LOS MERCADOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES

Durante los Gltimos veinte afios, los mercados financieros
internacionales han experimentado un desarrollo totalmente
imprevisible al empezar la década de los sesenta, cuando
dicho proceso estaba en su iniciacion. En este articulo,
Félix Varela Parache ofrece una vision panoramica de la
evolucion de los mercados financieros internacionales y
describe algunos de los problemas que actualmente

tienen planteados.

1. EL MERCADO DE
EURODIVISAS

: | L mercado de eurodivisas es,
-ﬁ&? sin duda, la innovacion mas
’ importante del presente si-
glo en materia de financiacién in-
ternacional. El mercado esta cons-
tituido por los depdsitos de dola-
res y otras monedas establecidos
en bancos situados en paises dis-
tintos de aquel al que correspon-
de dicha moneda. Su desarrollo
espectacular puede observarse en
el cuadro n.® 1. La diferencia en-
tre dimension bruta y dimension
neta del mercado se deriva de la
existencia de depdsitos interban-
carios, que hacen que un dep6-
sito establecido inicialmente en el
mercado aparezca contabilizado
por méas de un banco. Tomando
como medida més significativa la
de dimensién neta, podemos ob-
servar gue el mercado ha pasado
en los Ultimos diez ahos de una
dimensién de 160 millones de dé-
lares a 960 millones en el afio
1982. Para darnos una idea de lo
que significa tal cifra, sefialare-
mos que representa mas de un 50
por 100 del stock de dinero en los
Estados Unidos, si bien conviene
inmediatamente mencionar que

ambos no son en absoluto con-
ceptos comparables.

Como puede observarse en el
cuadro n.? 1, la porcion de euro-
dolares dentro del total de las
eurodivisas es, con mucha dife-
rencia, la mas importante. Aun-
que el porcentaje ha variado a lo
largo del periodo, siempre ha es-
tado entre el 70 y el 80 por 100.
En los dltimos afios ha mostrado
una continua tendencia al creci-
miento.

Dentro del rapido crecimiento
experimentado por el mercado,
puede observarse, sin embargo,
un cambio de ritmo en el Gltimo
afo, en el cual el crecimiento fue
s6lo de 70.000 millones de doéla-
res, frente a crecimientos del or-
den de los 200.000 millones en los
afios anteriores. Este dato refleja
un hecho de gran importancia: la
aparicién de situaciones criticas
de incapacidad de hacer frente a
las obligaciones de pago, por par-
te de una cierto nimero de pai-
ses, algungs tan importantes co-
mo Méjico o Brasil. Tal situacitn
determiné una cierta paralizacion
del mercado, que ha continuado
en el presente afio, en cuyos pri-
meros meses experimenté un
descenso. Sobre este tema de las

dificultades de la deuda externa
de algunos paises volveremos con
mas amplitud mas adelante.

En el cuadro n.° 2 se resume
la evolucion de créditos a medio
plazo, publicamente anunciados,
en eurodivisas. Las cifras anuales
muestran un saito muy espec-
tacular en 1981, cuya cifra casi
duplica la del afio anterior, para
volver a caer de una forma ro-
tunda en 1982. Puede observar-
se que la mayor parte de este
aumento corresponde a los cré-
ditos a paises industriales, y con-
viene afiadir que tal movimiento
no es significativo, pues, en bue-
na parte, fue debido a la obten-
cién en el mercado de grandes
préstamos por parte de empresas
americanas que estaban realizan-
do absorciones importantes, so-
bre todo en el sector del petroleo.
Como es sabido, para llevar a ca-
bo dichas absorciones cualquier
empresa tiene que tener dispues-
to el mecanismo financiero ade-
cuado, que después no es utiliza-
do si la operacion no se lleva a ca-
bo. Esto es lo que ocurrié con una
parte de estos créditos. Aparte de
este movimiento erratico, la ca-
racteristica de estos Ultimos afios
ha sido el fuerte crecimiento de
los créditos en eurodivisas, en los
gue han participado tanto los pai-
ses industriales como los paises
en vias de desarrollo no produc-
tores de petréleo. En este (ltimo
caso puede observarse, sin em-
bargo, que la cifra de 1982 dismi-
nuye, y no por razones episodi-
cas, como en el caso de los pai-
ses industriales. De nuevo, aqgui
hay que hacer referencia a la in-
cidencia de la situacién de los pai-
ses en vias de desarrollo y de los
impagos importantes gue se pro-
ducen en 1982 y que determinan
un corte del flujo de créditos ha-
cia dichos paises, salvo cuando se
trata de planes de salvacién con-
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CUADRO N.° 1

