LA FINANCIACION
EXTERIOR DE

LA ECONOMIA ESPANOLA"

Durante la década de los setenta ha sido muy grande la
importancia de la balanza de pagos por cuenta de capital
como elemento colaborador en el proceso de acomodacion
de la economia espafiiola a las nuevas condiciones surgidas
de la fuerte elevaciéon de los precios del petroleo y otras
materias primas. En las proximas paginas,

Miguel Angel Arnedo analiza la evolucién de ese segmento
de las cuentas exteriores y su contribucién al ajuste.

El analisis de los temas se desarrolla en tres apartados:

el primero examina, de un modo general, la evolucion

de la balanza de pagos por cuenta de capital entre 1970

y 1980 a la luz de la marcha general de la economia
espaiola; el segundo se adentra en el comportamiento
individualizado de cada uno de los tres sectores en que

se ha dividido dicha economia; y el tercero presenta las
conclusiones mas destacadas que se desprenden del trabajo.
Adelantando un resumen del contenido de estas Ultimas,
pueden sefialarse como rasgos mas destacados de la situacion
actual, los siguientes: el alto nivel de endeudamiento exterior
de la economia espafiola; la necesidad, derivada de ello,

de propiciar un ajuste rapido y realista de la economia
interna espafiola al nuevo empeoramiento de la relacion

real de intercambio provocado por la segunda subida

de los precios del petroleo; y la gran sensibilidad de los
agentes economicos espafoles ante la situacion relativa
entre las condiciones monetarias internas y externas.
Finalmente, como un corolario de esta Ultima circunstancia,
la estrecha relacion existente entre las politicas monetaria

y cambiaria y dichas condiciones relativas.

1. LOS RASGOS
GENERALES
DE SU EVOLUCION

UANDO se analiza el com-

4 portamiento a lo largo del
tiempo de la balanza de
pagos espafola por cuenta de
capital, lo primero que destaca
es la relativa juventud del pro-
ceso de fuerte endeudamiento
exterior de nuestra economia
que caracteriza la situacion ac-

tual. En efecto, segun se des-
prende del cuadro n.° 1y de la
observacion de las cifras corres-
pondientes a periodos anterio-
res, hasta 1974 el recurso cre-
diticio neto de la economia es-
pafnola a los mercados extranje-
ros de capital se mantuvo a
unos niveles que pueden califi-
carse hoy de muy modestos.
En 1974, sin embargo, tras la
fortisima elevacion en los pre-
cios del petroleo, se produjo en
Espafiia, al igual que en la ma-

yoria de los paises no produc-
tores, un notable aumento en
sus necesidades de financiacion
exterior para poder afrontar, en
una primera instancia, los des-
equilibrios generados por el brus-
co empeoramiento de su rela-
cién real de intercambio. Dichos
desajustes se mantuvieron con
singular intensidad hasta me-
diados de 1977, en que se pro-
dujo un brusco giro en la ba-
lanza por cuenta corriente espa-
fola, que fue excedentaria has-
ta el cuarto trimestre de 1979,
momento a partir del cual vol-
vid a registrarse el impacto de
una nueva elevacion de los pre-
cios del petroleo.

La gran trascendencia que
tuvo para la economia espafola
la primera crisis del petroleo,
aunque sélo fuese por el volu-
men de las cifras manejadas a
partir de entonces, invita a di-
vidir el anélisis de la década que
acaba de terminar en dos pe-
riodos delimitados por dicho
acontecimiento. El primero de
elios comprende los afios 1970
a 1973 y esta precedido por las
primeras tentativas que se rea-
lizaron en Espafia de utilizacion
del recurso a los mercados ex-
teriores como forma de man-
tener temporalmente un creci-
miento econdmico sostenido por
encima del nivel compatible con
el equilibrio exterior (1). A prin-
cipios de 1970, sin embargo, el
agotamiento de este proceso dio
paso a una caida de la activi-
dad, que inici® un cambio en
el comportamiento de la balan-
za de pagos por cuenta corrien-
te. En efecto, durante los cua-
tro afios que van de 1970 a
1973, dicha magnitud fue exce-
dentaria, a pesar de haberse
iniciado, a mediados de 1971,
una fuerte recuperacion de la
actividad, cuyos efectos sobre
las cuentas exteriores se vieron
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FINANCIACION EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO N.° 1

(Balanza de pagos por cuenta de capital)
{Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)

DEFICIT CORRIENTE (—) ... ... ... ...

FINANCIACION RECIBIDA (+)

a) REGISTRADA .
INVERSIONES NETAS .
CREDITOS REGISTRADOS

Sector privado ... ... ... ... ...
Recibidos (directos)
Otorgados ..

Estado . & e
Recnbldos (dlrectos}

Otorgados .
Sistema crediticio ... ... ...
Banco de Espana (neto)

Sistema bancario (neto) ...
bj DESFASES EN COBROS Y PA-

ERRORES Y OMISIONES ... ... ... ...

1969

870

1971

1972

1974

—27,65
37,29
47,50
21,27
26,23

8,31
8,62)

{(— 0,31)
— 0,09
{(— 0,77)

{ 0,68)
18,01
{ 18,37)

{— 0,36)

—10,21
— 574

550

— 1,89
—10,01
21,68
—31,69
21,02

{ 2,04

(— 1,02)
— 2,76
(— 0,76)

{— 2,00
—49,95
(—57,34)

{ 7,39

8,12
— 361

59,93

52,91
47,65
32,59
80,24
8,68
12,61)

3,93)

8,28
3,06)

5,22)

— 80,64
{—100,68)

{ 20,04)

— 526
7,02

36,82

—43,47
—41,10
41,55
—82,65
9,08
{ 14,18)

(— 5,08}
0,78
{3,560

(— 2,72)
—92,51
(—97,64)

{ 513)

- 2,37
6,65

— 186,57

186,11

200,92
37,28

163,64
62,562
67,13)

4,61)
3,06
5,82)

2,76)
98,06
41,13)

56,93)

— 14,81
0,46

DEFICIT CORRIENTE (—) ... ... ... ...

FINANCIACION RECIBIDA (+)

a) REGISTRADA
INVERSIONES NETAS
CREDITOS REGISTRADOS

Sector privado ... ... ... ... ...
Recibidos (directos)... ... ...
Otorgados

Estado . .

Recnbndos (dtrectos]

Otorgados
Sistema crediticio ... ... ... ...
Banco de Espafia (neto) ...

Sisterna bancario (neto) ...

b) DESFASES EN COBROS Y PA-
GOS .

ERRORES Y OMISIONES ... ... ... ..

1976

1978

1979

1880

— 287,67
277,85
28,47

12,28
246,19

95,54
107,73)

(— 12,19}

28,52
32,93)

4,.41)
122,13
71,83)

50,30)

19,38
5,82

120,39

—125,63
— 154,56

83,96
—238,52

121,28
(126,37

{(— 5,09
— 53,27
(— 38,567)

{— 14,70)
—306,53
(—285,21)

(— 21,32

28,93
524

51,80

— 939
921
90,52

1,59

126,06
[ 126,25)

(— 0,20)
— 199
(— 7,05)

( 5,06)
—122,47
(—212,26)

{ 89,79)

—101,50
— 42 41

—360,20
380,77
419,62

87,92
331,60

241,33
[ 242,72)

(— 1,39
— 4,19
(— 12,54}

( 8,35)
94,46
{ 56,56)

(37,90

— 38,75
—~ 20,57

Fuente: Banco de Espaiia.

186




contrarrestados por el impulso
de la demanda externa. Las me-
nores necesidades de financia-
cion, derivadas del superavit co-
rriente y de la instrumentacion
de una politica interna muy ex-
pansiva, determinaron un retro-
ceso en la apelacion al crédito
exterior, que se refleja clara-
mente en el cuadro n.° 1. Se-
gun puede verse en el mismo,
durante este periodo, la finan-
ciacion exterior neta total regis-
tro valores negativos.

El segundo periodo comienza
en 1974 (2) y puede dividirse,
a su vez, en tres fases. La pri-
mera, que cubre hasta la mitad
de 1977, se vio marcada por los
fuertes desequilibrios que pro-
vocaron, en la balanza de pagos
espafiola por cuenta corriente,
las subidas en el precio del pe-
troleo y otras materias primas
y €l retraso en la aplicacion de
una politica econéomica de ajus-
te. La segunda fase, que se ex-
tiende desde mediados de 1977
hasta el cuarto trimestre de 1979,
se caracterizo por el cambio de
signo en la balanza de pagos
por cuenta corriente, que paso
a registrar excedentes sustan-
ciales. La tercera, por ualtimo,
que comienza en 1979, con el
impacto de una nueva corriente
alcista en los precios del petro-
leo, abre otra etapa deficitaria
de la balanza de pagos por cuen-
ta corriente, que se mantiene
en la actualidad.

El comienzo de este segundo
periodo esta determinado, co-
mo ya se ha repetido, por el
vuelco tremendo registrado en
los precios relativos internacio-
nales, tras la violenta elevacion
de los precios del petroleo a fi-
nales de 1973. Esta circunstan-
cia, que se agravo a partir de
mediados de 1975 con el alza
progresiva de los precios de
otras materias primas, situo a

las autoridades econdomicas de
los paises industrializados ante
la alternativa de promover un
rapido ajuste real de su econo-
mia o poner en marcha una po-
litica compensatoria que dilu-
yese en el tiempo los efectos
de la crisis y limitase la brusca
caida de la actividad que, de
otro modo, hubiese sido nece-
saria. Situadas también ante esta
disyuntiva, las autoridades es-
pafiolas optaron por la segunda
solucion, para lo cual disefaron
unas politicas monetaria y fiscal
moderadamente expansivas, al
tiempo que impidieron el pleno
traspaso de las subidas de pre-
cios exteriores a los precios in-
ternos. Como es logico, ello
significaba la aceptacion por
unos afos de un fuerte déficit
en las operaciones corrientes
con el exterior; desequilibrio que
deberia ser financiado, en tanto
se llegase al ajuste, bien a tra-
vés de una disminucion en el
hasta entonces elevado nivel de
resevas, bien procurando la en-
trada de divisas a través de la
cuenta de capital. De este mo-
do, entre 1975 y mediados de
1977, junto a una caida de cier-
ta intensidad en el nivel de las
reservas exteriores de divisas,
se requirio la creacion de unas
condiciones monetarias internas
que favoreciesen el recurso a
los mercados monetarios inter-
nacionales. La gran expansion
que —dejando a un lado pe-
queiias vicisitudes— registraron
estos mercados a partir de 1974
facilito enormemente el acceso
de todos los sectores de la eco-
nomia espafiola a la financia-
cion en moneda extranjera; cir-
cunstancia que, por el lado in-
terno, se veia favorecida tam-
bién por la tradicional escasez
de fondos prestables en pesetas
para los plazos mas largos.

La politica monetaria restric-

tiva establecida tras la devalua-
cion de la peseta en julio de
1977, que inicia la segunda fase
de este periodo, y las crecientes
necesidades de financiacion ge-
neradas por el déficit puablico
acentuaron las circunstancias fa-
vorables al recurso a los mer-
cados exteriores. Se produjo asi
una intensificacion en los re-
querimientos de financiacion en
moneda extranjera —por parte,
sobre todo, del sector priva-
do— que, unida al cambio ra-
dical que se fue produciendo
en el signo de las operaciones
corrientes, produjo una fuerte
acumulacion de activos exterio-
res. Ello ejercio una indeseada
presion al alza en el tipo de
cambio de la peseta, a la vez
que causaba serios inconvenien-
tes en la instrumentacion de la
politica monetaria. Para contra-
rrestar estos problemas, a me-
diados de 1978, las autoridades
monetarias redujeron el ritmo
de endeudamiento en moneda
extranjera del sector publico, de-
volviendo incluso préstamos de
forma anticipada. Y, en paralelo
con esta actuacion, endurecie-
ron las condiciones requeridas
al sector privado para la toma
de préstamos financieros en el
exterior (y, en especial, la de
aquellos cuya vida media era
inferior a un afio), al tiempo que
volvian a restablecer las limita-
ciones levantadas un ano antes
sobre la captacion por las enti-
dades delegadas (EE.DD.) de
pasivos en pesetas a no residen-
tes. Estas medidas, que en prin-
cipio fueron de tipo administra-
tivo, se ampliaron mas adelante
con el establecimiento de un
deposito obligatorio que enca-
recia la toma de créditos en el
exterior en un 33 por 100. Todo
ello consiguio reducir transito-
riamente la entrada de fondos
en moneda extranjera, si bien
se hizo en menor medida de lo
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esperado por la aparicion de un
fenomeno de desplazamiento de
la demanda de crédito en divi-
sas que luego se analizard con
més detalle. En cualquier caso,
la finalidad de tales medidas
fue perdiendo fuerza a medida
que avanzaba la segunda mitad
de 1979. En efecto, la progre-
siva elevacion de los precios del
petrbleo desde comienzos de
ese afio —que continuaria du-
rante la mayor parte de 1980—
ponia claramente en evidencia
que se iniciaba una nueva etapa
deficitaria en las transacciones
comerciales, con la consiguien-
te necesidad de encontrar fi-
nanciacion hasta la consecucion
de un nuevo ajuste.

De esta torma se inicia la ter-
cera fase de este segundo pe-
riodo, que continGa en la actua-
lidad y que puede caracterizarse
por la respuesta mas decidida,
realista y urgente del conjunto
de la economia a unos proble-
mas muy similares a los de 1974.
El marco en que se ha ido veri-
ficando el nuevo proceso de ajus-
te se ha visto, sin embargo,
considerablemente endurecido
por la menor capacidad de ab-
sorcion de los paises produc-
tores de petroleo y por una
elevacion general de los tipos
de interés en los mercados mo-
netarios nacionales y en los
euromercados. En el caso es-
panol, el nuevo deterioro en
la relacion real de intercambio
se ha manifestado en la apari-
cion de unos déficit por cuen-
ta corriente de cuantia superior
a cualquiera conocida hasta el
momento y en una fuerte am-
pliacion de la carga de la deuda
exterior, circunstancias ambas
que plantean la necesidad de un
rapido ajuste de la economia
a las nuevas condiciones surgi-
das a raiz de la Gltima subida
de los precios del petroleo.

