ASPECTOS ACTUALES
DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERIOR DE ESPANA

En el presente trabajo, Fernando Varela Parache analiza
la situacion actual de los mercados internacionales de
capital, caracterizados por su gran volumen de liquidez, la
evolucion reciente del endeudamiento espanol y la
valoracion que esos mercados realizan respecto de las
emisiones espanolas. En su opinion, el recurso a los
mercados exteriores no planteara, por el momento,
problema alguno para los préstamos espafnoles e inclusive
podrian amortizarse, anticipadamente, alguno de los
créditos mas duros, lo que aumentaria las posibilidades de
endeudamiento a corto plazo del sector privado.

OR segundo afo consecu-

tivo, la deuda viva exterior

de Espana evaluada a cam-
bios centrales ha crecido en do-
ce meses en 2.300 millones de do-
lares aproximadamente, lo que
significa mantenerse en una zo-
na de relativa calma después de
los dos afos anteriores, en que el
endeudamiento habia crecido al-
rededor de 4.000 millones cada
ano.

A 31 de diciembre de 1983, el
total de deuda a medio y largo
plazo a cambios centrales era de
29.690 millones de dolares, con-
tra 27.327 millones a principio de
ano, lo que implica un aumento
de 2.363 millones o, lo que es lo
mismo, el 8,63 por 100.

Esta evolucion, gue hemos ca-
lificado de moderada, contrasta
sin embargo con la evolucion de
los mercados financieros interna-
cionales que, como es sabido, en
1983 han experimentado, por pri-
mera vez desde que comenzo su
gran expansion, una disminucion
en términos absolutos del volu-
men de nuevas financiaciones con-
tratadas.

Resuita, por tanto, Gtil analizar
lo que significa esta evolucion del
endeudamiento espafiol y tam-
bién determinar cémo se ha va-
lorado en el mercado la actividad
de los prestatarios espafoles vy,
por consiguiente, cuél es la apre-
ciacion del papel espafiol como
«riesgoy.

Es evidente que cuando las au-
toridades espanolas definieron
el programa de endeudamiento
para 1983 eran conscientes de
que la parte fundamental del es-
fuerzo en la captacion de los re-
cursos exteriores que debia hacer
fa economia espafiola, por razo-
nes de balanza de pagos, habria
de recaer en el sector plblico o
en aquellas empresas cuyo nivel
de actividad o resultados estan |i-
gados a decisiones politicas, por
ejemplo, aprobacion de tarifas.

Todos los prestatarios espano-
les en moneda extranjera han te-
nido que materializar a lo largo del
afio cuantiosisimas pérdidas por
diferencias de cambio, que cobliga-
ron incluso a una modificacion de
la legislacion fiscal sobre amorti-
zaciones y, aungue no hubiera si-

do mas que por ello, resultaba di-
ficil esperar algun tipo de recur-
s0 a nuevos créditos en divisas.
Pero, ademas, las incertidumbres
del propio mercado financiero a
finales del afio 82 y principios del
83 respecto a la nueva politica
econémica espariola y, sobre to-
do, la subida espectacular y con-
tinuada del dolar frente a todas las
divisas no dejaban margen para
recurrir a la financiacién extran-
jera mas que por razones de in-
dole estrictamente politica, sal-
vo en ausencia absoluta de recur-
sos en el mercado nacional. En
este sentido, hay que sefialar el
mantenimiento activo, aunque l6-
gicamente limitado, del mercado
de pesetas a tipos flotantes de
Madrid, a pesar de los altisimos
tipos de interés vigentes, sobre
todo durante el segundo semes-
tre del aio, resultado de la politi-
ca monetaria del gobierno. La
preferencia por el endeudamien-
to en pesetas parecia clara a cual-
quier tipo de interés.

Ello ha podido ser una causa
importante de la buena evolucion
del «riesgo» espaniol en los mer-
cados financieros a lo largo del
83, que parece deducirse de las
condiciones de [os créditos obte-
nidos a principios del afio en cur-
s0, incluso teniendo en cuenta la
reduccion general de spreads que
se ha producido vy a la que nos re-
feriremos mas adelante.