MERCADO DE EURODIVISAS
Dimension bruta y neta
{Valor en miles de millones de délares)
—

1973 1974 1975 1976 1977 7978 1979 1980 1981 7982
Dimensién bruta ................ 315 395 485 ha5 740 950 1.236 1525 1.860 2.055
Dimension neta ................ 160 220 255 320 390 495 590 730 890 960
Eurodolares (porcentaje) ......... 74 76 78 80 76 74 72 75 78 79

Fuente: World Financial Markets.

S T P S

LS

.~ CREDITOS A MEDIO Y LARGO PLAZO EN EURODIVISAS
; {Operaciones pablicamente anunciadas)
ﬁ {Valor en millones de délares)
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Paises industriales ................
Paises en vias de desarrollo-noc OPEP
" Paises pertenecientes a la OPEP ...
I Paises comunistas ................
Organizaciones internacionales .. ...
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7980 1981 1982 %
...... 39.100 86.02 42725 &
...... 24.009 33.394 28.703
....... 11.045  11.870 12.720
...... 2.809 1791 765
....... 429 302 150
....... 77.392 133.379 85.063

Fuente: World Financial Markets.

certados, generalmente basados
en un acuerdo del pais con el
Fondo Monetario Internacional,
con lo que esto implica de condi-
cionalidad de los créditos.
Cuando analizamos las condi-
ciones de los créditos, especial-
mente el margen pagado sobre el
Libor (tipo de oferta de los fon-
dos interbancarios en cada divi-
sa en Londres) y el vencimiento
de las operaciones, nos encontra-
mos también la influencia de lo
sucedido en el mercado en tiem-
pos recientes. Historicamente, los
margenes han tenido una tenden-
cia a ser decrecientes en el tiem-
po, especialmente en aquellos
momentos en que los tipos de in-
terés son altos. Sin embargo, a

lo largo de la historia del merca-
do de eurodivisas, ha habido diver-
sos momentos en que la mayor
sensibilidad al riesgo ha motiva-
do elevaciones de dichos mérge-
nes. Esto ocurrié en el 1974-75,
como consecuencia de las quie-
bras de algunos bancos como el
Herstadt, en Alemania, y el Fran-
klin, en Estados Unidos; después,
con las dificultades de pagoe mo-
tivadas por la revolucion de Iran.
Recientemente esta sensibiliza-
cion ha sido clara, y ha motivado
un gran ensanchamiento de los
margenes, diferenciando mas que
en el pasado inmediato los car-
gados a los paises desarrollados
de los pagados a los paises en
vias de desarrollo, y a todos aqué-

llos que se considera que pueden
tener problemas en un futuro méas
0 menos lejano.

Por lo que respecta a los pla-
z0s de amortizacion de los crédi-
tos, también es caracteristica ge-
neral que dichos plazos disminu-
yen cuando existe una mayor
sensibilizacion al riesgo. Esto es
lo que ha sucedido recientemen-
te, en que los plazos se han acor-
tado para todos los paises, afec-
tando, en este caso, incluso a los
deudores considerados de buena
calidad.