La ilustracion numérica del
proceso que acaba de descri-
birse se encuentra en el cua-
dro n.° 1 (3). Si nos atene-
mos, en primer lugar, a la finan-
ciacion registrada contablemen-
te en la balanza de pagos y que,
por ello, puede ser atribuida de
forma precisa a una operacion
concreta, durante los afos 1970
a 1973 se produjeron unas sa-
lidas netas de divisas cuyo con-
travalor en pesetas pas6 de casi
10.000 millones en 1970 a cifras
superiores a los 41.000 millones
en los dos afios siguientes, para
descender a 26.000 millones en
1973. Entre este Gltimo periodo
y 1977 se produjo una fortisi-
ma apelacion neta al exterior,
con unos ingresos netos anua-
les de divisas cuyo valor en
pesetas se situé durante esos
afios muy cerca O por enci-
ma de los 200.000 millones,
destacando el afio 1976 con
unos ingresos netos cercanos
a los 260.000 millones. En con-
traste con la evolucion anterior,
en 1978 se registraron, como
consecuencia de los factores
enunciados anteriormente, unas
fuertes salidas netas de divisas,
volviendo a cambiar el signo de
los movimientos netos de capi-
tal un afo después debido al
comportamiento de las inversio-
nes. En 1980 dicho cambio se
afirmé6 con singular intensidad,
alcanzando los ingresos netos
de capital un valor cercano a
los 420.000 millones de pesetas.

Dentro de esta evolucion glo-
bal, el comportamiento de los
créditos netos registrados ofre-
ce alguna singularidad de me-
nor significacion. Asi, por citar
lo mas llamativo, entre 1971 y
1973 se produjeron por este con-
cepto unas salidas netas de ca-
pital cuyo importe en pesetas
fue muy parecido, con una lige-
ra tendencia creciente. Por otra

parte, se acent(a en los crédi-
tos la importancia del cambio
de sentido registrado en 1978,
cuyos efectos se mantienen to-
davia en 1979. En general, pue-
de decirse que la evolucion de
las inversiones moderd, dentro
del conjunto, la registrada por
los créditos.

La introduccion de los des-
fases en cobros y pagos de
mercancias (que se obtienen
por una estimacién global como
diferencia entre los datos de
comercio exterior de la balanza
de pagos y del registro de caja)
dentro del citado comportamien-
to global de las operaciones re-
gistradas tampoco cambia el
sentido general sefalado por es-
tas dltimas, pero introduce a
veces modificaciones de cierta
importancia en el valor final de
la financiacion atribuida a cada
afio. Resumiendo, puede decir-
se que hasta 1974 su evolucion
no influyd decisivamente sobre
el total, dada su cuantia relati-
vamente pequeia. Es a partir
de ese afio cuando el fuerte
valor que alcanzan los desfases
hace que su comportamiento
modifique las cuantias corres-
pondientes al conjunto de las
operaciones registradas. En con-
junto, los importes netos corres-
pondientes a la financiacion to-
tal recibida dan testimonio entre
1974 y 1976 de un recurso al
exterior creciente y de singular
envergadura; el valor de dicho
recurso disminuye en 1977, aun
cuando su nivel sigue siendo
muy alto, y se hace negativo,
con un marcado perfil decre-
ciente, en los dos afos pos-
teriores; en 1980, por ultimo,
la apelacion de la economia al
resto del mundo vuelve a ser
muy intensa, originando los ma-
yores ingresos netos de divisas
del periodo.

Aunque el proximo aparta-
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do de este trabajo se ocupara
de la evolucién pormenorizada
de cada uno de los tres secto-
res en que se ha dividido la eco-
nomia espariola, parece conve-
niente comparar aqui, de forma
somera, las distintas influencias
de cada uno de ellos en la evo-
lucién general comentada lineas
atras. El sector privado aumen-
t6 durante casi toda la década
—con la Gnica excepcién del
ano 1973— sus pasivos netos
frente al exterior. Como es ob-
vio, el mayor crecimiento de
Sus pasivos se registré a partir
de 1974, habiéndolo hecho de
forma casi creciente hasta 1980
(con un pequefio bache en 1978
y 1979). El Estado redujo sus
pasivos exteriores netos entre
1970 y 1974 (con la excepcion
de un ligero aumento en 1972),
los aumenté de forma espec-
tacular en 1976 y 1977; y volvid
a reducirlos en los afios siguien-
tes hasta el final de la década.
Dentro de la evolucion del sis-
tema crediticio, por Ultimo, es
util separar del resto el com-
portamiento del Banco de Espa-
fia, determinado por la evolucion
de las reservas exteriores de di-
visas. Se observa asi, que el sis-
tema bancario (entendiendo por
tal la Banca, Cajas de Ahorros
e ICO) incrementd sus pasivos
netos frente al resto del mundo
durante casi toda la década,
debiéndose excluir Gnicamente
el aflo 1978. El Banco de Es-
pafia, por su parte, vio aumen-
tar su posicion activa neta con
singular intensidad entre los afios
1970 y 1973 y de 1977 a 1979,
al registrarse fuertes incremen-
tos en el saldo de divisas exte-
riores. Durante los afios restan-
tes, como consecuencia de la
caida que se experimento en las
reservas de divisas, la posicion
acreedora del Banco de Espaiia
decreci6, apareciendo por tanto
un fuerte signo positivo en el

renglon correspondiente. En con-
junto, el comportamiento ge-
neral del sistema crediticio, pese
al crecimiento de los pasivos
del sistema bancario, aparece
dominado por la evolucion de
las cuentas del Banco de Es-
pafia. De esta forma, entre 1970
y 1973 el sistema crediticio vio
aumentar sus activos exteriores,
haciéndolo a un ritmo decre-
ciente a partir de 1971. Entre
1974 y 1976, por el contrario,
los pasivos del sistema crediti-
cio aumentaron con notable in-
tensidad y a ritmo creciente
para, en los tres afios poste-
riores, volver a cambiar el signo
de su evolucién y aumentar su
posicién activa con fuerza. El
periodo objeto de estudio ter-
mina, sin embargo, en 1980 con
un nuevo giro, registrandose un
aumento en los pasivos exte-
riores del sistema crediticio.

2. EL
COMPORTAMIENTO
DE LOS DISTINTOS
SECTORES
DE LA ECONOMIA

ESPANOLA
T e SRR R e T

Una vez analizadas las lineas
generales del proceso de en-
deudamiento exterior de la eco-
nomia espariola, parece conve-
niente profundizar algo méas en
el mismo, mediante el examen
de la participacion de cada uno
de los tres sectores en que se
ha dividido aquélla.

a) El Estado

Comenzando el analisis por el
sector publico, concebido en su
sentido mas estricto, hay que
subrayar la limitada apelacion
que hizo este sector a los mer-

cados monetarios internaciona-
les durante casi toda la década
de los setenta. Seg(n puede
verse en el cuadro n.° 1, sblo
durante los afios 1976 y 1977 la
financiacion exterior recibida por
el Estado registr6 una cuantia
de cierta consideracion. Pero
ello no quiere decir que la Ad-
ministracion se hubiese mante-
nido neutral durante el resto del
periodo; bien al contrario, su
actuacion fue muy intensa, pero
se realizd de forma indirecta
a través de la politica de auto-
rizaciones y concesion de ava-
les, por un lado, y por medio
de las empresas pulblicas y se-
mipublicas (4) por otro. Este Gl
timo aspecto se pone claramen-
te de manifiesto en el cuadro
namero 8, que recoge la com-
posicion porcentual por presta-
tarios de la deuda exterior espa-
fiola a largo plazo. Aun cuando
la distinta valoracion y composi-
cion de este cuadro y los relati-
vos a la balanza de pagos (5) no
hacen posible una compaginacion
exacta entre unos y otros, se ob-
serva en el mismo que, después
de un descenso entre 1970 vy
1973, la participacion porcentual
de la suma de la deuda de las
empresas publicas y semipabli-
cas y de la avalada al sector
privado aumenté considerable-
mente en 1974 y 1975 y, mas
adelante, en 1979. Este feno-
meno, que afecta a una parte
del sector privado de la eco-
nomia, obedece en gran medida
a consideraciones ajenas a las
que mueven al resto del sector
privado a acudir a la financia-
cion exterior, teniendo a veces
un caracter muy proximo a lo
que se ha dado en llamar finan-
ciacion compensatoria.

La cuantia de los déficit por
cuenta corriente registrados a
partir de 1974 y las previsio-
nes de su mantenimiento por
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algunos afios, aconsejaron a la
Administracion en 1976, después
de haber utilizado en una pri-
mera instancia la via de las em-
presas publicas y semipublicas,
acudir directamente a los mer-
cados internacionales por un ele-
vado importe (1.000 millones de
dolares USA). Con ello se pre-
tendia una doble finalidad; de
un lado, restablecer la confian-
za en el tipo de cambio de la
peseta, que acababa de ser ob-
jeto de una devaluacion del 10
por 100 en febrero de ese afo
y, de otro, globalizar parte de
la insistente apelaciéon individual
que, de otro modo, habria de
producirse a los mercados ex-
teriores, con el consiguiente en-
durecimiento de las condiciones
crediticias.

El desenvolvimiento de la po-
litica monetaria espafiola con
posterioridad a la devaluacion
de julio de 1977, el endereza-
miento de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente y la
repercusion de ambos fenéme-
nos en el tipo de cambio de la
peseta determinaron, sin em-
bargo, un cambio radical en la
actitud de la Administracion, que
le llevo incluso a la devolucion
anticipada de dicho crédito en
1978.

Merece la pena repasar so-
meramente lo sucedido en es-
tos afios y la politica adoptada
por las autoridades, porque se
inicia aqui, probablemente, una
etapa de progresiva sensibiliza-
cion de la economia espafiola
a los condicionamientos mone-
tarios externos; o, dicho con
mavyor claridad, una creciente
interrelacion entre la economia
espaiiola y el exterior. A raiz
de la devaluacion de la peseta
en julio de 1977, las autorida-
des monetarias espanolas esta-
blecieron una politica moneta-
ria de eorte muy restrictivo, que

se dirigia, entre otras cosas,
a asegurar a dicha medida una
efectividad mayor de la conse-
guida en febrero de 1976. El
porcentaje en que se decidid
devaluar la peseta en 1977 —cer-
cano al 20 por 100— se encon-
traba muy proximo a la tasa de
descuento que habia prevale-
cido en el mercado a plazo en
los dias anteriores y no seria
descabellado pensar que esa cir-
cunstancia peso en las autorida-
des a la hora de establecer el
importe del descenso de la pese-
ta. Debe sefialarse asimismo que,
aunque los hechos posteriores
parecen indicar que con dicha
medida se produjo una subvalo-
racion excesiva de la peseta, en
los momentos anteriores a su
adopcion pocos lo consideraban
asi, en vista de los negativos re-
sultados que se registraron du-
rante los primeros meses de
1977, en los datos de caja de la
balanza de pagos.

La inmediata reaccion que se
produjo en las cuentas exterio-
res espafiolas y la intensidad
con que se verifico hacen pen-
sar hoy, sin embargo, desde la
perspectiva de lo ya ocurrido,
que el porcentaje de la depre-
ciacion de la peseta fue superior
al que se requeria para un sim-
ple restablecimiento del equi-
librio. En cualqguier caso, parece
claro que gracias a ella se mo-
difico, en primer lugar, el sen-
tido de los movimientos de ca-
pital a corto plazo, que causa-
ron en los meses siguientes fuer-
tes ingresos netos de divisas,
tal vez buscando realizar bene-
ficios esperados desde meses
atras. Al lado de esto, la poli-
tica monetaria restrictiva cred
unas condiciones muy favora-
bles para el endeudamiento en
moneda extranjera, con lo que
se produjo una avalancha de
fondos externos que presion6

al alza el tipo de cambio de la
peseta y provoco grandes pro-
blemas a la instrumentacion de
la politica monetaria, al hacer
recaer gran parte del ajuste mo-
netario requerido en aquellas
empresas del sector privado que,
por no tener acceso facil a los
mercados exteriores, dependian
del crédito bancario en pesetas.

A la vista de los problemas
derivados de la fuerte entrada
neta de fondos exteriores, las
autoridades monetarias fueron
endureciendo las condiciones re-
queridas al sector privado y al
sistema crediticio para su en-
deudamiento en el exterior y
limitaron su propio recurso a
los mercados internacionales,
devolviendo incluso por antici-
pado, en 1978, el préstamo de
1.000 millones de dolares que
habia sido concedido al Reino
de Espaia en 1976.

En los dos ultimos anos de
la década de los setenta, la ac-
tividad prestataria y crediticia
del Estado con el exterior vol-
vid a provocar salidas netas de
divisas, si bien de cuantia no
muy elevada en comparacion
con las registradas en 1978, que
superaron los 50.000 millones de
pesetas. Ello se debid no sélo
al menor importe de las salidas
por amortizaciones netas de los
créditos recibidos, sino también
a la devolucién en 1979 y 1980
de préstamos otorgados en afios
anteriores. Y, en este sentido,
destaca la fuerte salida de divi-
sas por créditos otorgados que
se registro en 1978, posiblemen-
te en consonancia con la ac-
titud general de las autoridades
en ese afio ante los problemas
derivados de la entrada neta de
fondos exteriores.