En efecto, la emision de bonos
a tipo flotante del Reino, firmada
el 13 de febrero con un diferen-
cial de 1/8 y un coste efectivo
straight line del 0,28 o capitaliza-
do 0,36 por 100 sobre el LIBOR
a seis meses, y que fue ampliada
de 200 a 250 mifllones en el mo-
mento de la emision, o la de 100
millones recién anunciada para el
INI, con un spread de 3/16 y cos-
te efectivo 0,31 6 0,37, respecti-
vamente, al margen de otras ra-
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zones a las gue nos referiremos
mas adelante, reflejan que el ries-
go espafol esté incluido dentro
del grupo de los paises industria-
lizados.

Dentro del sector publico, fa
mayor actividad de endeudamien-
to ha correspondido al propio Te-
soro, que en 1983 ha concertado
créditos por valor superior a 1.100
millones de dolares y ha dispues-
to efectivamente alrededor de
1.200 millones, desarrollando, por
cierto, una importante fabor de di-
versificacion de fuentes e instru-
mentos. Asi, al margen de un cré-
dito sindicado de 750 millones, hi-
zo la primera emisién de FRNs
{bonos a tipo flotante), emiti6 bo-
nos a cinco anos en libras esterli-
nas y realizd la primera emision
publica en el mercado japonés,
después de obtener una «califica-
ciony de la agencia japonesa.

Para el resto del sector pubii-
c0 se han autorizado algo mas de
40 operaciones de crédito exterior
de muy distinta cuantia y plazo.
Las mas numerosas han sido a
empresas concesionarias de auto-
pistas que, sin embargo, sorpren-
dentemente, en el conjunto del
ano, parecen haber dispuesto de
créditos exteriores solo por un 60
por 100 de los que habian dis-
puesto el ano precedente. La
reordenacién de este sector, con
fa nacionalizacion de hecho de
cuatro autopistas, ha significado
una pausa en el endeudamiento,
incluso, con la concertacion de
ciertos créditos a corto plazo, en
espera de que se estableciera la
configuraciéon definitiva de estas
empresas, ya en mancs del Es-
tado.

RENFE, como es tradicional, ha
sido un prestatario importante,
con cinco operaciones. El Ayun-
tamiento de Barcelona y la Jun-
ta de Andalucia, ésta con un cré-
dito del Banco Europeo de Inver-

siones, y el Tunel del Cadi, con
aval de la Generalidad de Catalu-
fia, han estado en el mercado co-
mo representantes de las entida-
des locales y autonomicas.

El ICO ha disminuido su tradi-
cional recurso a los mercados ex-
teriores, de manera que su deu-
da viva a final de afio era ligera-
mente inferior a la del principio.
Tanto el INI como sus empresas,
principalmente las eléctricas vy
SEAT, han recurrido en forma ac-
tiva al mercado, pero fundamen-
talmente para sustituir fos mon-
tantes amortizados del afio, que
importaban mas de 400 millones
de dblares.

El resultado de todo esto es
que la deuda viva del sector pu-
blico evaluada a cambios centra-
les era, a final de aino, de 15.710
miliones de dolares, con un incre-
mento de 1.630 miliones sobre
principio de ano, de los cuales 930
correspondian al Tesoro.

El sector privado, por su pat-
te, tenia a 31 de diciembre de
1983 una deuda viva de 13.981
millones de doélares, con un incre-
mento de 734 millones. Hay que
tener en cuenta, sin embargo,
que, en aplicacién de las normas
contables de balanza de pagos,
dentro de la deuda del sector pri-
vado se incluyen las de empresas
como Telefénica, CAMPSA y Ta-
bacalera. Telefonica es siempre
un importante y buen prestatario
y ha continuado concurriendo al
mercado, pero el aumento de las
empresas eléctricas, de 960 millo-
nes, es el mas importante, en tan-
to que las empresas propiamen-
te privadas han disminuido su en-
deudamiento aproximadamente
en 120 millones pues, si bien han
tomado mil millones a lo largo del
ario, han enfrentado amaortizacio-
nes superiores.