Una caracteristica repetida a lo
largo de la exposion es el gran im-
pacto que estd teniendo en el
mercado la situacién actual de di-
ficultad de pago por parte de di-
versos paises. La preocupacién
por la situacién de endeudamien-
to internacional ya se inici6 a fi-
nes de la Ultima década, aunque
se ha reforzado mucho a partir de
1982. Durante los afios setenta,
el endeudamiento de los paises en
vias de desarrollo aumenté con-
siderablemente, especialmente a
partir de la subida de los precios
del petréleo de 1973-74. Este au-
mento del endeudamiento, unido
a la evolucion muy desfavorable
de los precios de los productos
basicos a partir de 1980 y a la for-
tisima elevacion de los tipos de in-
terés, que también se inicia en di-
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cho afio, determinaron una clara
preocupacion por el problema de
endeudamiento de los paises en
vias de desarrollo, debido a los si-
guientes factores:

1. Durante los afios setenta

se modifico la forma de financia- -

cion de los déficits de balanza de
pagos de los paises en vias de de-
sarrollo. En los afios anteriores a
1973, mas de la mitad de la finan-
ciacion recibida por dichos paises
estuvo constituida por donacio-
nes o recursos de caracter con-
cesional (es decir, en condiciones
més ventajosas que las obtenidas
en el mercado), mientras en los
afos siguientes dichos flujos re-
presentaron menos de una terce-
ra parte. Hubo un fuerte decreci-
miento en el porcentaje de la fi-
nanciacién oficial bilateral, una
disminucion pequefia de la finan-
ciacion de instituciones multilate-
rales, y un fuerte aumento de la
proporcion de créditos privados.

2. Lafinanciacién privada
permitié llevar a cabo con relati-
va comodidad el «reciclaje» de
fondos necesarios después de la
subida de precios del petroleo de
1973, pero ello se ha hecho a cos-
ta de un fuerte endeudamiento,
necesario para financiar los défi-
cits de balanza de pagos. Como
éstos no eran de caréacter rever-
sible, el problema de la deuda te-
nia inevitablemente que plan-
tearse.

3. Aungue inicialmente solo
surgieron de forma agudizada en
determinados paises, los proble-
mas de deuda exterior dieron lu-
gar a una desconfianza generali-
zada en todos los paises en vias
de desarrollo. Después de la su-
bida de precios de petréleo de
1979-80 —y especialmente desde
1982 —, lo que se puso en duda
fue la capacidad de este conjun-
to de paises en vias de desarrollo

para hacer frente a sus obligacio-
nes.

En el cuadro n.° 3 puede ob-
servarse la evolucion del endeu-
damiento de los paises en vias de
desarrollo no productores de pe-
tréleo durante los Ultimos nueve
anos y la estimacién para 1982 y
1983. Conviene sefialar que la
mencionada clasificacion excluye
a los paises productores de petro-
leo, algunos de los cuales, como
Venezuela y Nigeria, tienen fuer-
te endeudamiento y experimen-
tan serias dificultades de pago;
también excluye a un pais como
Polonia, no clasificado como «en
vias de desarrolloy». Incluyendo a
este pais y a los paises de la
OPEP, el endeudamiento total a
finales de 1982 se elevaria por en-
cima de los 700.000 millones de
délares.

Lo primero que destaca en el
cuadro mencionado es el fuerte
crecimiento del endeudamiento
hasta 1981, con incrementos por-
centuales que en todos los afios
superan el 17 por 100 y en algu-
no alcanzan el 22 por 100, con

una media aproximada del 19 por
100 acumulativo. Sin embargo,
en 1982 se rompe esta tendencia
con un aumento de sélo el 9,5 por
100. E incluso esta cifra resulta
engafiosa, ya que la mayor parte
del aumento se produjo en la pri-
mera mitad del afio, antes de que
se hiciera publica la incapacidad
para atender la deuda de paises
como Méjico y Brasil.

Una segunda observacion que
se deduce de sus datos es el fuer-
te crecimiento de la deuda a cor-
to plazo a partir de 1980. Este cre-
cimiento fue debido, en parte, al
intento de algunos paises deudo-
res de limitar los méargenes paga-
dos por encima del Libor, en un
momento en que tales margenes
se estaban incrementando para
los paises en vias de desarrollo,
como consecuencia de la mayor
sensibilizacion de la Banca al ries-
go de tales operaciones. Pero, en
parte, también refleja un error de
juicio de la Banca, una parte de
la cual no estuvo dispuesta a se-
guir financiando operaciones a
largo plazo por razones de riesgo
y, sin embargo, si lo estuvo a fi-

CUADRO N.° 3

PAISES EN VIAS DE DESARROLLO NO PRODUCTORES
DE PETROLEO
Deuda Externa

(Valor en miles de millones de délares)
e ——— R LR DN RO TR O U e DR e WO

A corto

A largo Total % aumento

23,4
28,2
34,2
42,3
49,5
58,4
77,7
94,5
1982 (Estimacién) . .. 92,7
1983 (Proyeccion) ...