Considerando, por ultimo, la
evolucion del endeudamiento to-
tal en moneda extranjera del
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sector publico, tal como se pre-
senta en el cuadro n.° 5 (6),
sorprende la escasa participa-
cién de las entidades bancarias
delegadas en el mismo. Segun
puede verse en dicho cuadro, la
financiacion en moneda extran-
jera facilitada al Estado por la
Banca delegada se mantuvo en
cifras bajisimas durante el pe-
riodo objeto de esta nota, sien-
do 1980 el afio de ingresos ne-
tos de divisas mas elevados. Su
contravalor, en cualquier caso,
no alcanzo los 1.500 millones
de pesetas.

b) El sector privado

1. Financiacion recibida
en moneda extranjera

Los canales a través de los
cuales el sector privado de la
economia espafiola (7) recibe
financiacion en moneda extran-
jera pueden reducirse a tres:
las inversiones, que se estudian
en otro articulo de este numero,
los préstamos y créditos con-
certados directamente entre el
prestatario residente y el pres-
tamista extranjero (en adelante,
«directos»), y los préstamos y
créditos concedidos por la Ban-
ca delegada con cargo a sus
cuentas en divisas (en adelante,
«intermediados»). Existe ademas
otra fuente de financiacion que
podria considerarse «atipica» (y
que no es exclusiva del sector
privado, aunque en el cuadro
numero 2 se le atribuye), deri-
vada de la posibilidad —legal o
burlando el control de cambios—
de adelantar o retrasar los co-
bros y pagos pendientes con el
exterior. Unas y otras se reco-
gen en los diferentes renglones
de los cuadros nums. 1 y 2,
cuya diferente composicion tal
vez merezca un breve comen-
tario.

El cuadro n.° 1 intenta re-
coger las variaciones que se re-
gistraron entre 1969 y 1880 en
las posiciones activas y pasivas
frente al exterior de cada uno
de los sectores de la economia
espanola. En consecuencia, a
cada uno de ellos se han atri-
buido unicamente los créditos
gue han recibido en forma di-
recta del exterior, excluyéndo-
se, por lo tanto, aquellos otros,
denominados en moneda ex-
tranjera, que han sido otorga-
dos por las entidades delegadas
residentes al amparo de lo es-
tablecido en la legislacion sobre
las cuentas en divisas de dichas
entidades. Estos Ultimos, que
constituyen la contrapartida de la
variacion de los pasivos exterio-
res netos de las entidades dele-
gadas, aparecen agrupados den-
tro del renglon correspondiente
al sistema crediticio, junto con
las variaciones de otras situa-
ciones activas o pasivas de este
ultimo. Al mismo tiempo, y dado
qgue los desfases en cobros y pa-
gos con el exterior pueden ser
efectuados por cualquiera de los
tres sectores, el cuadro n.° 1
recoge su importe en un ren-
glén aparte.

El propésito del cuadro n.° 2,
al igual que el del cuadro n.® 5,
comentado brevemente al ha-
blar del sector pablico, es, sin
embargo, intentar una aproxi-
macion de la cuantia y meca-
nismos a través de los cuales
el sector correspondiente ob-
tiene financiacion en moneda
extranjera por cualquiera de las
vias enunciadas al comienzo de
este apartado. Por ello, junto
a los importes netos proceden-
tes de las operaciones credi-
ticias concertadas con el exte-
rior, se recoge dentro de di-
chos cuadros la captacion de
recursos en moneda extranjera
a través de la Banca delegada.

Al lado de esto, como el sector
privado es sin duda el origen de
desfases mas importantes, pa-
rece oportuno atribuir la tota-
lidad de su importe a dicho
sector y sumarlo al gue se de-
riva de los créditos registrados.

El presente comentario versa-
ra sobre la financiacion credi-
ticia en moneda extranjera del
sector privado, tal como se pre-
senta en el cuadro n.° 2; no
obstante, se procurard tener
siempre presente el caracter di-
recto o intermediado de la fi-
nanciacion en moneda extran-
jera. En dicho cuadro aparecen
claramente reflejadas las dos
etapas en que se ha dividido
nuestro comentario de la ba-
lanza de capitales, al comien-
zo de este trabajo. Se distingue
asi un primer periodo, que va
desde 1970 a 1973, caracteri-
zado por una disminucién pro-
gresiva de la financiacion cre-
diticia neta registrada en mo-
neda extranjera. Ello, unido al
juego de los desfases —de cuan-
tia muy reducida—, hizo que el
importe total en pesetas de los
fondos recibidos en moneda ex-
tranjera por el sector privado
cayese desde una cifra cercana
a los 34.000 millones de pesetas
en 1970 hasta unos valores in-
feriores a los 17.000 millones de
pesetas en cualquiera de los
tres afos siguientes. Durante
el segundo periodo, por el con-
trario, el sector privado utilizd
de forma creciente la financia-
cién en moneda extranjera, cuyo
valor en pesetas paso de casi
100.000 millones de pesetas en
1974 a mas de 240.000 millones
en 1980. Este proceso se man-
tuvo durante casi todo el pe-
riodo, observandose un estan-
camiento en 1978 y una clara
disminucién en 1979, que res-
ponden a una situacion exce-
dentaria de balanza de pagos
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TOTAL .

CREDITOS REGISTRADOS. ..

Comerciales . S
Financiacion y otros .
Directos .

Financieros .
Otros .

A través de las EE DD ( l

A corto plazo .. .
Directos {fmancueros)

Financieros ... ... .
DESFASES EN COBROS Y PAGOS ..

A través de las EE DD (*
A fargo plazo ... ... ... ... ... ... ... ...
DIreCtos ... coovin o e st o oms
Comerciales ... ... ... ... ... ... ...

A travesiele las EE. DO, {9 . .
Comerciales ... ... ... ... ... ... ...

De importacion ... ... ... ... ...
De exportacion ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 2

1969

1970

1971

1972

SECTOR PRIVADO: CREDITOS RECIBIDOS EN MONEDA EXTRANJERA
(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)

— 1,48

— 1,99
10,72
8,62
0.1

8,69

— 2,03
10,69

Comerciales ... ... ... ... ... ... ...

De importacion ... ... ... ... ...
De exportacion ... ... ... ... ...

Financieros ... ... ... ... ... ... ...

oM
0,04
0,04

(0,01)
(0,03

—10.21

- 1,22
28,64
22,04
5,38
26,63

— 2,04

— 2,01
23,97
0,08
4,59
(—
{(—
4,59
079
0,79
0,79

(0,28)
{0,51)

812

14,12

19,38
~ 3,16
22,54
12,61
6,77
16,81
10,79
— 391
9,84
4,86
6,02
(— )
(— )
6,02
257
1,82
0,75
0,75
(0,19)
(0,56}

— 526

14,33
16,70
— 0,58
17,28
14,18
2,52
13,97
13,48
— 2,61
17,28
- 1,19
0,49
{i— )
(—.}
0,49
273
0,70
2,03
2,03
(1,00)
{(1,03)

- 237

283

9,88
279
— 1,88

599

4,67
0,36

(=)

7,09
1,88
5,21
5,21
(3,45)
(1,76}

525

6,69
2,79
3,90
3,90

(3,16)
(0,74)

— 14,81

Fuente: Banco de Espana.

operaciones en moneda extranjera.

(") Entidades Delegadas: Se entiende bajo este término, el conjunto de Banca y Cajas de Ahorros autorizadas por el Banco de Espafia para realizar

por cuenta corriente y a la de-
cidida actuacion de las autori-
dades para frenar el endeuda-
miento en moneda extranjera
| de la economia espafiola.

La evolucion general que aca-
ba de describirse esconde, sin
embargo, comportamientos a
veces muy dispares entre los
distintos componentes del total,
circunstancia que se produce
especialmente a lo largo del pe-
riodo comprendido entre 1974
y 1980. Conviene, pues, anali-
zar por separado cada uno de

los principales canales de la fi-
nanciacion crediticia en moneda
extranjera del sector privado, di-
vidiendo para ello la exposicion
en dos apartados. El primero,
contemplaré los movimientos de
capital derivados de créditos que
han sido efectivamente conta-
bilizados en la balanza de pa-
gos, distinguiendo cuando sea
preciso los obtenidos directa-
mente del exterior y los inter-
mediados por las entidades ban-
carias residentes. El segundo se
ocupara de analizar la financia-
cién que ha obtenido el sector

privado a través de adelantos o
retrasos en los cobros y pagos
con el exterior. El importe neto
de los fondos canalizados por
esta segunda via, que, como ya
se ha dicho, se obtienen me-
diante una estimacion, se atribu-
yen por completo al sector pri-
vado ante la imposibilidad de
realizar una desagregacion de
su valor por sectores.
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SECTOR PRIVADO: CREDITOS RECIBIDOS EN MONEDA EXTRANJERA

(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)
[ R e S S e e o g I e S S|

TOTAE .5 o w5 w0

CREDITOS REGISTRADOS

Comerciales ... ... ... ... ... ... ... ...
Financieros y otros ... ... ... ... ... ...
Directos ... ... ... ... ... ... ... ... ..
A través de las EE. DD. ...

Alargo plazo ... ... ... ... ... ... ... ..
DFECIOS. ... ... -5 wus b -5 s osass

Comerciales ... ... ... ... ... ... ..
Financieros ... ... ... ... ... ... ...

Otros ... ... ...

A través de las EE. DD. ... .
Comerciales ... ... ... ... ... ... ...

De importacion ... ... ... ... ...
De exportacion ... ... ... ... ...

Financieros ... ... ... ... ... ... ...

A corto plazo ... ... ... ... ... ... ... ...

Directos (financieros) ... ... ... ... ...
A través de las EE. DD. ... .. ... ...

Comerciales ... ... .

De importacion ... ... ... ... ...
De exportacion ... ... ... ... ...

Financieros ... ... ...

DESFASES EN COBROS Y PAGOS ... 28,50

CUADRO N.° 2 (continuacién)

1975 1976 1977

1978 1979 1980

155,80
131,30
30,46
100,84
77,57
53,73
105,20
72,34
7:27
64,62
0,45
32,86
2,32
(2,32)
(=
30,54
26,10
5,23
20,87
20,87
17,73) (22,88)
(3,14 (1,17
— 6,16

19.38

175,41
156,03
45,89
110,14
107,73
48,30
123,98
105,89
21,28
80,05
4,56
18,09
0,56
(0,54)
{0,02)
17,53
32,05
1,84
30,21
24,05

160,57

193,78
35,51
158,27
138,81
54,97
134,23
124,17
16,07
99,42
8,68
10,06
0,37
(0,08)
(0,29)
9,69
59,85
14,64
44,91
19,07

(7,82)
(11,25)

25,84
— 3327

{

— 0,80
(— 1000 (-

— 40,43

171,81
142,88
20,42
122,46
126,37
16,51
176,06
133,21
713
124,81
1,27 —
42,85

110,25
211,76
86,24
125,51
126,25
85,50
156,00
124,96
17,57
107,60
0,17
31,10
0,79
059 |
1,380 (—
30,31
82,71
1,35
81,36
67,88

(50,04)
(17,84)

— 13,48
— 101,50

239,99
278,74
— 3545
314,19
242,72
36,02
337,37
241,50
22,45
216,38
2,67
95,87
2,13
2,46)
0,33)
93,74
58,63
592
59,85
60,03
48,38)
11,65)
0,18

0,200 |
43,65
3318

6,84
26,34
14,09

(3,15)
(10,94)

28,93

Fuente: Banco de Espania.

Los préstamos y créditos
en moneda extranjera
registrados

Como ya se ha dicho, se en-
tiende por préstamos o créditos
registrados aquellos que han sido
objeto de contabilizaciéon en el
registro de caja del Banco de
Espafia y, por lo tanto, estan
individualizados de forma que,
si se desea, pueden identificar-
se los movimientos de divisas
que se derivan de cada una de
estas operaciones. La evolucion
de los préstamos y créditos re-
gistrados refleja también con
claridad los dos periodos en que,

a efectos de la exposicion, se
ha dividido la década de los
setenta. Durante el primero, se-
gan se ve en el cuadro n.° 2,
los ingresos de divisas contabi-
lizados por este tipo de opera-
ciones, después de alcanzar en
1970 un valor muy alto para la
época —mas de 27.000 millones
de pesetas—, registraron un
progresivo descenso en los tres
ahos siguientes, hasta colocarse
en 1973 por debajo de los 10.000
millones.

Para situar con mayor pre-
cision el comienzo de este pri-
mer periodo, conviene recordar

de nuevo que durante los afos
1967 y 1968 se habia recurrido
a la financiacion exterior con
el propésito de mantener una
tasa elevada de actividad, a pe-
sar de los desajustes internos
y externos que habia venido ge-
nerando el progresivo agota-
miento de la capacidad produc-
tiva tras el periodo de fuerte
crecimiento registrado en los cin-
co primeros afios de la década
de los sesenta. Surgi6 asi, en-
tre 1967 y 1969, la necesidad de
financiar los déficit por cuen-
ta corriente derivados de dicha
politica, para lo cual las auto-
ridades monetarias propiciaron
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la apelacion al crédito en divisas
de las empresas publicas y se-
mipuablicas, a traves de una ac-
tuacibn muy permisiva en ma-
teria de autorizaciones y avales.

El signo de la balanza por
cuenta corriente cambid en 1970
tras la imposicion, a finales del
afo anterior, de un deposito
previo a la importacion y la adop-
cion de una serie de medidas
monetarias restrictivas. Esta ul-
tima circunstancia provoco un
fuerte incremento en la deman-
da de fondos en moneda ex-
tranjera del sector privado, que
buscaba aliviar de este modo
las presiones internas de liqui-
dez creadas por la autoridad
monetaria.

