que a diferen-
cia de la anterior no esta basa-
da en ninguna pretendida for-
mula objetiva, sino que es el
resultado de una encuesta en-
tre los principales banqueros in-
ternacionales, es la valoracion
negativa que se hace de la evo-
luciébn de todas las economias
de Europa occidental en los ul-
timos seis meses, a excepciéon
de Portugal y Turquia que, sin
embargo, ocupan los lugares 41
y 90, respectivamente, conse-
cuencia de las importantes difi-
cultades que este conjunto de
paises estd teniendo para llevar
adelante su proceso de ajuste.
El indice que refleja esta valo-
racion de la situacion de la eco-
nomia de cada pais muestra una
posiciobn especialmente negati-
va en el caso de Espaia, pues
es el mas elevado después de
Bélgica, Irlanda y Francia, aun-
gue su deterioro en los seis Ul-
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timos meses es menor de lo que
habia sido anteriormente.

En la medida en que estas
evaluaciones puedan conside-
rarse representativas de la opi-
nién de la comunidad financiera
internacional, las consideracio-
nes anteriores nos permiten con-
cluir, por el momento, que en
la primera parte en 1981, y con
respecto a 1980, el riesgo espa-
flol se ha mantenido estable en
posiciones relativas, y ello a pe-
sar de que los observadores han
apreciado que la evolucion real
de nuestra economia ha sufrido
dificultades.

Pero la cuestion que nos in-
teresa dilucidar no es cual pu-
diera ser la reaccion de la co-
munidad internacional ante la
evolucion de nuestra economia
que, naturalmente, desborda las
posibilidades de este articulo,
sino cudales son los factores téc-

nicos que determinan el actual
precio de nuestro riesgo y en
qué medida, supuesto que las
demas circunstancias permanez-
can estables, una gestién dife-
rente de nuestro recurso a la
financiacion exterior mejoraria
nuestra posicion tanto en térmi-
nos de costes como, lo que en
cierto modo es lo mismo, en tér-
minos de posibilidades de recur-
so al mercado en un momento
determinado.

En este sentido, vamos a pa-
sar revista a nuestros niveles
actuales de deuda y al desen-
volvimiento de la misma en éste
y el pasado ejercicio, asi como
a las expectativas para el afio
1982.

CUADRO N.° 3

DEUDA EXTERIOR DE ESPANA A LARGO PLAZO
(En millones de délares)

PRESTATARIO

31-12-79 31-12-80

| TOTAL DE DEUDA VIVA ... ... ... ... ...

| SECTORPUBLICO ... .. .. ... ...

Estado ... ... ... ... ... ... ... ... ...
RENFE ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Grupo INI .

ICO (1) .

Corporac1ones Locales (1)
Otros organismos publlcos

16.615 20.959

7.540 9.117

1.688 1.571
946 1.162
3.620 4.763

1.276 1.621

| SECTOR PRIVADO CON GARANTIA

PUBLICA .

1.319 1.333

' DEUDA PRIVADA SIN GARANTIA PU-

BLICA ... ... ..

AULOPISEAS cox wom vor sos smn s sss o s
Eléctricas (1) .. sve s o sis s 50 ons
OGS 5 s i e e 5% 65 505 3 o o e 5

7.756 10.509
794 1.093

6.962 9.416

1) Los guiones indican que no existe desglose de la cifra para esa fecha.

Fuente: Banco de Espafia.

LA DEUDA EXTERIOR
DE ESPANA

La deuda viva externa a largo
plazo de la economia espafiola
a 30 de septiembre de 1981 as-
cendia a 24.552 millones de do6-
lares. El cuadro n.° 3 contiene
un desglose de esta cifra entre
sector publico y privado, con
mencion expresa de alguna en-
tidad o grupo de empresas que
son prestatarios importantes.
Hemos excluido la deuda a cor-
to plazo, cuyo nivel a las fechas
indicadas era irrelevante sin
contar, naturalmente, la comer-
cial y la financiacion de expor-
taciones por la Banca delegada
que no la consideramos por su
distinta naturaleza. En el mismo
cuadro puede observarse la evo-
lucién en los dltimos veinte me-
ses.