139.8 163.3 —

165,6 193,8 18,7
197.,5 231,7 19,6
240,2 282,6 22,0
291,0 340,5 20,5
337,9 396,4 16,4
387,1 464,8 17,3
452,6 5471 1724
506,3 599,0 9.5
563,9 647.9 8.2

Fuente: FMI y Banco Mundisl.
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nanciar a corto plazo. Todo ello
muestra la informacién insuficien-
te con la que ha actuado la Ban-
ca en el contexto internacional,
gue ahora esta tratando de corre-
girse.

El servicio de la deuda queda
reflejado en el cuadro n.® 4. Pue-
de observarse que los pagos por
intereses crecieron moderada-
mente hasta 1979; durante dichos
anos, la caida de los tipos de in-
terés respecto a los niveles de
1974 permitié en parte compen-
sar el aumento derivado del fuer-
te crecimiento de la deuda. Pero
a partir de 1978 se inicia un
aumento de los tipos de interés,
que alcanzaré niveles sin prece-
dentes en 1979 y después en 1980
y 1981, continuando a aito nivel
en la primera parte de 1982, Co-
mo puede observarse en el cua-
dro n.° 4, los pagos por intereses
de 1978 mas gue se duplican en
1980 y casi se triplican en 1981,
continuando todavia su aumento
en 1982, pero a un ritmo mas mo-
derado, que refieja la baja expe-
rimentada en el segundo semes-
tre.

La amortizacion de la deuda
también experimenta un gran cre-
cimiento en los Gltimos afos, que
se inicia a partir de 1978. Tal cre-
cimiento se deriva de un factor no
reflejado en el cuadro n.® 4, pero
al que hemos hecho referencia: el
incremento del endeudamiento
bancario dentro del endeuda-
miento total de los paises en vias
de desarrolio. Dicho endeuda-
miento es a medio plazo y su ven-
cimiento es notablemente mas
corto que el endeudamiento ofi-
cial y de organismos internacio-
nales, que representaba un ma-
yor porcentaje cuando se inicio la
década.

Lo gue caracteriza este endeu-
damiento privado es la concentra-

CUADRQ N.° 4

PAISES EN VIAS DE DESARROLLO NO
PRODUCTORES DE PETROLEO
Servicio de la Deuda

(Valor en miles de millones de délares)
e ey oo RIS TS w mmeme e B W o 6 a i i v iiseee]

Interés

Amortizacion Total

% aurmento

160:5
11,0
13,5
19,5
28,5
40,6

1982 (Estimacion) ... 58,3
1983 (Proyeccion) ... 54,8

12,9 223 =
14,7 25,2 13,0
17,0 278 10,7
21,1 34,6 24,0
31,1

37,4

36,3

39,6

50,1

55,8

Fuente: FM!I y Banco Mundial.

cidon en un numero relativamen-
te pequefio de paises —un con-
junto de veinte—, que incluye sie-
te latinoamericanos (Argentina,
Brasil, Chile, Ecuador, Méjico,
Perd, Venezuela), cuatro de Extre-
mo QOriente (Corea, Filipinas, Indo-
nesia, Thailandia), cuatro paises
socialistas de Europa (Hungria,
Polonia, Rumania, Yugoslavia),
tres del Proximo Oriente (Egipto,
Israel, Turquia), ademas de Por-
tugal y Argelia. A este conjunto
de paises le ha correspondido un
75 por 100 del servicio de fa deu-
da en 1982. Su participacién en
el total de la deuda era en 1981
algo inferior (71 por 100), pero en
los préstamos bancarios repre-
sentaban el 80 por 100 y en el cré-
dito a corto plazo, el 90 por 100.