La rapida expansion moneta-
ria iniciada en la primavera de
1971 —que no pudo ser contro-
lada hasta la segunda mitad de
1973—, la elevada actividad de
los mercados de valores duran-
te esos afios, y la aparicion de
un superavit en la balanza de
pagos por cuenta corriente, hi-
cieron menos necesaria la bus-
queda de financiacion en los
mercados exteriores por parte
del sector privado de la eco-
nomia espafiola. A estos facto-
res deben afadirse, ademas, los
efectos derivados de la fuerte
crisis que atraveso en esos afios
el sistema monetario internacio-
nal, dentro de la cual la peseta
registr6 una apreciacion de no-
table intensidad en el mercado
al contado. Esta evolucion del
tipo de cambio al contado de
la peseta, al favorecer la gene-
racion de expectativas sobre su
ulterior caida (circunstancia que
se refleja en el brusco cambio
de sentido de la cotizacion a
plazo al comienzo de 1973),
hubo de ejercer también un efec-
to disuasorio respecto al endeu-
damiento bruto en moneda ex-

tranjera. Y de esta forma, como
resultado conjunto de todo ello,
entre 1971 y 1973, el sector pri-
vado efectud una apelacion de-
creciente en términos netos a
la financiacibn en moneda ex-
tranjera.

Si se desciende a analizar la
conducta, durante este primer
periodo, de cada uno de los prin-
cipales componentes del ren-
glén «créditos registrados», la
evolucion global que acaba de
describirse puede aplicarse tam-
bién, sin grandes dificultades, a
los préstamos financieros, los
cuales por su mayor cuantia
marcaron la orientacion del con-
junto. Dentro de otra posible
clasificacion, el comportamien-
to general citado corresponde
asimismo con mayor propiedad
a los préstamos y créditos di-
rectos que a los canalizados por
la recién estrenada via de inter-
mediacion de la Banca delegada
espafiola (8). Segun puede ver-
se en el cuadro n.° 2, estos
Gltimos mantuvieron una pre-
sencia creciente entre 1971 y
1973, con un retroceso en 1972.

La segunda etapa comienza
en 1974, como se ha indicado
repetidamente, y sus primeros
anos estan marcados por la po-
litica compensatoria disefiada
por las autoridades espafiolas
a raiz de la crisis del petroleo.
Dicha politica afecté de forma
notable a la captacion de re-
cursos en moneda extranjera del
sector privado. Las razones que
explican este fenébmeno son co-
nocidas porque coinciden con
las expuestas anteriormente al
hablar de los afios 1967 y 1968.
Asi, el poderoso crecimiento de
los ingresos netos de divisas
del sector privado se produjo,
de un lado, porque una parte
importante del ajuste se realizo
de nuevo, al comienzo, a tra-

vés del endeudamiento de las
empresas publicas y semipubli-
cas y, en segundo lugar, por-
que, mediante una politica muy
permisiva de autorizaciones, las
autoridades espafolas favorecie-
ron el recurso masivo del resto
del sector privado a los merca-
dos internacionales de dinero.

El fuerte aumento que se pro-
dujo en 1974 en el endeuda-
miento en moneda extranjera
del sector privado espaiiol y el
hecho de que a partir de ese
aifo su presencia como deudor
vaya cobrando una importancia
creciente invitan a hacer un co-
mentario mas pormenorizado de
lo sucedido en esta etapa. Va-
rios hechos destacan de la con-
templacion del cuadro n.° 2,
tantas veces citado. En primer
lugar, a lo largo de todo el pe-
riodo, la financiacion directa fue
notablemente superior a la in-
termediada por la Banca dele-
gada, aun cuando ambas vias
canalizaron recursos hacia el sec-
tor privado en cuantias muy su-
periores a las del periodo an-
terior. Por otra parte, las entra-
das netas de fondos por crédi-
tos intermediados mostraron un
comportamiento mas irregular
gue las procedentes de crédi-
tos directos, reflejando asi la
mayor incidencia dentro de los
primeros de las operaciones a
corto plazo. En efecto, cuanti-
ficando esta observacion, entre
1974 y 1977 se observa un cre-
cimiento sostenido en los ingre-
sos netos de divisas proceden-
tes de créditos directos, mien-
tras que los intermediados re-
gistraron ligeros altibajos. Como
consecuencia de ello, la parti-
cipacion porcentual de estos Gl
timos dentro del total de ope-
raciones registradas disminuyd
en esos anos del 39 al 28 por
100. Porcentaje que volvié a
disminuir en 1978 hasta situarse

194




en el 12 por 100, al descender
la financiacibn neta concedida
por la Banca delegada en una
medida muy superior a la facili-
tada directamente por el exte-
rior. En 1979, sin embargo, se
produjo el fenébmeno contrario
y los ingresos netos por crédi-
tos intermediados representaron
el 40 por 100 del total de la fi-
nanciacion crediticia contabili-
zada en moneda extranjera, por
haber aumentado los primeros
en una cuantia muy superior a
los procedentes de operaciones
directas. Este brusco cambio de
sentido, cuyas razones se en-
cuentran en las medidas disua-
sorias establecidas entre 1978
y 1979 por las autoridades sobre
los préstamos financieros, dio
paso y en gran medida fue res-
ponsable de la nueva e intensa
recaida en el valor neto de los
créditos intermediados que se
produjo en 1980.

Analizando ahora desde otro
angulo la evolucion posterior a
1973 de los créditos registrados,
se observa de nuevo que, den-
tro de la general elevacion que
se produjo en el nivel de cap-
tacion de recursos en moneda
extranjera por el sector privado
después de dicho afio, el mayor
peso especifico correspondid a
los préstamos de caracter finan-
ciero. Los créditos comerciales,
por el contrario, si bien partici-
paron de la corriente alcista, en
ninguno de esos afios llegaron
a aportar mas del 29 por 100 de
los ingresos netos, con la ex-
cepcion de 1978. Debe tenerse
en cuenta, sin embargo, que la
mayoria de los aplazamientos
de pago comerciales por plazo
inferior a un ano no estan con-
tabilizados en la balanza de pa-
gos. Ello hace suponer que el
valor de los créditos comercia-
les recogido en el cuadro n.® 2
dentro de los registrados esta

muy infravalorado, si se atiende
a la elevada cuantia de las im-
portaciones espafiolas de mer-
cancias (9).

Por lo que se refiere, final-
mente, a la composicion por
plazos de los créditos registra-
dos, la mayor parte del endeu-
damiento directo del sector pri-
vado con el exterior se consti-
tuyo, a lo largo del periodo 1974-
1980, por vencimientos superio-
res a un afio. No sucede lo mis-
mo en el caso de los créditos
intermediados por la Banca es-
pafiola, dentro de los cuales los
otorgados por plazo inferior al
afio observaron un rapido creci-
miento entre 1975 y 1977, hasta
llegar a ser superiores en valor
neto a los de largo plazo (10).
Las medidas disuasorias, que,
por las razones sefialadas al co-
mienzo de este trabajo, las auto-
ridades espafiolas comenzaron
a aplicar desde mediados de
1978 se centraron en un prin-
cipio casi exclusivamente sobre
el endeudamiento a mas corto
plazo. Por ello, segiun puede
verse en el cuadro n.° 2, las
operaciones financieras y credi-
ticias con vencimiento superior
a un afio registraron todavia en
1978 un sustancial aumento,
mientras que las constituidas
por plazo inferior cayeron con
gran intensidad.

Existe, sin embargo, en esta
Gltima evolucion una singulari-
dad que merece la pena desta-
car porque pone de manifiesto
la gran dificultad que existe,
en economias con un grado de
apertura al exterior bastante ele-
vado, como es el caso de la es-
pafiola, para conseguir un con-
trol efectivo sobre los movimien-
tos de capital con medidas dis-
crecionales, dadas la agilidad y
capacidad de adaptacion del em-
presariado y la Banca y el alto
nivel de endeudamiento de am-

bos. En efecto, a lo largo de
1978, y a medida que las auto-
ridades espafiolas fueron am-
pliando los plazos minimos de
vencimiento exigidos a los prés-
tamos financieros para su auto-
rizacion, se fue produciendo un
rapido desplazamiento en la de-
manda de crédito en divisas ha-
cia plazos cada vez mas dila-
tados. Ello se refleja con gran
claridad en la evolucion de los
préstamos financieros interme-
diados, cuyo componente a cor-
to plazo dio lugar en 1978 a
unas fuertes salidas netas, mien-
tras que por operaciones a mas
de un afio se registraban fuer-
tes ingresos netos de moneda
extranjera. La rapida acomoda-
ciébn de la demanda de crédito
a las condiciones cada vez més
restrictivas de las autoridades
que estas cifras sugieren, se
confirmé de manera rotunda en
1979, con motivo del estable-
cimiento por seis meses de un
deposito obligatorio sin interés
sobre las disposiciones de prés-
tamos financieros. A raiz de esta
disposicion se produjo un re-
curso creciente a los créditos
comerciales en divisas interme-
diados por la Banca, que no
estaban sometidos a autoriza-
cion y que sirvieron como fi-
nanciacion puente en tanto se
cumplia el plazo establecido para
la cancelacion de la obligacion
de constituir el deposito obliga-
torio. Como consecuencia de
ello, los créditos comerciales a
corto plazo en divisas interme-
diados por la Banca delegada
registraron en 1979 una apor-
tacion neta de recursos equiva-
lente a casi 68.000 millones de
pesetas, cuando su maximo im-
porte neto anterior no habia lle-
gado a alcanzar los 25.000 mi-
llones. Un afio después, en 1980,
habiendo desaparecido todas las
trabas al endeudamiento en mo-
neda extranjera, dicho renglon
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registré un saldo neto negativo
por un importe cercano al de
1979, circunstancia que vuelve
a confirmar el caracter excep-
cional del recurso masivo a esta
fuente de financiacion.

Tras una exposicion tan larga
conviene, para terminar, resu-
mir lo dicho en este apartado
sobre la apelacion del sector
privado espafiol al crédito de
moneda extranjera. Se pueden
sefalar, asi, los siguientes ras-
gos generales de la evolucion
registrada durante la Gltima dé-
cada:

1) Entre 1970 y 1973 se pro-
dujo una progresiva disminucion
en el contravalor en pesetas de
los créditos en divisas concer-
tados directamente con el ex-
terior, circunstancia que coin-
cide con una situacion exceden-
taria de la balanza de pagos por
cuenta corriente y una politica
monetaria moderadamente ex-
pansiva. Los fondos en moneda
extranjera canalizados por las
entidades delegadas a través de
los mecanismos establecidos por
la Circular 242 en 1968, registra-
ron, por el contrario, una ten-
dencia creciente entre dichos
aios con la (nica excepcion de
1972.

2) En 1974 se produjo una
elevacién general del nivel de
endeudamiento en moneda ex-
tranjera del sector privado, co-
mo consecuencia del brutal em-
peoramiento de la balanza de
pagos por cuenta corriente. Con
ello se inicia un proceso de cre-
ciente apelacion de dicho sec-
tor al crédito en moneda ex-
tranjera. La captacion de estos
fondos se realiz6 mayoritaria-
mente a través de operaciones
directas, de caracter financiero
y por vencimiento superior al
afo, que produjeron entre 1974
y 1980 unas entradas netas de

divisas de valor creciente en pe-
setas, si se excluye lo sucedido
en 1979. La intermediacién de
la Banca, aun cuando canalizd
fondos durante ese periodo en
cuantia superior a la de afos
anteriores, mantuvo un com-
portamiento mas estable, con
algunos altibajos. Unicamente
en 1979, como consecuencia de
la respuesta dada por el sector
privado a las limitaciones esta-
blecidas por las autoridades a
los préstamos de caracter finan-
ciero, se registro un poderoso
crecimiento en las entradas de
divisas a través de créditos co-
merciales concedidos por la Ban-
ca delegada, que no se encon-
traban sometidos a ninguna res-
triccion. Una vez eliminadas
aquéllas, se produjo una rever-
sibn de dicho fenémeno, que
parece poner de manifiesto dos
caracteristicas que se eviden-
ciardn con mayor fuerza en los
anos iniciales de la década de
los ochenta. En primer lugar,
la sensibilizacion del sector pri-
vado de la economia espaiiola
respecto a las condiciones mo-
netarias relativas y su elevada
capacidad de adaptacion a las
mismas. Y en segundo lugar,
las grandes dificultades con que
se enfrentan las autoridades de
un pais para controlar los mo-
vimientos de capital con medios
discrecionales, si ese pais tiene
una economia con un grado su-
ficiente de apertura al exterior
y su nivel de endeudamiento es
elevado, condiciones ambas que
se cumplen en el caso de Es-
pana.

Desfases en cobros y pagos
con el exterior

Segin puede verse en los
cuadros nams. 1 y 2, el valor
atribuido a los desfases en los
cobros y pagos con el exterior

no es nada desdenable. Pese a
ello, es de lamentar que por
el momento su estimacion sea
parcial e imprecisa. Lo primero,
porque solo cubre las operacio-
nes relacionadas con la balanza
comercial, cuando los desfases
pueden surgir por cualquier otro
renglon de la balanza de pagos
{(no seria descabellado pensar,
sin embargo, gue éste sea cuan-
titativamente el origen mas im-
portante). E imprecisa por dos
razones: primero, porque se ob-
tiene de la comparacion de dos
fuentes de datos que no son
homogéneas ni en la valoracion
ni en el contenido y, en segun-
do lugar, porque abarca fené-
menos cuya motivacion econo-
mica no es homogénea. Asi,
dentro del mismo concepto se
mezclan movimientos de capital
derivados de la practica habitual
del comercio (11) con aquellos
que obedecen a un deseo es-
poradico de beneficiarse de los
movimientos del tipo de cam-
bio. Puede aducirse con razon
que esta (ltima distincibn no
tiene ningun sentido en la prac-
tica, ya que resulta imposible
deslindar los resultados de cada
una de esas motivaciones, e in-
cluso, conceptualmente, puede
ser dificil a veces establecer la
diferencia entre un crédito co-
mercial y una operacion de re-
trasos o adelantos en los cobros
y pagos. Pero tampoco puede
negarse que, a pesar de estas
imprecisiones, distinguir entre
ambos condicionamientos tiene
un valor ilustrativo que puede
ayudar a explicar a grandes ras-
gos las razones mas influyentes
en el comportamiento del ren-
glon. Por ello, a pesar de que
una interpretacion econdmica
precisa de este renglon, atribu-
vendo su conducta a unas cir-
cunstancias concretas, es bas-
tante compleja, podria sostener-
se (con todos los riesgos que
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tienen las simplificaciones) que,
durante los periodos de tran-
quilidad en los mercados de
cambio, la mayor parte de los
importes recogidos bajo este
concepto responden a la evo-
lucion interanual de los créditos
comerciales a corto plazo «or-
dinarios». Por el contrario, en
los momentos de tensiones cam-
biarias, los movimientos de este
renglon estan determinados fun-
damentalmente por las expecta-
tivas que se suscitan sobre los
tipos de cambio.