La cantidad absoluta de deu-
da no puede considerarse muy
elevada si se atiende a los ratios
gue normalmente se utilizan co-
mo indicadores de su importan-
cia relativa. En efecto, esta ci-
fra significa algo menos del 10
por 100 del producto interior
bruto de 1980 y los pagos por
servicios de deuda el pasado
afio significaron poco més del
16 por 100 del valor de nuestras
exportaciones. Estos ratios se
comparan favorablemente, por
ejemplo, con los de los paises
noérdicos, todos ellos con cali-
ficacion Triple A o casi Triple A
y para los que, segun las esta-
disticas de la OCDE, en el afio
1978 los ratios eran en todos los
casos menos favorables. En con-
creto, los servicios de la deuda
estaban en tres de los cuatro
paises por encima del 20 por
100 de sus exportaciones y lo
mismo ocurria con el ratio res-
pecto al producto interior bruto
que en el caso de Dinamarca,

231



CUADRO N.° 4

PORCENTAJE
DE AMORTIZACIONES
EN CADA ANO SOBRE
LA DEUDA A 30 DE JUNIO
DE 1981

ANOS Porcen-
tajes

1981 (2.° semestre) ...
1982 ... ... ...l
1983 ... ... ..l
1984 ... ... ... ... ... ...
1985 ... ... ... ...
Mayor plazo
Indeterminado

5,56
11,50
10,99
14,71
12,35
43,02

1,86

por ejemplo, era el doble que el
espanol.

También favorable es la rela-
cion con el nivel de reservas
exteriores. Estas se encontra-
ban al comenzar el cuarto tri-
mestre alrededor de 12.000 mi-
llones de doélares, nivel similar
al del principio del afio y muy
satisfactorio tanto respecto a la
deuda total, 50 por 100, como
al volumen de exportaciones.
Pero es que, ademas, el com-
ponente oro de tales reservas
estd valorado a la vieja paridad

de 44 dolares la onza, lo que
a precios actuales de mercado
seria, mas o menos, un 10 por
100 de su valor real. Si se pro-
cediera a una contabilizacién de
este activo, acorde con un va-
lor de mercado, cosa que han
hecho un gran ndmero de pai-
ses, el total de reservas se ele-
varia a unos 18.000 millones de
délares.

Igualmente positivo es el as-
pecto que presenta el perfil tem-
poral de la deuda. El cuadro
nimero 4 contiene los porcen-
tajes que representaban las
amortizaciones de cada afio so-
bre la deuda viva a 30 de junio
de 1981. Como puede compro-
barse, solo el afio 1984 tiene
una concentracién un poco mas
elevada de amortizaciones.

Los aspectos mas negativos
de nuestra deuda externa son:
su evoluciéon y su composicion.

Respecto al primer tema, el
cuadro n.° 5 contiene los rit-
mos de incremento de deuda
durante un cierto numero de
afios, con desglose a partir de
1977 de los ritmos de incremen-
to para el sector publico, inclu-
yendo aqui el endeudamiento

privado con aval publico, y para
el sector privado. En él puede
verse que se parte de niveles de
endeudamiento ciertamente muy
bajos al principio de la década
de los setenta —en 1973 nues-
tra deuda externa solo era de
3.573 millones de doblares—, y
se experimentan incrementos
relativamente importantes en va-
rios de los afios. Especialmente
significativos son los incremen-
tos de 1980 y 1981.

Aunque este esquema esté
ahora un poco desdibujado por
la gran expansion que ha sufri-
do el endeudamiento exterior
de casi todos los paises, a con-
secuencia de las necesidades de
financiacion de la factura ener-
gética, sigue teniendo impor-
tancia.

En efecto, la adecuaciéon del
nivel de deuda de un pais se
acostumbra a analizar en rela-
cion con indicadores objetivos
como las exportaciones de bie-
nes y servicios o el producto
interior bruto antes menciona-
do, pero también se compara
con sus propios estandares his-
toricos. Incrementos muy rapi-
dos del nivel de endeudamien-

CUADRO N.° b

INCREMENTO DE DEUDA EN VALOR ABSOLUTO Y PORCENTAJE PARA LOS ANOS

QUE SE CITAN

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO ¥  DEUDA DEL SECTOR PRIVADO
PRIVADO CON AVAL PUBLICO

SIN GARANTIA PUBLICA

DEUDA TOTAL

% A s/deuda
afio anterior

% A s/deuda
ano anterior

A deuda en
millones $

% A s/deuda
afio anterior

A deuda en
millones $

A deuda en
millones $

— 2.097
— 2.614

58,69
46,10
29,93
28,74

8,06
10,95
26,26
13,81

21,81
17,94
14,76
35,78
17,23

1.024
1.028

34,12
206 1,10
642 7,80 998

2.070

1.591 17,96 2.775
976 1.815




to son generalmente considera-
dos por la comunidad financie-
ra como un factor desfavorable
y, en todo caso, pueden plan-
tear dificultades por agotamien-
to temporal de las fuentes de
recursos.