Para estos paises, la relacion
deuda/exportacién de bienes y
servicios superaba el 171 por 100,
mientras tal relacion para el res-
to de los paises en vias de desa-
rrollo era de so6lo el 65 por 100.

Ni siquiera los datos anteriores,
que destacan el papel de una
veintena de paises, son del todo
representativos de la concentra-

cidn de riesgos. Diez paises, en-
tre los cuales ocupan puestos
muy relevantes cuatro latinoame-
ricanos (Méjico, Brasil, Argenti-
na y Venezuela), significan mas
del 60 por 100 del endeudamien-
to bancario de los paises en vias
de desarrollo. La concentracion
de riesgos es muy marcada en es-
te grupo de paises. La despropor-
cién de la deuda con el conjunto
de ingresos por exportaciones de
bienes y servicios, muy alta. El
coeficiente del servicio de la deu-
da (es decir, el porcentaje del to-
tal de exportaciones que es absor-
bido por el pago de intereses y
amortizaciones) en los tres prime-
ros paises latinoamericanos antes
mencionados esta entre el 50 y el
90 por 100. Normalmente se con-
sidera que cuando dicho coefi-
ciente supera el 18 por 100 em-
pieza a existir peligro potencial de
que un pais no pueda atender la
deuda en el futuro,

No puede extraniar, a la vista de
los datos anteriores, el fuerte pro-
blema de endeudamiento que es-
tamos viviendo, ni que la descon-
fianza de los bancos alcance, no
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s6lo a los paises que tienen difi-
cultades, sino también a aquélios
otros que, por su estructura simi-
liar, se estime que pueden llegar
a tenerlas. La prudencia en las
nuevas operaciones es una de las
caracteristicas. Otra es la necesi-
dad de seguir financiando a los
paises en dificultades, pero, ge-
neralmente, en operaciones liga-
das con préstamos del Fondo
Monetario Internacional, de for-
ma gue este organismo pueda in-
troducir sus exigencias de condi-
cionalidad para el ajuste de la eco-
nomia de dichos paises.

2. LOS MERCADOS
FINANCIEROS
NO BANCARIOS

Terminaremos esta expaosicion
haciendo mencion breve de la
evolucion del endeudamiento in-
ternacional en los mercados fi-
nancieros no bancarios. Dentro
de éstos, hay que distinguir entre
el mercado de eurobonos vy las
emisiones de obligaciones inter-
nacionales en los mercados na-
cionales.

El mercado de eurcbonos es un
mercado de colocacidén y venta
de obligaciones denominadas en

una moneda, que tiene lugar fue-
ra del pais al que corresponde di-
cha moneda. Lo mismo que en el
caso del mercado de eurodivisas,
los eurobonos quedan fuera del
ambito de influencia directa, me-
diante disposiciones legislativas,
del pais en cuya moneda se de-
nomina; elio determina una gran
libertad de su funcionamiento y
una exclusion de impuestos. El
mercado se desarrollé6 desde
1963, influido por las limitaciones
impuestas en dicho afio al mer-
cado de Nueva York, como con-
secuencia de la situacion defici-
taria de la balanza de pagos ame-
ricana. Desde entonces tuvo un
desarrollo desigual, pero predomi-
nando la tendencia creciente. Ha
sido especialmente en los tres Gl-
timos afos cuando el crecimien-
to ha sido mas importante. Carac-
teristico de esta evolucion recien-
te es que algunas grandes empre-
sas americanas, entre las mas
acreditadas en los mercados fi-
nancieros de aquel pais, han em-
pezado a emitir obligaciones en el
mercado de eurobonos.