Analizadas bajo esta optica,
varias conclusiones se despren-
den de la evolucion de las cifras
estimadas en los cuadros nG-
meros 1 y 2. En primer lugar,
debe destacarse en favor de la
estimacion realizada —aun re-
conociendo su simplicidad — que
a lo largo del tiempo se pro-
duce cierta compensacion entre
los valores asignados a cada
afo. En efecto, el importe acu-
mulado entre 1969 y 1977 es
una cifra muy pequeiia (—4.700
millones de pesetas), que se si-
tua bastante por debajo de cual-
quiera de los valores anuales del
periodo, con excepcion de un
caso (1972). Esta cancelacion
no se produce, sin embargo, a
partir de 1978. Por el contrario,
el valor acumulado por desfa-
ses, tras registrar ese afo unos
fuertes ingresos netos de capi-
tal, paso a ser cada vez mas ne-
gativo en los afnos siguientes.

En segundoc término, se ob-
serva también aqui un incre-
mento desde 1974 en el nivel
de los movimientos netos anua-
les de capital, aumento que se
magnifica de forma considera-
ble a partir de 1977.

Por dltimo, de las cifras atri-
buidas a este concepto en los
cuadros nameros 1 y 2 parece
deducirse la existencia de cierta

relacion entre los movimientos
de divisas por desfases en los
cobros y pagos y la evolucion
de los tipos de interés espa-
fioles en relaciébn a los vigen-
tes en los mercados internacio-
nales. Asi la entrada de fon-
dos asignada a los afios 1973,
1975 (12), 1976 y, sobre todo,
1978 coincide con periodos en
los que los tipos de interés es-
panoles descubiertos se encon-
traban situados claramente por
encima de los extranjeros. Si
a la situacion relativa de tipos
de interés se anade el premio
o descuento de la peseta, como
aproximacion de las expectati-
vas del mercado sobre la pro-
xima evoluciéon de su tipo de
cambio, la afirmacion anterior
solo es cierta para los afos 1973,
1975, 1978 y algunos meses de
1976 y 1977, durante los cuales
el diferencial cubierto de tipos
de interés se movio a favor de
la colocacién de fondos en pe-
setas.

Resulta paraddjico, a primera
vista, que durante 1976, bajo
unas crecientes expectativas de
depreciacion de la peseta y en
un momento de gran incerti-
dumbre, se verificase dicha en-
trada neta de divisas. No obs-
tante, una estimacion trimestral
de estos movimientos arroja al-
guna luz sobre su comporta-
miento. Asi, a través de ella, se
constata como en 1976 y 1977
los valores anuales encubren dos
fenomenos de distinta direccion:
uno de salida provocado por las
expectativas de devaluacion de
la peseta y otro posterior de en-
trada derivado de la consuma-
cion de dicha medida. En el
caso de 1976, y con todas las
salvaguardias antes establecidas
sobre la calidad de las estima-
ciones, se observa un fuerte
ingreso neto de divisas por des-
fases en el segundo trimestre

del aifo, que compensa las sa-
lidas de los otros tres trimes-
tres. De igual modo, en 1977,
se produjeron salidas de divisas
durante los dos primeros tri-
mestres que superaron los in-
gresos que se verificaron en la
segunda parte del afio.

Si las conclusiones que se
han derivado de nuestras esti-
maciones responden con mayor
0 menor aproximacion a la rea-
lidad, podria deducirse enton-
ces que dichos fondos son muy
sensibles a las condiciones mo-
netarias relativas entre Espaiia
y el exterior y, con mayor razon
aun, a los beneficios derivados
de una devaluacion. En el caso
de los dos afios antes comen-
tados, esta ultima motivacion
habria sido responsable de una
fuerte entrada de fondos man-
tenidos hasta ese momento en
el exterior. En 1976, sin embar-
go, a medida que el afo fue
adentrandose en su segunda mi-
tad, y perdido ya el impacto in-
mediato de la medida devalua-
toria del mes de febrero, co-
menzaron a producirse salidas
de divisas que se aceleraron con
singular intensidad durante la
primera mitad de 1977, como
consecuencia de la apuesta ya
clara del mercado por una nue-
va devaluacion de la peseta. El
mayor peso de las entradas pro-
ducidas durante el primer se-
mestre de 1976 y el impacto de
las del segundo semestre del
afo siguiente, al anular o dis-
minuir los movimientos de signo
contrario producidos dentro de
dichos periodos, serian pues los
responsables de la aparicion para
el conjunto de cada afio de
unos valores que pueden resul-
tar sorprendentes o menos in-
tensos de lo intuitivamente es-
perado. Por (ltimo, para com-
pletar el andlisis del periodo,
debe anadirse que en 1978, con-
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tinuando con el fenémeno ini-
ciado tras la devaluacion de ju-
lio de 1977, se produjo una fuer-
te entrada de fondos que debe
relacionarse con la tensa situa-
cion de liquidez que atravesd
la economia espafiola en ese
periodo, con las expectativas de
apreciacion del tipo de cambio
de la peseta y, tal vez también
en parte, con cierta persistencia
en la vuelta de capitales «es-
peculativosy registrada con ma-
yor fuerza en la segunda mitad
del afio anterior. Contrariamen-
te a lo indicado para 1978, en
1979 se produjeron fortisimas
salidas netas de divisas bajo
unas condiciones monetarias pa-
recidas o incluso mas duras. El
Gnico argumento que cabe es-
grimir aqui para justificar dicho
proceder es el enorme creci-
miento que se produjo ese afio
en las exportaciones espanolas
de mercancias, dentro de unas
condiciones muy adversas de
tipo de cambio y crecimiento
del comercio mundial. Puede su-
ponerse entonces, a falta de
datos que aporten evidencias,
que los exportadores trataron
de superar dichas condiciones
concediendo generosos créditos
a sus clientes.

2. Financiacion otorgada
al exterior

Durante la década pasada, el
sector privado de la economia
espafiola concedid financiacion
al resto del mundo, bajo la for-
ma de inversiones y créditos,
en cuantia creciente hasta 1976,
en que las salidas netas de ca-
pital por ambos conceptos al-
canzaron un valor en pesetas
superior @ los 26.000 millones.
En los tres afios siguientes, sin
embargo, el importe neto en
pesetas de la financiacion con-
cedida al exterior se situo bas-

tante por debajo de esa cifra,
no llegando a superar en ningu-
no de ellos los 13.000 millones
de pesetas. En 1980, por el con-
trario, se registré un fortisimo
incremento en las salidas de
capital derivadas de esta clase
de operaciones, hasta alcanzar
mas de 30.000 millones de pe-
setas.

Dejando a un lado las inver-
siones, que se analizan en otro
articulo de este numero de Pa-
PELES DE Economia EspaNoLa, la
evolucion de los créditos con-
cedidos al exterior por el sector
privado fue coherente con la
que acaba de describirse para
la financiacion total. Asi, se ob-
serva en el cuadro n.° 1 un
aumento casi sostenido de las
salidas de divisas por créditos
desde los 1.000 millones de pe-
setas de 1970 hasta mas de
12.000 millones de pesetas en
1976, para descender en los dos
afios siguientes a cifras que no
superan los 5.000 millones, si
se exceptua 1978.

La caida en la financiacién
crediticia facilitada al exterior por
el sector privado durante los
Gltimos cinco afios de la década
de los setenta se centro en los
créditos comerciales, cuya evo-
lucion marcod la del conjunto.
Dicha disminucion, a su vez, se
vio determinada por el estable-
cimiento en 1974 del mecanis-
mo de financiacion de expor-
taciones conocido como «cré-
dito a comprador extranjero».
En virtud del mismo, la Ban-
ca espanola puede incluir, a
los efectos de cumplir con el
coeficiente de financiacion de
exportaciones, determinados cré-
ditos, en moneda extranjera o
pesetas, destinados a financiar
a compradores extranjeros. El
importe neto en pesetas de es-
tos créditos, que en el cuadro
namero 1 se recogen, como es

légico, dentro del epigrafe co-
rrespondiente al sistema credi-
ticio, alcanzé un valor muy con-
siderable a partir de 1976. Ello
parece sugerir que, desde la
creacion de dicha figura, se ha
producido una progresiva sus-
titucion de los créditos direc-
tos de proveedor por financia-
cion otorgada por el Sistema
Crediticio. Puesto en otros tér-
minos, en estos Ultimos afos,
como consecuencia de la cre-
ciente utilizacion de dicha figu-
ra, la financiacion exterior del
sector privado se ha incremen-
tado en términos netos como
consecuencia de la disminucién
de los activos brutos de dicho
sector frente al exterior, y ello
se ha visto acompanado por un
incremento paralelo en los ac-
tivos exteriores netos del Sis-
tema Crediticio. Procediendo en
el cuadro n.° 3 de forma similar
a como se ha hecho en los cua-
dros nums. 2 y 6, podria afa-
dirse la financiacion facilitada
al comprador extranjero por in-
termediacion del Sistema Cre-
diticio a aquella que ha sido
concedida directamente por el
sector privado. En ese caso, el
valor en pesetas de las salidas
netas totales mostraria un perfil
casi creciente a lo largo de la
década, con un maximo en 1978
(véase la anotacion pro-memo-
ria del referido cuadro n.® 3).

Finalmente, por lo que se re-
fiere a los préstamos financieros
concedidos a no residentes por
el sector privado de la econo-
mia espaiiola, su valor neto en
pesetas mantuvo cierta estabi-
lidad entre 1975 y 1979, al verse
compensada la caida que expe-
rimentaron los préstamos a lar-
go plazo por el aumento de los
concedidos con vencimiento in-
ferior al afo. En cualquier caso,
el importe tan reducido de las
salidas de divisas por este con-
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CUADRO N.° 3

SECTOR PRIVADO: CREDITOS OTORGADOS AL EXTERIOR

(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)
TR e e T e e | N R ST R T T e T

TOTAL . .
COMERCIALES (a largo plazo!
FINANCIEROS

Alargoplazo ... ... ... ... ... ...
Asconta plaze sw....wp weel

Pro-memoria:

CREDITO A COMPRADOR EX-

TRANJERO .
TOTAL (1 + 4)

1969 1970 1971

— 0,31 — 102

S — 0,10
— 0,3 —0,92
— 0,02 — 0,68
— 0,29 —0,24

— 3,93
— 3,78
= 0,15

— 0,12
— 0,03

1972

- 507
— 5,61
0,54

0,50
0,04

TOTAL .

COMERCIALES (a largo plazo)

FINANCIEROS

Alargo plazo ... ... ... ... ... ...

A corto plazo ...

Pro-memoria:

CREDITO A COMPRADOR EX-

TRANJERO .

TOTAL (1 +4)

Fuente: Banco de Espaia.

cepto hace que su analisis sea
casi marginal dentro de la evo-
lucion del conjunto de la finan-
ciacion recibida y otorgada por
dicho sector.

c) El Sistema Crediticio

El conjunto de operaciones
financieras y crediticias realiza-
das entre el sistema crediticio
espafiol y el exterior puede di-
vidirse, a efectos expositivos,
en dos grandes apartados: las
efectuadas por el Banco de Es-
pafia y las del sistema banca-
rio. Dado el caracter mas o me-
nos acomodante de aquéllas,
parece logico considerar prime-

ro estas ultimas. Con el fin de
facilitar el analisis de ambas se
ha elaborado el cuadro n.° 7,
donde se presenta una desagre-
gacion de los principales com-
ponentes de las cifras totales
recogidas en el cuadro n.® 1.

1. El sistema bancario

Bajo esta denominacion se re-
cogen en el cuadro n.° 1 las
operaciones en moneda extran-
jera de las entidades bancarias
delegadas, de caracter privado,
y las del Instituto de Crédito
Oficial. Unas y otras aparecen
desagregadas en sus principales
componentes en el cuadro n.® 7.

Las entidades delegadas

Por lo que se refiere a las
entidades bancarias delegadas,
término que se viene utilizando
indistintamente junto con el de
Banca delegada para designar
el conjunto de Bancos y Cajas
de Ahorros autorizados para
operar en moneda extranjera,
hasta comienzos de la década
anterior sus operaciones pasivas
estuvieron constituidas, casi ex-
clusivamente, por las cuentas
en pesetas abiertas a nombre de
no residentes, mientras que la
variacion de sus activos exte-
riores se limitaba a pequenas
oscilaciones de su posicion de
divisas al contado. La posibili-
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[,

TOTAL NETO ... ... ... .. o ol .

Sectorprivado ... ... ... ... ... .. ...
Estado ... ... ... ... ... ... .. ..

Banco de Espafia ... ... .. ... ... ... ..

CUADRO N.° 4

1969 1970 1971

CREDITOS INTERIORES EN DiIVISAS POR PRESTATARIOS FINALES

(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)
B T T T e v S T e e s T e N )

1972 1973

0,17 539 6,77
on 6,77

5,88

€O . . 5 ...