Desde luego, la accesion al
mercado internacional puede
planificarse en un momento de-
terminado sobre la base de ob-
tener la mayor cantidad de fon-
dos posible, si existe una ne-
cesidad de aplicaciébn de esos
fondos a las inversiones reales
y si existe, naturalmente, un
estrangulamiento de caracter
transitorio en la balanza por
cuenta corriente. Pero la con-
tinuidad en un recurso muy ele-
vado a los mercados suele ser
un indicio de que los procesos
de ajuste se estan realizando
muy lentamente o no se estan
realizando, y la comunidad ban-
caria internacional es especial-
mente sensible a este hecho.
La situacion puede ser doble-
mente desafortunada si las ne-
cesidades de balanza de pagos
no son tan elevadas y si en el
mercado doméstico no se han
alcanzado los ritmos de creci-
miento posibles para el crédito
interior, porque ello significa
que se estan desaprovechando
posibilidades de endeudamiento
en moneda local sin que la en-
trada de capitales extranjeros
reporte ninguna ventaja real.

El segundo aspecto negativo
al que hemos aludido antes es
la composicion de la deuda ex-
terior, tanto por lo que se re-
fiere al tipo de instrumentos uti-
lizados para la captacion de los
recursos como por la concen-
tracibn masiva sobre los euro-
mercados. De ambos temas he-
mos hablado anteriormente al
analizar las cifras de financia-
cion espafiolas en comparacion
con las de otros paises, pero

nos interesa insistir ahora sobre
lo poco afortunado de la con-
centracion de nuestra deuda en
préstamos a tipos variables.

Existen, sin duda, razones his-
toricas para esta situacion, como
lo es nuestra falta de tradicion
en los mercados cuando las emi-
siones publicas jugaban un pa-
pel primordial como medio de
financiacion, sobre todo para
los buenos riesgos; el hecho,
después, de que los nombres
espafoles fueran apareciendo
en una forma no planificada v,
como se ha dicho, atipica; y
finalmente el fuerte encareci-
miento de los tipos de interés
en los ultimos tres afos, lo que
en principio desanimaria la rea-
lizacion de emisiones a tipo de
interés fijo.

Pero no se puede ignorar que
esta concentracion de endeuda-
miento en tipos de interés flo-
tante ha sido caracteristica de
los paises poco desarrollados y
que, de hecho, en una situacion
como la que llevamos vivida du-
rante mas de tres afos, con las
curvas de rendimientos inverti-
das, son causa de un coste ele-
vado de nuestra deuda exterior,
incluso si los diferenciales para
Espafia se han reducido en va-
lores tanto absolutos como re-
lativos.

En endeudamiento exterior,
la diversificacion en todos los
aspectos: monedas, mercados,
instrumentos de crédito y for-
mulas de tipo de interés, ofrece
las mayores ventajas. No sélo,
lo que es muy importante, por
permitir el acceso a distintas
fuentes de fondos, ampliando
asi la capacidad potencial de
endeudamiento, sino porque es
la Gnica férmula viable de co-
bertura de riesgos.

Por lo que se refiere a la op-
cion tipo de interés fijo-tipo de

interés variable, la estrategia
mayoritariamente seguida de
elegir los variables consideran-
do que la carestia a corto se
compensaria con una baja en
el futuro y ello resultaria mejor
que endeudarse a precio fijo,
mas bajo ahora pero alto para
estdndares historicos, lleva méas
de tres afios probando ser erré-
nea.

Personalmente recomendare-
mos otra estrategia, basada en
la diversificacién y que, por cier-
to, coincide con la utilizada por
los mejores riesgos existentes
en los mercados.

Como nota final de la des-
cripcion de nuestra actual deu-
da, seialaremos la fuerte con-
centracion que tiene en doélares,
que representan el 68,5 del to-
tal. Los marcos alemanes son
el 11,5 por 100 y los francos
suizos el 9,6 por 100. Asi, en-
tre las tres monedas totalizan
mas del 90 por 100. La evo-
lucion del tipo de cambio del
délar es una prueba clara de
que la dUdnica politica de co-
bertura real frente a las fluctua-
ciones de los cambios es una
diversificacion amplia de mone-
das. Desde este punto de vista
resulta interesante, sobre todo
para entidades con un endeu-
damiento pequeiio, la aparicion
de operaciones en derechos es-
peciales de giro o en cualquier
otra cesta de monedas.