Las cifras del cuadro n.® 5 son
bastante significativas de dicha
evolucion. En él puede observar-
se el gran crecimiento, especial-
mente en los dos Uitimos afios, y el

CUADRO N.°

% y - LI O i

5

EMISION DE EUROBONQS
{Por tipo de prestatario)

{Valor en millones de ddlares)

1978 1979 1980 1981 982 B

i

Total eurobonos .............. 14.125 18.726 23.970 31.616 50.365 |
Compafiias estadounidenses .. 1.122 2872 4.107 6.178 12.596
Compafiias no estadounidenses . 4.540 7.183 9.032 12.882 13.231
Empresas estatales .......... 3.291 4524 5839 7.496 13.538
Gobiernos . ................. 3.643 2433 3.045 2629 7.624
Organizaciones internacionales .  1.529 1.714 1.947 2431 3.376

Fusnte: World Financial Markets »
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desarrolio impresionante de las
empresas americanas. Pero, real-
mente, también los gobiernos y
las empresas no americanas, es-
tatales o no, han experimentado
un aumento muy considerable.

Conviene sefialar gue este mer-
cado solo excepcionalmente es
utilizado por paises en vias de de-
sarrollo, por lo que no ha estado
sometido a la misma problemati-
ca a la que hemos hecho referen-
cia al hablar de eurodivisas. Por
otra parte, aunque la parte mas
importante del mercado esté
constituida por obligaciones a ti-
po de interés fijo, en los Gitimos
tiempos ha sido extraordinaria-
mente importante el desarrolio de
los titulos a tipo flotante, gene-
ralmente en funcién del Libor.

La emision de obligaciones ex-
tranjeras en mercados nacionales
ha tenido también durante estos
titimos afios una tendencia cre-
ciente, pero mucho menos inten-
sa que los eurobonos (véase cua-
dro n.° 6). Los mercados nacio-
nales estan sometidos a la in-
fluencia de la politica econdmica
de cada pais —por ello ha habi-
do oscilaciones en las emisiones
extranjeras en Nueva York— vy,
en ocasiones, a la actuacion di-
recta de las autoridades, que fre-
na el acceso de entidades extran-
jeras al mercado. Este ha sido el
caso de Alemania, especialmen-
te en 1981, y de Japon, en 1980
y 1981. Como también puede ob-
servarse en el cuadro n.° 6, el
mercado nacional mas importante
para las emisiones extranjeras es
Suiza, si bien hay que tener en
cuenta que todas las emisiones en
francos suizos tienen lugar en el
mercado suizo. A diferencia de lo
que ocurre con las otras monedas
importantes, no hay eurobonos
en francos suizos, debido a la pre-
sibn ejercida por las autoridades
suizas, respaldada por su propia
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CUADRO N.° 6

EMISION DE BONOS EXTRANJEROS EN MERCADOS
NACIONALES (Valor en millones de délares)

Estados Unidos
Alemania

Total bonos extranjeros emitidos en
mercados nacionales

4.515
5.379
9.777  7.617
1.833 1.088

760 977

3.429
4.839

20.154 22.264 17.950

Fuente: World Financial Markets.

banca, que tiene una enorme ca-
pacidad disuasoria, dada la enor-
me cartera de fondos que admi-
nistra. En el afio 1983, el merca-
do suizo ha continuado su fuerte
expansion, mientras las emisiones
en Japon y Alemania se produ-
cen a fitmo similar al del afio
1982. Entre los otros mercados,
hay que senalar el progreso del
mercado de Londres, al ir cedien-
do los elevados tipos de interés
de afos anteriores.

3. ACTUACION
ESPANOLA

Por Gitimo, una somera refe-
rencia a la actuacion espafiola en
estos mercados.

Como es bien conocido, el en-
deudamiento espafiol en el mer-
cado de eurodivisas es apreciable.
Atras quedd, hace ya mas de una
decena de afios, la época en que
un director financiero de una gran
empresa podia preguntar: «y €so
de los eurodolares ...¢qué es?».
Especialmente fos afios que si-
guen al programa estabilizador de
1977 son ainos de fuerte endeu-
damiento, en los que Espana ocu-
pa, por paises, uno de los prime-
ros lugares en ef endeudamiento