TOTALNETQ ..ss ... . -wsin i e spe va

Sector privado ... ... ... ... ... ... ... ..
Estado ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Banco de Espafia ... ... ... ... ... .. ..

dad abierta a la Banca espafiola
en 1968, por la Circular 242, de
captar fondos en divisas y poder
colocar una parte de los recursos
obtenidos en préstamos a resi-
dentes, hizo que la actividad de
las entidades delegadas como
receptoras de recursos exterio-
res fuese adquiriendo paulatina
importancia. No obstante, has-
ta 1974 su participacion dentro
del contexto general de la ba-
lanza de capitales fue poco im-
portante.

El comportamiento de los pa-
sivos exteriores netos de la Ban-
ca delegada, tanto en moneda
extranjera como en pesetas,
mientras fueron libres, ha resul-
tado ser muy sensible a la evo-
lucion relativa de las condicio-
nes monetarias internas frente a
las exteriores. Por un lado, se-
gun puede observarse en el cua-
dro n.° 7, en los momentos de
restricciones internas de crédi-
to, la Banca ha utilizado dentro
de lo posible alguna de estas

dos vias para obtener liquidez
o canalizar fondos hacia su clien-
tela. Existe, ademas, una clara
vinculacion entre los movimien-
tos de las cuentas abiertas a
nombre de no residentes, el con-
texto monetario internacional y
la evolucion de los tipos de in-
terés espanoles y de la cotiza-
cion de la peseta.

Refiriéndonos en primer lugar
a la evolucion temporal de las
cuentas en pesetas abiertas en
las entidades delegadas a nom-
bre de no residentes, durante
los afos 1968 y 1969 se produjo
una disminucion en su saldo
que puede explicarse por los
altos tipos de interés que se
practicaban entonces en los mer-
cados monetarios exteriores y
por los reajustes que se produ-
jeron en aquellos afos en los
tipos de cambio de varias mo-
nedas europeas. Entre 1970 y
1972, sin embargo, se asistio
a un fuerte crecimiento del sal-
do de estas cuentas, proceso

que se vio muy favorecido por
la evolucion al alza de la coti-
zacion al contado de la peseta.
La utilizacion de esta via como
fuente de liquidez de la Banca
ocasiond dificultades a la ins-
trumentacion de la politica mo-
netaria. Al mismo tiempo, la
constitucion de un elevado vo-
lumen de depositos en poder
de no residentes constituia una
amenaza potencial contra la in-
dependencia de cualquier poli-
tica monetaria y de cambios que
se quisiera emprender, dado el
caracter inestable de estas co-
locaciones y el contexto mone-
tario internacional en que se
desenvolvian. En consecuencia,
durante 1971 y 1972, las auto-
ridades fueron endureciendo las
condiciones para la apertura de
cuentas en pesetas de no resi-
dentes. Los escasos resultados
conseguidos con estas medidas
condujeron a que, en 1973, tras
la crisis monetaria internacional
de febrero, se modificase de
forma radical el régimen legal
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ESTADO: OPERACIONES FINANCIERAS CON EL EXTERIOR
(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)

T T e T e e TR e e e

CUADRO N.° 5

1969 1970 1971 1972 1973 1974
1. TOTAL NETO i vv. oo it g i 608 — 009 — 2,76 — 828 078 — 408 3,06
2. PASIVOS ... ... ......... ... el . — 077 — 076 — 3,06 3,50 — 085 582
3. Directos ... ... ... ......... .. — 0,77 — 0,76 — 3,06 3,50 — 0,85 5,82
al Creditos a largoplazo ... ... .. (—0,77) (—0,768) (— 3,06) (2,23) {0,42) (5,82)
b) Créditosacortoplazo ... ... ... | — ) ( —) { = (1,27) (—1,27) (-}
4. A través de las EE. DD. ... ... .. — — e — = —
6. ACTIVOS .o sc e 5 oo wnione s 0,68 - 200 — 5,22 — 272 — 323 — 2,76
6. Alargoplazo ... ... ... ... ... ... .. 0,68 — 2,00 — 522 — 2,72 — 3,23 — 2,76
7. Acortoplazo ... ... ... ... ... ... .. — - - — - -
1575 1976 1977 1978 1979 1980
1. TOTALNETO............... ... 085 29,38 91,07 —53,26 — 1,98 — 274
2. PASIVOS ... ... ... .. 1,74 37,79 88,06  —3856 — 7,04  —11,09
3. Directos ... ... .. ............. .. 1,74 2,93 89,36  —3857 - 7,06  —12,54
a) Créditos a largo plazo ... ... ... (1,74) (32,93) (89,35) (—-3857) (—643) (—11,88)
b) Créditos a corto plazo ... ... ... {—) {—) {0,01) —) (—0862) (- 066}
4. A través de las EE, DD. ... ... ... — 0,86 — 1,30 0,01 0,01 1,45
5. ACTIVOS ... ............ ... — 08  — 441 301 —1470 5,06 835
6. Alargoplazo ... ... .. .. —08  — 412 293  —1429 5,13 8,48
7. Aiconto plazo x.. egesie i, — — 029 0,08 — 0.4 — 0,07 — 0,13

! Fuente: Bance de Espafia.
Ly T %

de dichas cuentas. En lineas ge-
nerales, esta reforma consistio
en la creacion de dos clases de
depositos en pesetas de no re-
sidentes (cuya apertura y mo-
vimiento debian obedecer a unas
causas establecidas) y en la obli-
gacion para la Banca de cons-
tituir un deposito obligatorio en
el Banco de Espafia por el im-
porte de los incrementos de los
saldos. Esta Gltima obligacion,
junto a la imposibilidad de re-
munerar dichas cuentas, supu-
so la inviabilidad de este canal
como fuente de liquidez para la
Banca. Por otro lado, el hecho
de que mediante la aportacion
exterior de divisas solo pudie-
sen abonarse cuentas en pese-

tas para pagos en Espaia, las
cuales no podian ser retiradas
de nuevo en moneda extranjera,
hizo que esta via se cerrase a la
posible especulacion por no re-
sidentes.

Todo ello contribuyé a que
se produjera, a partir de enton-
ces, una disminucion paulatina
en el saldo de estas cuentas.
Su caida no ceso hasta que, en
julio de 1977, dentro de las me-
didas complementarias a la de-
valuacion de la peseta, se decidio
levantar la obligacion del depo-
sito y la imposibilidad del pago
de intereses. A partir de este
momento volvid a observarse
un fortisimo crecimiento de es-

tos saldos, que debieron verse
muy potenciados por la tirantez
de las condiciones monetarias
internas. La repeticion de los
problemas comentados anterior-
mente, que se unian a los pro-
vocados por la afluencia de ca-
pitales extranjeros procedentes
de otros renglones de la balanza
de capital obligd, sin embargo,
a volver a implantar un aro des-
pués estas limitaciones, con el
consiguiente retroceso en el
saldo de estas cuentas durante
1978. Disminucion que fue se-
guida de aumentos de pequefia
importancia en los dos afos si-
guientes.

No obstante lo justificado que
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estuviese en junio de 1978 la
reimplantacion de aquellas me-
didas limitativas, lo cierto es
que, a partir de mediados de
1979, las circunstancias que pu-
dieron haber aconsejado a las
autoridades monetarias su res-
tablecimiento fueron desapare-
ciendo. Por un lado, la politica
del tipo de cambio habia ido
orientandose de una forma cada
vez mas decidida a favor de una
flotacion mas libre de la peseta,

turo iba a ser cada vez més
improbable que se produjesen
modificaciones bruscas en la co-
tizacion de la peseta, al estilo
de 1976 y 1977. Por otra parte,
desde mediados de 1979, la co-
tizacion de la peseta manifesto
una tendencia decreciente en
términos medios efectivos, que
no favorecia la busqueda de
beneficios cambiarios a través
de la constitucion de depositos
en pesetas convertibles {13). Por
ultimo, la madurez conseguida
en la instrumentacion de la po-
litica monetaria a partir de ob-
jetivos de crecimiento de la can-
tidad de dinero hacian muy di-
ficil la aparicion de los proble-
mas que anteriormente habia
ocasionado, a nivel macroeco-
nomico, el recurso excesivo de
la Banca a esta forma de ob-
tencion de liquidez. A la vista
de todo ello, en enero de 1981,
las autoridades decidieron libe-
ralizar por completo la consti-
tucion de depdsitos en pesetas
convertibles a nombre de no
residentes, permitiendo incluso
la cobertura a plazo de los mis-
mos bajo determinadas condi-
ciones. La importancia de esta
medida, que representa un paso
conceptual muy grande en el
camino de la progresiva libera-
lizacion de la economia espa-
ficla, radica en que a partir de
ella existe un nexo totalmente
libre entre las condiciones mo-

lo que significaba que en el fu- -

netarias internas y externas y
los tipos de cambio, pudiendo
realizar la Banca, a través de
dichos depositos, arbitrajes de
intereses con no residentes.
Esta circunstancia obliga al mis-
mo tiempo a prestar mayor aten-
cion cada vez a dichas variables
a la hora de establecer cualquier
planteamiento de politica mone-
taria y cambiaria.

Por lo que respecta a la evo-
lucion de los pasivos netos en
moneda extranjera de la Banca
delegada, su contrapartida (que
viene constituida por los crédi-
tos interiores en divisas conce-
didos a la clientela residente)
ha sido analizada en otras par-
tes de este trabajo al hablar de
la financiacion en moneda ex-
tranjera recibida por los secto-
res piblico y privado. Conviene
ahora, sin embargo, hacer una
breve referencia a la estrecha
relacion que guarda la utiliza-
cion de esta via por la Banca
o por su clientela, y las condi-
ciones monetarias relativas de
Espaiia con el exterior. Ello ex-
plica el fuerte aumento que en-
tre 1974 y 1977 experimentd el
valor neto en pesetas de los
créditos concedidos en divisas
por la Banca delegada, que coin-
cidié con un empeoramiento en
las condiciones internas de cré-
dito, segun se refleja en la am-
pliacion, a lo largo de esos afios,
del diferencial descubierto en-
tre los tipos de interés espafio-
les y extranjeros (vease grafi-
co 1). Lo cual queda confirma-
do por las encuestas existentes
sobre concesion de créditos
bancarios en pesetas, que se-
fialan en este periodo un fuerte
aumento en las denegaciones
de crédito bancario en pesetas.

El menor crecimiento que re-
gistraron en 1978 los pasivos ex-
teriores netos de la Banca de-

legada, bajo condiciones pareci-
das a las anteriormente descri-
tas, ha de explicarse por las
medidas disuasorias estableci-
das por las autoridades sobre
la concesion de préstamos fi-
nancieros, ya comentadas en
repetidas ocasiones. La progre-
siva adaptacion de la demanda
de crédito en moneda extran-
jera a las condiciones cada vez
mas duras de las autoridades,
tuvo su reflejo en 1978 en el
fuerte saldo positivo gque regis-
traron los préstamos financieros
intermediados a largo plazo,
hasta superar la poderosa caida
que experimentaron los conce-
didos por plazo inferior al afo.
No obstante, la manifestacion
mas rotunda de este fendmeno
tuvo lugar en 1979, con el fuer-
te aumento que sufrieron los
pasivos exteriores netos de la
Banca delegada, cuyo compor-
tamiento, segin se desprende
de la comparacion de los cua-
dros nims. 1 y 7, provino ba-
sicamente de la concesion en
ese afio de una cuantia total
muy elevada de créditos comer-
ciales en divisas a residentes,
operaciones que no estaban so-
metidas a ninguna de las limi-
taciones establecidas entonces.
Ello explicaria también el menor
aumento de los pasivos netos
de la Banca delegada en 1980,
en gran medida como reversion
del fenémeno registrado el afo
anterior.

Pocas novedades pueden se-
fialarse asimismo respecto a la
evolucion de los activos exterio-
res de las entidades delegadas.
A partir de 1978, al efecto pro-
ducido por los movimientos en
la posicion en divisas que la
Banca dispone para hacer fren-
te a las operaciones de su clien-
tela, se sumo el importe casi
creciente de los créditos a com-
prador extranjero, cuya cuantia
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
DEL DOLAR USA
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neta registré un aumento pro-
gresivo a lo largo del tiempo.
La mayor cuantia de estas ope-
raciones hizo que los activos
totales de la Banca delegada
mostrasen en la balanza de pa-
gos, desde 1975, un creciente
saldo negativo (véase cuadro na-
mero 7).

A pesar de lo que acaba de
decirse, el resultado conjunto
de la evolucion de los activos
y pasivos de las entidades de-
legadas, segun puede verse en
la parte superior del citado cua-
dro n.° 7, se resume en una
elevacion de singular intensidad
en el recurso neto de estas en-
tidades a los mercados interna-
cionales en 1974. Dicho recur-
so se mantuvo a un elevado
nivel, con ciertos altibajos, du-
rante los afios siguientes, regis-
trandose un brusco cambio de
sentido en 1978 y un menor in-
cremento en 1980. La primera

excepcion al comportamiento
general vino influenciada por el
efecto combinado de las limi-
taciones establecidas a los prés-
tamos financieros y por la con-
cesiobn de un importante volu-
men de créditos a comprador
extranjero. Por su parte, el me-
nor aumento de los pasivos ex-
teriores en 1980, se debi6 fun-
damentalmente a la reversion
del fenomeno contrario registra-
do durante el afo anterior.

£l Instituto de Crédito Oficial

De forma similar a como se
ha hecho con el sector publico
y el sector privado, el cuadro
numero 6 agrupa toda la finan-
ciacion en moneda extranjera
recibida por el ICO en el perio-
do objeto de andlisis, sumando
a la recibida directamente del
exterior la facilitada por las en-

tidades delegadas. Segun pue-
de verse en dicho cuadro, hasta
1974, la financiacion neta en
moneda extranjera del Instituto
de Crédito Oficial se mantuvo
a un nivel muy reducido y es-
tuvo constituida fundamental-
mente por créditos concertados
directamente con el exterior. En
dicho afio se produjo una fuer-
te elevacion en el recurso a la
financiacion en moneda extran-
jera, que se canalizd a través
de la Banca delegada y cuya
amortizacion se efectu6 en los
dos afios siguientes.