Hemos analizado hasta aqui
la estructura de nuestra deuda
exterior, pero nos interesa avan-
zar un paso mas y analizar la
politica de endeudamiento que
se esta siguiendo en el momen-
to presente y las posibilidades
para un futuro inmediato, diga-
mos el afio 1982.

Al empezar el afo 1981 las
estimaciones del déficit de la
balanza por cuenta corriente se
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PRESTATARIO

CUADRO N.° 6

(En millones de délares)

CREDITO FINANCIERO EXTERIOR BRUTO A LA ECONOMIA ESPANOLA

1982

Techo
de endeudamiento
autorizado por CIFEX

Deuda realmente
autorizada hasta

Estimacién provisional
sobre posibles necesidades

31 de octubre de los prestatarios
2

ICO .
INI/INH (empresas del grupo)
RENFE .

Canal Isabel Il .
Autopistas (3) . e
Ayuntamientos y entes Iocales

Telefénica ... ..
Eléctricas (echUIdas Ias del INI)

| TOTAL SECTOR PUBLICO ... ... ... oo oo e o
TESOI0 ... oo it it il i e e e e e e e

CAMPSA ... .. oo . .ff .'.'.' .'ff B

4.230

800
540
1.000
375
500
35
800
180

" TOTAL SECTOR PRIVADO ... ... oo oo oo o

3.183

650
360
770 900
307 440
500 —

35 —
546

20

4.078

1.000
505

2.063 (4)

300 (4)
405 (4)

| TOTAL SECTOR PUBLICO Y SECTOR PRIVADO ...

5.251

esta sujeta a revision.

Autorizaciones a finales de agosto.

(1) Se reducian las previsiones de los prestatarios.

Comprende tanto los préstamos avalados como los no avalados.

Esta estimacion sobre las previsiones de los prestatarios esta basada en las informaciones aparecidas sobre programas de inversion y, sin duda,

encontraban en torno a los 6.000
millones de délares, en tanto
que las amortizaciones de prés-
tamos financieros ascendian a
2.700 millones. Habia, pues, que
financiar alrededor de 8.700 mi-
llones de doélares por ambos
conceptos, lo que, después de
tener en cuenta los restantes
renglones de la balanza de ca-
pitales, llevo a prever un endeu-
damiento maximo bruto proxi-
mo a los 7.500 millones de do6-
lares.

El cuadro n.° 6 recoge en su
primera columna los techos méa-
ximos autorizados por la Comi-
sion Interministerial de Finan-
ciacion Exterior para los princi-
pales prestatarios. En la segun-
da columna recoge, aproxima-
damente, las cifras utilizadas de

estos techos tedricos de endeu-
damiento, hasta 31 de octubre
para el sector publico y hasta
31 de agosto para el privado;
y con independencia de que adn
falten dos meses del ano, per-
miten concluir que las cifras rea-
les se han mantenido por de-
bajo de los programas estable-
cidos en su momento. Ello se
ha debido a dos factores fun-
damentales: el primero, la ca-
restia de los recursos exteriores,
que por cierto esta flexionando
en noviembre; y el segundo, la
aparicion de una fuente de fi-
nanciacion en pesetas hacia don-
de se han podido desviar algu-
nos préstamos inicialmente pro-
gramados en el sector exterior.
Un mejor comportamiento de
distintos renglones de la balan-

za de pagos ha permitido, a pe-
sar de todo, mantener sensible-
mente estable el nivel de re-
servas.

Las cifras nos permiten afir-
mar que las reducciones en el
recurso al mercado exterior han
sido relativamente generales,
pero el desinterés por los prés-
tamos exteriores ha aumentado
sustancialmente en la ultima
parte del afio.