con fa banca internacional. Re-
cientemente, sin embargo, nues-
tro ritmo de endeudamiento glo-
bal ha bajado. Especialmente des-
de mediados de 1982, las empre-
sas privadas han tenido una l6gi-
ca sensibilidad al riesgo de cam-
bio, que les ha llevado a no tomar
nuevos créditos y —en la medi-
da en que se ha autorizado— a
devolver anticipadamente los to-
mados con anterioridad. Incluso
las empresas del sector publico
—INI e INH— han seguido esta
pauta, endeudandose en el exte-
rior menos que anteriormente y
sustituyendo tal endeudamiento
por préstamos flotantes u otro ti-
po de financiacién en pesetas.
Sélo han continuado saliendo al
mercado internacional de forma
regular, el Tesoro y las entidades
mas proximas a él (ICQO y RENFE),
las empresas que tienen cubierto
el riesgo de cambio (autopistas)
y aquéllas otras que no pueden
encontrar en el mercado interno
recursos adecuados, en plazo o
cantidad, para cubrir todas sus
necesidades (companias eléctri-
cas y Telefonica). De esta forma,
el endeudamiento reciente se ha
polarizado y mantenido en cifras
mas modestas que en afios ante-
riores.

Hay gue decir que este declive
en las necesidades de financia-
cion ha tenido un efecto oportu-
no. Como consecuencia de la si-
tuacion de los paises en vias de
desarrollo, a la que hemos hecho
referencia, ya hemos visto que los
mercados han aumentado su sen-
sibilidad al riesgo, reflejada tan-
to en la disponibilidad de fondos
como en los margenes pagados.

En el tltimo periodo de gobier-
no de UCD vy al principio del go-
bierno socialista hubo un cierto
periodo de reserva de la banca in-
ternacional que se ha visto supe-
rada a partir de la primavera de
1983. Junto con la orientacion ge-
neral de la politica econémica, la
actuacion del Tesoro en el cam-
po financiero ha permitido crear
un clima que indudablemente ha
mejorado la aceptacion del papel
espafiol en buena parte de los
mercados exteriores.

Quizéa donde las operaciones se
han desenvuelto con menos flui-
dez es en los mercados suizo y
aleman, dos fuentes tradicionales
de financiacion de las entidades
de mayor calidad de nuestro mer-
cado. En dichos mercados proba-
blemente hubiera sido deseable
una actuacion indirecta, mediante
swap, en vez de una emision di-
recta de obligaciones. El swap es
una operacion relativamente nue-
va, por la que una entidad de la
maxima calidad —generalmente
un gran banco— sale al mercado
a tipo fijo e intercambia con otra
gue se endeuda, por ejemplo, a
tipo flotante, los flujos necesarios
para pagar reciprocamente sus
obligaciones. Tal intercambio re-
sulta rentable porque los merca-
dos a tipo fijo son mas sensibles
a la calidad. La diferencia entre
una entidad de primer rango y
otra de buena calidad, pero no
tan conocida, es apreciable en el
mercado a tipo fijo —hasta 2 por
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100 — y puede no ser mayor de
0,25 a 0,50 por 100 en el merca-
do a tipo flotante. Saliendo cada
entidad en aguel mercado en que
tiene ventaja comparativa e inter-
cambiando después los flujos de
deuda, se puede conseguir que
una entidad obtenga recursos a
tipo fijo por debajo de lo que hu-
biera sido su coste en dicho mer-
cado y que el banco obtenga fon-
dos a tipo fiotante por debajo del
Libor. Este tipo de operaciones se
estan haciendo ahora en el mun-
do por valor de miles de millones
de délares al afio. Desgraciada-
mente, en Espafia estan casi iné-
ditas, en parte por su novedad,
y, sobre todo, por la falta de cla-
rificacion de un tratamiento fiscal
razonable.

Entre los otros mercados, el
mercado japonés, con sus multi-
ples variedades, ha sido uno de
los mas utilizados en estos Ulti-
mos meses. Comienza a utilizar-
se el mercado en libras esterlinas
y, sobre todo, las distintas moda-
lidades del mercado de obligacio-
nes en dolares a tipo flotante. Pa-
rece indudable que, por parte del
Tesoro, existe una voluntad de di-
versificacion cuya utilidad ha si-
do publicamente reconocida. Es-
peremos que esa trayectoria se
consolide y que vaya acompana-
da de una cierta preocupacion por
los mercados secundarios, que no
siempre han sido cuidados como
debieran.
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