A partir de 1975, sin embar-
go, la mayor parte del progre-
sivo aumento en el recurso a la
financiacion en moneda extran-
jera del ICO se canalizo a tra-
vés de créditos directos con el
exterior. El importe neto de és-
tos, que en 1975 se situaba
ligeramente por encima de los
8.000 millones de pesetas, se

CUADRO N.° 6

ICO: FINANCIACION NETA EN MONEDA EXTRANJERA

{Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)
o e e e B e e I . T R s % |

N
|

1969 1970 1971 1972 1973 1924
PasiVOS ... ... oo e e e e e e e 1,80 152 1,09 0,32 018 12 42
Directos ... ... ... ... oo cei el il . 1,80 1,62 1,09 0,32 0,18 -
A través de las EE. DD. ... ... ... .., - — — — — 12,42
Activos ... ... ... .o el e L = — — — — _
TOTAL NETO ... ... ... ... ... ... 1,80 1562 1,09 0.32 o18 12.42
1975 1976 1977 1978 1979 1980
PESIVOS .. o o e e e e e — 1,00 5,65 16,02 15,40 31,68 385 B
DIreCtos ... ... .. oo 8,37 8,69 15,92 15,97 30,02 338 |
A través de las EE. DD. ... ... ... ... — 9,37 — 3,04 0,10 — 0,57 1,66 — f
ACHUVOS ... ... .. i i i e e e — — — 344 — 094 — 279 — 6,89
TOTAL NETO ... ... ... ... ... ... — 1,00 565 12,58 14,46 28,89 26,86 ?

Fuente: Banco de Espaia.
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situ6 en 1980 cerca de los 34.000
millones de pesetas.

Por el otro lado del balance,
la actividad prestataria directa
del ICO —fundamentalmente re-
ferida al sector publico extran-
jero— no se inicid hasta 1978,
y aun entonces lo hizo con cier-
ta timidez, no cobrando impul-
so hasta los Gltimos afios del
periodo objeto de este trabajo.
Existe, sin embargo, una acti-
vidad prestataria indirecta del
ICO, en el sentido de que el
Instituto financia, a través del
Banco Exterior de Espaiia, una
parte de los créditos a la expor-
tacion conocidos con el nombre
de «crédito a comprador extran-
jeron. Si se incluyese el importe
de los fondos facilitados por el
Instituto al Banco Exterior para
la concesion de esta clase de
créditos, la posicion neta final
del ICO no seria tan fuertemen-
te pasiva como muestra el cua-
dro n.° 6, e incluso existen ra-
zones para pensar gue podria
ser activa. La falta de datos
sobre la cuantia del apoyo fi-
nanciero prestado por el ICO
al Banco Exterior como conse-
cuencia de los créditos a com-
prador extranjero concedidos
por este Ultimo impide, sin em-
bargo, precisar esta afirma-
cion (14). Pero, en cualquier
caso, no seria arriesgado pensar
que una parte del recurso del
ICO a los fondos en moneda
extranjera estd inducido o, al
menos, se ve compensado por
la concesion, a través del Ban-
co Exterior de Espafia, de cré-
ditos comerciales al exterior.

2. El Banco de Espaiia

El grueso de los movimien-
tos de la cuenta exterior neta
del Banco de Espafia viene de-
terminado por la variacion en

las reservas exteriores de divi-
sas. Junto a éstas, se recogen
en el cuadro n.° 7, por el lado
del pasivo, las asignaciones de
derechos especiales de giro
(D.E.G.) efectuadas por el Fon-
do Monetario Internacional y los
créditos concedidos a Esparia
por dicho organismo con car-
go a los mecanismos conocidos
por el nombre de o facility y
compensatory financing facility.
En el activo, bajo el concep-
to general de otras cuentas,
se recoge el resultado neto de
algunas operaciones realizadas
por el Banco de Espaiia con el
exterior en 1975 para allegar re-
cursos. Aun cuando dicha ope-
racion deberia haber sido com-
putada, desde el punto de vista
contable, como un pasivo, se
ha preferido incluirla en el otro
lado del balance con la fina-
lidad de que pueda observarse,
a través de su adicion a los
movimientos del saldo de reser-
vas, la caida que se hubiese
producido en estas Ultimas de
no haber mediado estas ope-
raciones.

Segun se observa en el cua-
dro n.° 7, los activos exteriores
netos del Banco de Espana
aumentaron en siete de los once
anos que componen el periodo
analizado. Estos afios corres-
ponden a los periodos que co-
rren de 1970 a 1973 y de 1977
a 1979, durante los cuales las
reservas de divisas espafiolas
aumentaron con intensidad va-
riable. Como es bien sabido, a
lo largo de estos aios se produjo
una fuerte presion al alza sobre
el tipo de cambio de la peseta,
que el Banco de Espafia hubo de
contrarrestar absorbiendo el ex-
cedente de la balanza global
creado a ese nivel de tipo de
cambio. O, lo que es lo mismo,
permitiendo un aumento en las
reservas exteriores de divisas.

El fendmeno contrario, es de-
cir, el deseo de impedir una
mayor depreciacion de la peseta
llevd a las autoridades durante
los cuatro afios restantes a fi-
nanciar el déficit global de la
balanza de pagos mediante una
disminucion de las reservas ex-
teriores.

En el conjunto del periodo,
el saldo de reservas de divisas
en poder del Banco de Espafa
aumentd, segun datos de su
balance, de 60.200 millones de
pesetas a finales de 1969, a
889.600 millones en diciembre
de 1980, lo que significa un
aumento de los activos exterio-
res a corto plazo del Banco de
Espafa de 829.400 millones de
pesetas a lo largo de todo el
periodo. En dolares USA el sal-
do entre una y otra fecha paso
de 860,7 a 12.269 millones de
doélares, con un aumento, por
consiguiente, de 11.408,3 millo-
nes entre 1970 y 1980 (15).

3. PRINCIPALES
CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se
han ido sefalando en cada mo-
mento las conclusiones mas des-
tacables que podian deducirse
de cada una de las evoluciones
particulares objeto de anélisis.
En algunos casos, incluso, la
inferencia ha tenido un propo6-
sito mas amplio y ha planteado
cuestiones de caracter general.
Ello no obsta, sin embargo, para
que se complete lo dicho con
un resumen de las principales
consideraciones globales que se
derivan del estudio que acaba
de presentarse.

Dos son, a mi modo de ver,
los rasgos de la evolucion de
la balanza de pagos espafiola
por cuenta de capital que pre-
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CUADRO N.° 7

SISTEMA CREDITICIO: OPERACIONES CON EL EXTERIOR
(Variaciones anuales en miles de millones de pesetas)
_ _ o

1969 1970 1971 1972

TOTAL NETO ... ... ... ..o ei e ool 18.01 —49 95 — 80,64 — 92,51 88,06
1. Bancode Espafa ... ... ... ... ... 18,37 —57,34 —100,68 — 97,64 41,13

2. 1CO . 1,80 1,562 1,09 0,32 —
3. Entidades delegadas e e — 2,18 5,87 18,95 4,81 56,93

PASIVOS DEL SISTEMA CREDITICIO. — 0,50 13.38 — 20,76 10,70 , 53,42

Banco de Espafia ... ... ... ... ... - 2,94 2,96 2,93 —
FMI . (—) (—) (—) (—) (—)
D.E. G amgnados (—) (2,94) (2,96) (2,93} (—)

ICO . . 1,80 1,62 1,09 0,32 5 —

Entldades delegadas — 2,30 8,92 16,71 7.45 . 53,42
Cuentas en pesetas de no resi-

dentes . . e = 241) (3,64) (9,94) (4,93) r (— 1,72)
Pasivos exterlores (netos) (0,11} (5,38) (6,77) (2,52} ; (65,14)

ACTIVOS DEL SISTEMA CREDITICIO. 18,51 —63,33 — 101,40 — 103,21 , 44,64

Banco de Espafia ... ... ... ... ... 18,37 —60,28 —103,64 —100,57 ! 41,13
Reservas exteriores (18,37) (—60,28) (—103,64) (—100,57) . (41,13}
Otras cuentas ... ... ... ... ... (—) (—) (—) (=) (—)

ICO . S — — - — — —

Entldades delegadas . 0,14 3,06 2,24 — 2,64 = 3,561
Posicion en divisas... ... ... . (0,14) (— 3,05} (2,24} (— 2,64) ; (3,69}
Crédito a comprador extranjero (—) {—) (—) (—) - 0,18

1975 1976 1877 1978 1979

TOTAL NETO c.ovv.om. wm sl sgrvons 102,94 122,13 — 65,47 306,63  —122,47

1. Banco de Espana ... ... ... ... ... 56,07 71,83 —122,64 —285,21 —212,26
2. 1CO. 8,37 8,69 12,48 15,03 27,23
3. Entidades delegadas T 38,50 41,61 44,69 — 36,35 62,66

PASIVOS DEL SISTEMA CREDITICIO. 85,87 65,80 91,02 28,84 96,45

Banco de Espaia ... ... ... ... ... 34,75 5,82 - 4,47 — 30,561
FMI . (34,75} (5,89) (—) (4,47) (— 3541)
D.EG asngnados (—) (—) {(—) (-} (4,90)

ICO . e e 8,37 8,69 15,92 15,97 30,02

Entndades delegadas 42,75 51,22 75,10 8,40 96,94
Cuentas en pesetas de no ref

sidentes ... ... . o = 219 (5,10 (21,34) (— 7.,54) (9,78)
Pasivos exteriores (netos) (44,94) (46,12) (63,76) (15,94) (87,16)

ACTIVOS DEL SISTEMA CREDITICIO. 17,07 56,33 — 156,49 —33537 21897

Banco de Espafia ... ... ... ... ... 21,32 65,94 —122,64 — 289,68 —181,75
Reservas exteriores ... ... ... (11,48) (65,27) (—110,19) (—289,68) (—181,75)
Otras cuentas ... ... ... ... ... (9,84) (0,67) (— 12,45} (—) (—}

ICO . S — - — 0,94 — 2,79

Entldades delegadas cer ene e — 4,28 — 9,61 — 44,75 — 34,38
Posicion en divisas... ... ... ... (— 0,34} (0,16) (1,620 (— 7,40)
Crédito a comprador extranjero. (— 391 (- 9770 (— 46,37) (— 26,98)

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO N.° 8

DEUDA EXTERIOR DE ESPANA A LARGO PLAZO: PARTICIPACION PORCENTUAL

EN EL TOTAL

Estado y Corporaciones Locales ... ...
Empresas publicas y semipublicas ... ... ... ... ... ... ... ... ..

— RENFE ... ... ... ...
= INL.s aones

— Empresas INlconaval ... ... ... ... ...................
— Otros organismos publicos ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Sector privado con garantia publica ... ... ... ... ... ... ... ..
Resto sector privado ... ... ... ... ... ... ..

Estado y Corporaciones Locales ... ... ... ... ...
Empresas pablicas y semiplblicas ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Otros organismos publicos ... ... ... ... ...

Sector privado con garantia piblica ... ... ... ...
Resto sector privado ... ... ... ... ...

Fuente: Banco de Espana y Direccion General de Politica Financiera.

sentan una mayor importancia
en la actualidad, al comienzo
de una nueva década. El prime-
ro de ellos es el recurso masivo
que entre 1973 y 1980 ha venido
ejerciendo la economia espafio-
la —y, en especial, su sector
privado— a la financiacion ex-
terior. Ello, sin duda alguna, ha
permitido suavizar el ajuste a las
nuevas condiciones creadas por
el empeoramiento de la relaciéon
real de intercambio espafiola.
Y, contemplando este proceso
de acomodacion dnicamente
desde el angulo de las cuentas
exteriores, puede decirse, a la

vista de la experiencia posterior
a la primera crisis del petréleo,
que, en la medida en que fue-
ron conscientes, los plantea-
mientos que motivaron o favo-
recieron entonces esa actuacion
estuvieron bastante acertados.
Asi, puede decirse que, a fina-
les de 1977, el impacto de la
primera subida de los crudos
sobre la balanza de pagos por
cuenta corriente habia sido ab-
sorbido y se registraban incluso
excedentes. Bien es verdad que
dicha evolucion se consiguid de-
bido a un fuerte crecimiento de
las exportaciones espaiiolas de

bienes y servicios y no a través
de una acomodacion interna de
la economia espanola que re-
dujese la dependencia energé-
tica de las importaciones o, co-
mo hubiese sido mas deseable,
mediante una combinacion de
ambos procesos. Pero no pue-
de negarse que, a pesar de los
errores cometidos, la estrategia
de enfrentamiento de la eco-
nomia espafiola a la crisis del
petroleo estuvo bien planteada.

En lineas generales, se tra-
taba de aprovechar en la mayor
medida posible los beneficios
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CUADRO N.° 8 (continuacién)

DEUDA EXTERIOR DE ESPANA A LARGO PLAZO: PARTICIPACION PORCENTUAL
EN EL TOTAL

Estado y Corporaciones Locales ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Empresas publicas y semipublicas ... ... ... ... ... ... ... ...

RENFE ... ... ... ... ... ... i

Empresas INI conaval ... ... ... ... ... ... ... .o s .

Otros organismos publicos ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Sector privado con garantia publica ... ... ... ... ... .. ...
Resto sector privado ... ... ... ... .o ool el i e e e e

Estado y Corporaciones Locales ... ... ... ... ... ... ..ol e
Empresas publicas y semipublicas ... ... ... ... ... ...

INL ..o

Empresas INl con aval ... ... ... .. ... e el
Otros organismos publicos ... ... ... ... ... ..