La disminucion ha afectado
de una forma especial al sector
eléctrico, que como puede ob-
servarse en el cuadro n.° 3,
como grupo es, con gran dife-
rencia, el principal prestatario
exterior. En los ocho primeros
meses de este afio el sector ha
concertado préstamos en el ex-
tranjero por menos de un ter-
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cio de la cantidad que concerto
en el mismo periodo del afio an-
terior, aunque en este caso con-
creto a las razones antes aludi-
das quizd haya que anadir el
hecho de que estas empresas
hubieran anticipado su endeu-
damiento externo e! afo prece-
dente, con vistas a cubrirse de
posibles restricciones en las
autorizaciones pertinentes, dado
que parecia haber una avalan-
cha de peticiones en el con-
junto de la economia.

Como resultado de esta con-
traccion de la demanda de cré-
ditos exteriores, es mas que po-
sible que la deuda total a finales
del afo no alcance los 25.000
millones de dolares.

Aunque es todavia pronto
para definir un programa de en-
deudamiento de cara al afo
1982, la tercera columna del
cuadro n.° 6 contiene una esti-
macion de las necesidades de
los principales prestatarios para
dicho afio. Las cifras, que en
muchos casos sélo son indica-
tivas, de confirmarse mostrarian
el mantenimiento de la misma
ténica de este afio para el sec-
tor privado e incluso para cierta
parte del sector publico, y una
expansion en las previsiones del
Tesoro. Hay que anotar, sin em-
bargo, que la cifra del Tesoro,
que es la consignada en el Pro-
yecto de Presupuestos Genera-
les del Estado, sbélo ha actuado
de cifra limite en afos ante-
riores y no se ha agotado, y que
en esta ocasion, y por primera
vez, esta condicionada a la mar-
cha de los mercados domésti-
co e internacional al haberse
introducido en el citado Proyec-
to de Ley una clausula, que
consideramos una mejora téc-
nica importante, que dispone
que ciertos fondos pueden ob-
tenerse alternativamente en el
mercado domeéstico o interna-

cional, dependiendo de la si-
tuacion de éstos.

Una cantidad en torno a los
7.700 millones de dolares de
endeudamiento bruto, como la
que se deduce del cuadro co-
mentado, aunque no seria im-
posible de obtener, nos parece
muy elevada porque implicaria
un incremento de deuda del or-
den de 5.000 millones de déla-
res, habida cuenta que las amor-
tizaciones del afo estaran en
torno a los 2.850 millones, y
creemos que seria un factor ne-
gativo en la opinién del merca-
do sobre el riesgo espafiol.

Por otra parte, si se confirma
un déficit de balanza por cuen-
ta corriente, como el actualmen-
te previsto, en torno a los 4.500
millones de dolares, se podria
producir —con un comporta-
miento normal del resto de la
balanza de capitales— un incre-
mento de reservas proximo a
2.000 millones de dolares que,
en nuestra opinién, seria inne-
cesario e indeseable. Ello abo-
garia, un afno mas, por una limi-
tacion de recurso al mercado
exterior.

CONCLUSIONES

Del analisis de la situaciéon
que hemos reflejado puede de-
ducirse que, al menos hasta fi-
nales de 1982, la financiacion ex-
terior no planteara ningun pro-
blema para el desenvolvimiento
de nuestra economia y que, a
medio plazo, en el supuesto de
que se adopte una politica ra-
zonable de aproximacion a los
mercados, tampoco deberia
constituir un estrangulamiento.

Consevar una buena aprecia-
cién como prestatarios, que ga-
rantice la expansion del recurso
al crédito exterior y mejore las

condiciones del mismo, debe ser
el objetivo de una sana politica
de financiacion exterior, la cual
inevitablemente pasa por un
cierto dirigismo de las autori-
dades econ6micas en esta ma-
teria que, sin embargo, en nues-
tra opinion esta justificado.

En efecto, si hubiera que eva-
luar la concurrencia a los mer-
cados internacionales del con-
junto de los prestatarios espa-
foles, la primera caracteristica
que se pondria de manifiesto
seria la falta de sistematica con
la que se ha producido y, en
particular, el alto namero de
prestatarios y el altisimo namero
de operaciones que se realizan.
Espafia no sélo ha venido siendo
en los ultimos afios uno de los
principales tomadores de fon-
dos, sino que ha sido con gran
diferencia el pais para el que se
han realizado el mayor namero
de operaciones. Esto, en opi-
nion generalizada del mercado,
ha contribuido a que en el pa-
sado se haya pagado mas por
los recursos que otros prestata-
rios de riesgo tedricamente equi-
valente.

En el marco de un sistema
financiero absolutamente libre
no habria en principio razén para
ordenar la concurrencia a los
mercados internacionales. Pero,
por una parte, cuando se ha
producido en el pasado la apa-
ricion espaiiola en los principa-
les mercados, nuestro sistema
no lo era, y, por otra parte, ain
hoy tampoco lo es plenamente.
Ademas, las razones que llevan
a un determinado prestatario a
concurrir al mercado internacio-
nal estdn ampliamente condicio-
nadas por disposiciones de in-
dole institucional. En un pais
son relativamente pocos los in-
versores no ligados al sector
publico, directamente o a través
de precios administrados, que
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pueden concurrir a tales mer-
cados porque las incertidum-
bres del tipo de cambio hacen
muy problematica una financia-
cion en moneda distinta de la
del propio pais y en la que, por
lo tanto, estdn denominados sus
activos sociales y se vende su
produccion.

La creacion de la Comision
Interministerial de Financiacion
Exterior por Real Decreto 2.549/
1977, de 19 de septiembre, con
el objetivo de «disefiar una po-
litica coherente en los mercados
financieros» y ordenar la con-
currencia de los prestatarios es,
creemos, el reconocimiento por
las autoridades espafiolas de la
existencia de caracteristicas ati-
picas en nuestra presencia en
tales mercados; y la mejora re-
lativa que se ha apreciado en el
papel espanol durante los ulti-
mos dos afos puede asociarse
con su funcionamiento.

Hay que hacer notar que al
principio del mes de noviembre
de 1981 las autoridades italianas
han establecido un procedimien-
to de regulacion del acceso al
crédito exterior para los presta-
tarios italianos, en todo similar
al aplicado por esta Comision
Interministerial.

Pues bien, la politica de fi-
nanciacion exterior que debe
aplicarse ha de atender en nues-
tra opinion a los siguientes ex-
tremos:

1.° Evaluacion de las posibilida-
des de suministro de fondos
por el mercado que resulten
coherentes con los objetivos
de politica econémica.

2.° La ordenacion, en todo ca-
so, de la concurrencia de
los prestatarios a los merca-
dos extranjeros.

3.° La seleccion de los presta-
tarios mas adecuados para

cada mercado dentro del
marco de la estrategia glo-
bal definida para la financia-
cion exterior.

4.° La seleccion de los proyec-
tos que tales prestatarios
pueden financiar en estos
mercados.

Respecto al primer punto, y
de acuerdo con la exposicion
realizada anteriormente, creemos
que en 1982 habria de limitarse
el endeudamiento bruto a una
cifra en torno a los 5.500 millo-
nes. Esto reduciria el incremen-
to de la deuda a poco menos
de 2.000 millones y constituiria
un objetivo perfectamente com-
patible con una apreciaciéon del
«riesgo espafioly.

Por lo que respecta al segun-
do punto, esto es, la ordenacion
de la concurrencia a los mer-
cados, el establecimiento de un
calendario que ordene tempo-
ralmente las operaciones de los
distintos prestatarios se ha mos-
trado como un instrumento bas-
tante eficaz que los Bancos en
general comentan favorablemen-
te y contrastan con las posicio-
nes de algunos otros paises con
un alto volumen de necesida-
des y que estan ahora en la si-
tuaciéon en que, de alguna ma-
nera, estuvo Espafia antes del
establecimiento de la CIFEX. La
introduccion en Italia de un me-
canismo similar al nuestro cree-
mos que nos ahorra cualquier
justificacion adicional.

El procedimiento, sin embar-
go, es susceptible de mejora si
se pudiera completar con una
difusion entre los grandes pres-
tatarios de la informaciéon nece-
saria referida a las operaciones
en curso y a las condiciones en
que se desarrollen tanto las ne-
gociaciones como las distintas
fases de la ejecucién de los
créditos, sean sindicaciones,

ventas de bonos, etc. Ello daria,
sin duda, una transparencia al
mercado desde el lado de la de-
manda que, hoy por hoy, no
tiene y que, por el contrario,
tiene en mayor medida el sector
de la oferta.

El tercer tema que hemos su-
gerido es la seleccion de pres-
tatarios. Nos parece éste un
asunto capital. Ya se ha dicho
que el nimero de operaciones
que se realizan para prestata-
rios espafioles es muy elevado,
mucho mas que para cualquier
otro pais en algunos afios. Un
objetivo a conseguir en este te-
rreno seria la reduccion del nu-
mero de nombres concurrentes
a los mercados, pero, en la me-
dida en que esto no sea posi-
ble, si resulta del maximo inte-
rés encaminar, a los prestatarios
hacia los distintos mercados, de
manera que concurran entre si
en el menor grado.