Sector privado con garantia publica ... ... ... ... ... .
Resto sector privado ... ... ... ... oot v cee ee en e e een e s

Fuente: Banco de Espafa y Direccion General de Politica Financiera.

que pudiesen derivarse de la
mayor capacidad de compra y
préstamo de los paises produc-
tores de petroleo. Ello se basa-
ba en el hecho de que, como la
balanza de pagos consolidada de
todos los paises del mundo no
puede registrar ningln desequili-
brio, si un grupo de ellos registra
fuertes déficit en su cuenta co-
rriente, el resto habra de conta-
bilizar forzosamente superavit
por el mismo concepto. Lo cual
implica, asimismo, que los pai-
ses excedentarios han de cons-
tituirse en prestamistas netos
del resto del mundo.

Las cifras que se han comen-
tado a lo largo de este trabajo
sugieren que la economia espa-
fiola emprendié claramente este
camino y asi, mientras procu-
raba ampliar sus ventas a los
paises excedentarios, recurrio
con profusion a los mercados
de dinero internacionales, abun-
dantes de liquidez. Faltd, sin
embargo, completar esta evolu-
cidbn con un ajuste interno mas
decidido que hubiese trasladado
con menor timidez los efectos
generados por la crisis petro-
lifera y de materias primas y
hubiese saneado la economia

espaiola. Diversos factores lo
impidieron, entre los cuales los
de caracter econoémico tal vez
no fueron los de mayor impor-
tancia (16).

La segunda subida del precio
del petroleo planteé en princi-
pio los mismos problemas que
en 1974. Nos encontramos en
esta ocasion, sin embargo, con
dos factores nuevos de extraor-
dinaria importancia que hacen
mas perentoria la necesidad de
unos ajustes internos y externos
realistas. En primer lugar, el en-
deudamiento de la economia es-
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pafiola es elevado y, si bien su
situacion dista mucho de ser
angustiosa, tampoco disfruta de
las mismas posibilidades de am-
pliacion que durante el periodo
| anterior. Pero ademas, junto al
hecho de que la capacidad para
endeudarse de cualquier pais no

es infinita, se encuentra la cir-
cunstancia de que la elevacion
general de los tipos de interés
durante los ultimos dos afios
esta suponiendo unos pagos cre-
cientes por el servicio de la deu-
da, lo cual representa, a su vez,
una restriccion cada dia mas

fuerte para conseguir el equili-
brio de la balanza por cuenta
corriente. Dicho equilibrio se ve
dificultado, asimismo, por la me-
nor capacidad de absorcion de
los paises productores de pe-
tréleo y por el menor deseo de
estos ultimos de forzar un des-
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arrollo econ6mico precipitado,
cuyos inconvenientes se eviden-
ciaron entre 1974 y 1978.

Dos Gltimos factores hay que
tener en cuenta antes de ter-
minar. Primero, que el exce-
dente de los paises petroliferos
esta descendiendo de forma no-
table, como consecuencia de
los avances conseguidos por la
mayoria de los paises industria-
les en la reduccion de la de-
pendencia de esa fuente de ener-
gia. Y, segundo, que la capa-
cidad prestamista global, al tiem-
po que ha ido modificandose
como consecuencia de la cir-
cunstancia citada, registra re-
cientemente un cambio de na-
turaleza debido a la preferencia
de los paises excedentarios por
colocaciones en forma de in-
versiones directas o de cartera.
Y a nadie se le oculta que esta
forma de financiacion exterior
tiene unas caracteristicas y una
problematica muy distintas a las
de los préstamos y los créditos.
Todos estos datos no hacen
sino abundar sobre la necesi-
dad de proceder, con mayor
energia y realismo que en la
crisis anterior, en los ajustes in-
ternos de la economia espaiola.
Los datos de estos dos ulimos
afios sugieren que la politica
econémica se ha orientado en
este sentido, pero de todos es
sabido que los imponderabies
y las rigideces que persisten en
la economia espafiola son muy
grandes.

El segundo rasgo que desta-
ca del analisis realizado es la
dificultad existente, en las con-
diciones actuales de la econo-
mia espaniola, para controlar con
eficacia los movimientos de ca-
pital por medio Unicamente de
actuaciones discrecionales de la
autoridad monetaria. Ello se re-
flejo claramente en el desplaza-
miento del sector privado desde

unos canales de financiacién a
otros durante 1978 y 1979, tra-
tando de evitar las restricciones
establecidas y consiguiéndolo en
parte, evolucion que ha sido
objeto de un amplio comenta-
rio en péaginas anteriores. Esta
circunstancia obedece, funda-
mentaimente, a dos causas: la
gran sensibilidad de los agentes
economicos espaiioles ante la
situacion monetaria relativa de
Espaina frente al resto del mun-
do, derivada del mayor grado
de apertura de la economia es-
pafiola, y el elevado nivel de
endeudamiento exterior de di-
cha economia. El primer factor
juega en los dos sentidos de
los movimientos de capital, es
decir, tanto favoreciendo o per-
judicando las entradas como di-
ficultando o propiciando las sa-
lidas. Su origen esta, como es
I6gico, en la progresiva libera-
lizacion que las autoridades es-
pafiolas han ido otorgando al
sistema economico, pero a pe-
sar de ello parece muy dificil
que dicha situacion pueda in-
vertirse con facilidad y, sobre
todo, con eficacia mediante ac-
tuaciones discrecionales de las
autoridades monetarias. Por lo
que respecta a las entradas de
divisas, la Banca y el empresa-
riado espafioles han conseguido
un alto grado de penetracion en
los mercados internacionales de
dinero y conocen sus mecanis-
mos agiles y cambiantes. Pare-
ce, por ello, bastante probable
que, siempre que existan mo-
tivaciones economicas podero-
sas, dichos agentes recurriran a
ellos utilizando todas las posi-
bilidades y los huecos del con-
trol de cambios. Y, en lo refe-
rente a las salidas, al lado de la
liberalizacion que se ha venido
produciendo, hay que anotar el
segundo factor antes indicado;
es decir, el alto grado de en-
deudamiento exterior de la eco-

nomia espafiola. Como ya se
analiza en otro trabajo de este
namero de PareLes DE Economia
EspafoLAa, una parte de este en-
deudamiento estad constituido
por créditos de caracter reno-
vable. Ello determina que, si se
diesen las condiciones precisas,
estas operaciones podrian no
renovarse, ocasionando la sali-
da de fondos consiguiente. Ade-
més, ha de tenerse en cuenta
que el elevado importe que al-
canzan en la actualidad las amor-
tizaciones de la deuda supone
que el mantenimiento de unas
condiciones monetarias relativas
adversas a la entrada de fondos
extranjeros pueda redundar en
una salida importante de fondos
al exterior. Todo lo cual viene
a confirmar que, en el momen-
to actual, es imposible planear
en Espaiia la politica moneta-
ria interna con independencia
de la politica cambiaria y sin
tener presentes los condiciona-
mientos impuestos por la situa-
cion monetaria internacional. En
definitiva, que la grandeza y las
miserias de la interdependencia
monetaria internacional alcan-
zan ya de lleno a nuestro pais.

(*} He de agradecer a la Direccion y a
mis compaferos del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia sus sugerencias a
una version anterior y mas reducida de
este trabajo. Citar los nombres de todos
ellos haria excesivamente larga esta nota;
debo hacer expreso, sin embargo, el de
Pedro Martinez Méndez, quien tuvo la ama-
bilidad y la paciencia de volver a leer es-
tas paginas. Como es logico, los errores
que puedan apreciarse en ellas son de mi
entera responsabilidad.
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NOTAS

(1) Hasta 1965, e incluso puede decirse
que hasta finales de 1966, la financiacion
exterior estaba constituida basicamente por
inversiones exteriores y créditos derivados
mas o menos directamente de los Acuer-
dos de Cooperacion Hispano-Norteamerica-
na. Entre 1967 y 1969 se produjeron los
primeros déficit por cuenta corriente de
cierta entidad, si bien su cuantia, que no
superd los 35.000 millones de pesetas en
el afio méas alto, se encuentra muy lejos
de los que se producirian con posterio-
ridad a 1974. Dichos déficit propiciaron
los timidos intentos de utilizacion de los
mercados extranjeros de capital de que se
habla en el texto.

(2) Un excelente estudio sobre los ras-
gos fundamentales de la evolucion general
de la economia espaficla en este periodo
se encuentra en el trabajo de Pepro MaRg-
Tinez Menpez, «El proceso de ajuste de la
economia espanola. 1973-1980», publicado
en el nimero 23 de la serie Estudios Eco-
nomicos del Banco de Espafia. La lectura,
casi obligatoria, de este trabajo informa,
asimismo, de la situacion economica es-
pafiola en los anos inmediatamente ante-
riores.

(3} Veéase mas adelante las diferencias
entre este cuadro y los cuadros nims. 2
vy 5, que se refieren de forma exclusiva a
los sectores privado y pGblico, respectiva-
mente.

{4} Esta forma de actuacion del sector
publico es similar a la de los afios 1967-68.

{5} El cuadro n.° 8 se obtiene de datos
valorados en dolares a tipos de cambio
histéricos, mientras que la balanza de pagos
utiliza para su valoracion en pesetas los
cambios de mercado. Por otro lado, el cua-
dro n.® B incluye dentro de la deuda del
Estado, la del Banco de Espaia, que apa-
rece dentro del Sistema Crediticio en la
balanza de pagos, y la de alguna empresa
que se recoge en el sector privado dentro
de esta dltima.

(6) La distincion entre las cifras asigna-
das al cuadro n.® 1y las del cuadro n.° 6
es similar a la que se explica en la pagina
siguiente en relacién a los cuadros nims. 1

y 2. La mayor importancia cuantitativa del
sector privado hace que se haya dejado
para entonces el andlisis de esta diferen-
ciacion. Digamos aqui solamente que el
cuadro n.° 1 atribuye al sector piblico Gni-
camente la financiacién recibida del exterior
y el cuadro n.® 5 la que ha recibido en
moneda extranjera, tanto en forma directa
como por intermediacién de las entidades
delegadas.

{7} Como ya se ha sefialado anterior-
mente, dentro de este concepto se incluyen
las empresas publicas y semiplblicas, si-
guiendo la metodologia de la contabilidad
nacional y la de balanza de pagos del
Fondo Monetario Internacional.

(8) La Circular 242 del extinguido Insti-
tuto Espafiol de Moneda Extranjera, de 22
de febrero de 1968, facultd por primera vez
a la Banca espaiiola para abrir cuentas en
moneda extranjera a nombre de no resi-
dentes, sin necesidad de autorizacion pre-
via, y a poder colocar, mediante determi-
mados requisitos, parte de los recursos
asi obtenidos bajo la forma de préstamos
en divisas a residentes.

(9) La inclusion de los desfases en los
cobros y pagos con el exterior dentro del
cuadro n.® 2 intenta paliar esta deficien-
cia, si bien, como se analizard en el epi-
grafe correspondiente, incluye conceptos
que desbordan los aplazamientos puramen-
te comerciales.

{10} Bl plazo a que se hace referencia
aqui es el de la concesion de los fondos
por entidades delegadas a su clientela resi-
dente y no aquel por el cual el Banco
espafiol toma dichos recursos en el merca-
do exterior, que es el importante a efectos
de balanza de pagos. En el cuadro n.° 2
se considera, sin embargo, el plazo de la
obligacion que relaciona a la Banca con
su clientela —al fin y al cabo dos resi-
dentes— con el propésito de reflejar la ma-
durez de la financiacion que el sector pri-
vado recibe en moneda extranjera, con in-
dependencia de que los fondos recibidos
por la clientela a largo plazo provengan,
por ejemplo, de un endeudamiento a corto
plazo de la Banca con el exterior.

{11} En contra de lo que se hace con
los créditos comerciales a largo plazo, los

créditos de proveedor por plazo inferior
al afio no se contabilizan en la balanza
de caja. Por ello, la diferencia entre las
cifras de comercio exterior de Aduanas,
ajustadas con criterios de balanza de pagos,
y las del Registro de Caja —en la medida
en que estas cifras sean homogéneas—
deberia recoger el valor de dichos créditos
si no existiesen aplazamientos o adelantos
derivados de las previsiones sobre el tipo
de cambio.

(12} La fuerte cifra negativa de errores
y omisiones estimada para 1975, que com-
pensa practicamente .el valor de los des-
fases, plantea, sin embargo, un interrogan-
te sobre la bondad de la estimacion del
fenémeno en ese afio.

{13) Ello no significa que los operado-
res no pudiesen actuar sobre alguna mo-
neda determinada, ya que la peseta durante
ese periodo se aprecid en ocasiones en
relacion a determinadas divisas. Pero es
logico pensar también que la busqueda de
beneficios cambiarios a través de la consti-
tucion de depésitos en moneda nacional no
se ve favorecida si ésta registra una ten-
dencia a la baja frente al conjunto de las
demas monedas. Puesto de otra forma,
este género de operaciones se ve tanto
mas favorecido cuanto mas clara sea la ten-
dencia al alza de la cotizacion de la moneda
objeto de depésito (o cuanto mayores sean
las expectativas de su apreciacion) y cuanto
més se aleje la cotizacion actual de la que
el mercado considera de equilibrio.

(14) De conocerse estas cifras, podria
modificarse el cuadro n.® 7, deduciendo su
importe de los saldos atribuidos a las enti-
dades delegadas bajo el concepto «créditos
a comprador extranjero» y anadiéndolo a la
vatiacion de activos del 1CO.

(15) Debe sefialarse, con el fin de que
la comparacion entre estas cifras no induz-
ca a conclusiones precipitadas, que los
procedimientos aplicados en la valoracion
de ambos saldos, en pesetas y dolares,
son muy diferentes, lo que conduce a que
los cambios medios resultantes sean com-
pletamente irreales e inutilizables.

{16} Véase a este respecto el trabajo de
Pedro Martinez Méndez, antes citado.
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