Se ha dicho que nuestra deu-
da estd ampliamente concentra-
da en los euromercados y, por
lo tanto, una norma de minima
prudencia induce a buscar una
mayor diversificacion, sin que
esto quiera decir que ignoremos
que este mercado tiene una gran
importancia relativa.

Los prestatarios del sector pu-
blico tienen una importante mi-
sion que cumplir con respecto
al tema porque, por una parte,
son entidades adecuadas para
abrir los nuevos mercados y para
realizar emisiones publicas vy tie-
nen mas versatilidad para bus-
car fuentes alternativas de fi-
nanciacién y, por otra parte,
deben dejar espacio suficiente
para los prestatarios privados.

Hablando del afo proximo,
creemos que una estrategia ade-
cuada deberia intentar:
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e Que algunos prestatarios pu-
blicos o quiza el propio Te-
soro, obtuvieran fondos di-
rectamente de paises arabes,
ya que estos paises estan
haciendo cada vez mas tales
operaciones y nuestras rela-
ciones politicas con ellos son
inmejorables.

e Habrian de utilizarse al ma-
ximo las posibilidades de
fuentes alternativas a los mer-
cados privados de capitales
y, en particular, nos referi-
remos a las facilidades de
crédito que ha ofrecido el
Banco Europeo de Inversio-
nes, que ascienden a 200
millones de unidades de cuen-
ta en un plazo de veinticua-
tro meses y que por razones
de calendario podrian ser uti-
lizadas casi en su totalidad
en 1982. Otro tanto puede
decirse de los créditos su-
ministrados por el Consejo
de Europa con cargo al lla-
mado Fondo de Reinstala-
cion, y del que podrian obte-
nerse quizd 50 millones de
doblares anuales, facilidad que
hasta ahora nunca hemos uti-
lizado.

Pero quizd en el terreno en
el que se requiere mayor ac-
tuacién de parte de los presta-
tarios publicos es en el de la
concurrencia a los mercados de
bonos. Este es, desde luego,
un aspecto que esta muy con-
dicionado a la marcha de los
propios mercados pero, como
ha quedado de manifiesto cuan-
do hemos descrito la evolucién
de los mercados internacionales
en el pasado reciente, nuestra
participacion ha estado por de-
bajo de las posibilidades reales.
No insistiremos en las ventajas
de las emisiones de bonos, a las
que ya nos hemos referido, pero
si debemos afiadir que la po-
sicibn contraria a tales emisio-

nes, que se basa en la existen-
cia de un mal precio para el
papel espafiol ya emitido, debe
ser descalificada, porque ello se
corresponde con la situacion del
pasado, cuando no habia una
politica global de financiacion
exterior y, en nuestra opinién,
con la existencia de ésta puede
y debe corregirse.

Si se comparan los rendimien-
tos en los mercados secunda-
rios del papel espanol y el de
otros paises, puede comprobar-
se facilmente coémo los diferen-
ciales no guardan la mas mini-
ma uniformidad, dejando paten-
te que no se trata del mayor
precio que corresponde a un
peor riesgo, sino simplemente
de una inadecuada gestién de
la concurrencia a los mercados,
cuando no simplemente de la
falta de atencion de las respec-
tivas entidades al mercado se-
cundario. Por ejemplo, el 28 de
octubre las cotizaciones de los
bonos en el mercado suizo da-
ban un diferencial de 56 puntos
béasicos entre papel con el mis-
mo vencimiento de los Gobier-
nos de Austria y Espafa y en
cambio 192 puntos basicos en-
tre otro papel del Gobierno aus-
triaco y papel de una entidad
espafola con garantia del reino.
Como muestra de la no linea-
lidad de estos diferenciales, di-
gamos que en el mercado japo-
nés se han firmado dos coloca-
ciones privadas consecutivas,
aunque con un mes de diferen-
cia, la primera de un prestatario
espanol con garantia del Estado
y la segunda del Reino de Bél-
gica, y la diferencia de rendi-
miento al vencimiento es tan
s6lo de 13 puntos basicos. En
nuestra opiniéon todo esto quie-
re decir Unicamente que hace
falta aplicar una politica global
en la que se incluya un proceso
educacional de los prestamistas,

y que debe intentarse una pre-
sencia tan amplia como sea po-
sible en todos los mercados de
bonos.

El Gltimo punto a sefalar con
respecto a la deuda del sector
publico se refiere a prestatarios
privados con aval publico. En
nuestra opinion este sector del
mercado, aunque en algunos
casos consigue condiciones ex-
celentes, en su conjunto esta
planteando problemas impor-
tantes al aplicar, para los crédi-
tos avalados, diferenciales, que
no guardan relacion con los que
consigue el reino.

Creemos que es imprescindi-
ble una mayor coordinaciéon para
reducir tales diferenciales a los
que normalmente existen entre
los créditos directos dados a un
prestatario y los que se consi-
guen por entidades con aval del
mismo.

Si a los prestatarios de ca-
racter publico se les reserva el
importante papel que acabamos
de describir, los prestatarios pri-
vados con operaciones de una
cierta entidad habrian de verse
incluidos en el calendario de
concurrencia a los mercados, al
que nos hemos referido ante-
riormente. A cambio deberian
recibir una informaciéon adecua-
da del desarrollo y las condicio-
nes de los créditos de los pres-
tatarios publicos, que pueden
servir de término de referencia.
Aunque una parte de esta in-
formacion suele hacerse publi-
ca, el retraso con el que se co-
noce pone en peores condicio-
nes a los prestatarios que a los
prestamistas, que disponen de
ella en forma mas completa y
mas deprisa.

El Gltimo tema al que nos he-
mos referido es la seleccion de
proyectos. Creemos que éste es
un aspecto fundamental a la
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hora de conservar la calidad de
un riesgo, y en Espafia hasta el
presente quizd no se ha tenido
en cuenta. Efectivamente, aun-
que es posible obtener finan-
ciacion en el mercado interna-
cional casi para cualquier pro-
yecto, el mercado tiene una pre-
ferencia marcada por aquellos
programas que son generadores
de rentas. En este sentido, las
notas que evaltan los riesgos
espafioles hacen frecuentemen-
te referencia al hecho de que
aqui se han financiado dema-
siadas veces proyectos que no
se convierten en inversiones ren-
tables. Los programas de con-
solidaciones de deudas o los
de refinanciacién de sectores en
crisis pueden ser un ejemplo.

En este sentido, es muy con-
veniente que se canalicen hacia
la financiacién internacional pre-
cisamente proyectos generado-
res de renta de empleo.

Aplicando una politica de fi-
nanciacién exterior basada en
los principios que acabamos de
enumerar, creemos que se pue-
de obtener la financiacién nece-
saria para enjugar el previsible
déficit de la balanza por cuenta
corriente a medio plazo y, ade-
mé&s, mejorar nuestra posicion
tanto por lo que se refiere al
precio de nuestro riesgo en com-
paracion a otros paises, como
mediante la consecucion de una
deuda mas diversificada que dis-
minuya su coste medio, y espe-
cialmente los riesgos ahora acep-
tados respecto a los movimien-
tos de tipos de cambio e interés.

NOTAS

(1) Llamamos la atencion del lector no
especializado sobre la disparidad que pue-
de notar en las cifras de préstamos inter-
nacionales que publican diversas fuentes y
que tiene su origen en la falta de trans-
parencia que existe en algunas operaciones.
Las cifras del Banco Internacional de Pa-
gos y las de la OCDE deben considerarse
las mas comprensivas, pues tienen su ori-
gen en informaciones obtenidas de los Ban-
cos centrales y, por consiguiente, incluyen
préstamos a los que no se da publicidad,
como por ejemplo los préstamos directos
de un Banco a una entidad publica o a
un Estado, y que en los dos: Gltimos afios
han tenido cierta importancia. Existen tam-
bién otras cifras publicadas tradicionalmen-
te por algunas entidades privadas o Ban-
cos que, en general, tienen una base sufi-
cientemente amplia para que puedan ser
utilizadas como fundamento de anélisis y a
efectos de comparaciones interanuales den-
tro de cada serie. Tienen, sin embargo,
el riesgo de que cambios en los habitos
del mercado hagan que no sean igualmente
representativas.

(2) La objetividad de la evaluacion vie-
ne de la aplicacién automatica de una for-
mula, pero la seleccion de las variables,
posiblemente insuficientes, da en nuestra
opiniébn un sesgo a los resultados que a
veces resultan chocantes. En todo caso,
no es este lugar para discutir este pro-
blema.
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