Quiere esto decir que las em-

presas netamente privadas proba-
blemente han evitado el recurso
al crédito exterior, a excepcion de
las refinanciaciones o de aquellas
empresas, como las eléctricas,
cuya dinamica de inversion es, en
cierto modo, imparable, y que re-
quieren recursos de cuantias que
no existen en el mercado nacio-
nal.

La concentracion de prestata-
rios que se deriva de estos hechos
ha facilitado sin duda el mejor or-
denamiento de la concurrencia a
fos mercados, lo que también ha
influido en el mantenimiento de
la calidad del papel espafiol.

Por lo que respecta a la situa-
cion en 1984, hay que considerar
dos hechos fundamentaies: la
evolucién previsible del mercado
internacional y las perspectivas de
necesidades de fondos.

En cuanto a los mercados in-
ternacionales, la situacion ha evo-
lucionado de forma importante a
lo largo del afio 1983. Como es
sabido, el afo 1982 habia termi-
nado con fuertes presiones por
parte de los bancos para aumen-
tar los spreads y las comisiones,
como consecuencia tanto de las
necesidades de sus cuentas de re-
sultados como, sobre todo, de las
malas experiencias sufridas con
una serie de paises en vias de de-
sarrollo, que han lievado a una lar-
ga cadena de refinanciaciones.

El intento de aumento de los di-
ferenciales tuvo inicialmente un
cierto éxito, al tiempo que se pro-
ducia, como era logico, una con-
siderable diferenciacion entre
prestatarios, en atencion a su sol-
vencia estimada.

La mejora de los «margenes»,
sin embargo, tal vez debio ir mas
alla de o que el mercado permi-
tia y, por otra parte, las conside-
rables incertidumbres respecto de

424




los tipos de interés provocaron
una apetencia, tanto de los pres-
tatarios como de algunos presta-
mistas, por los tipos de interés flo-
tantes para riesgos de calidad.

La consecuencia fue un creci-
miento importante de ias emisio-
nes de bonos a tipo flotante
(FRNSs) dirigidas, en el momento
inicial, fundamentalmente por In-
vestment Banks. Utilizando estos
instrumentos, los bancos conse-
guian comisiones mas elevadas y
los prestatarios costes mas bajos.

El proceso se ha popularizado
alo largo del afio 83, siempre pa-
ra prestatarios de primer rango,
pues se trata de un mercado se-
lectivo, provocando en cierto mo-
do una sustitucion de los crédi-
tos sindicados. La gran expansion
se ha producido, probablemente,
por el hecho de que los bancos
comerciales, especialmente ame-
ricanos, han decidido operar in-
tensamente con estos instrumen-
tos, lo que ha producido una pug-
na con los bancos de negocios
que ha hecho disminuir las con-
diciones de emision a niveles en
muchas ocasiones fuera del mer-
cado porque los bonos se han
emitido a sabiendas de que que-
darian en las propias carteras de
los bancos. Como ejemplo de es-
ta evolucion podemos citar la
emision de 500 millones para Sue-
cia a cuarenta afos de plazo final
qgue, al parecer, no solo ha que-
dado practicamente en su totali-
dad en la cartera de Merrill Lynch,
sino que ha implicado la contra-
tacion de varios banqueros de la
competencia para obtener el
mandato o, alin mas reciente-
mente, la emisién anunciada por
el INI a que nos hemos referido
antes, con un diferencial de 3/16
sobre el LIBOR a seis meses, aun-
que, como en muchas de las emi-
siones recientes, el tipo de inte-
rés se actualice cada trimestre. La

opinién de muchos especialistas
es que esta emision tampoco es-
ta en linea con el mercado y que
se realiza por el interés del Manu-
facturers Hannover de operar con
estos instrumentos.

Hay que decir, en todo caso,
que, de momento, estos bancos
han encontrado fondos mas ba-
ratos para la refinanciacion de es-
tas operaciones en el mercado
americano.

Cualquiera que sean las razo-
nes, lo cierto es gue los méarge-
nes para los buenos riesgos se
han reducido porque no tenia
sentido que los bancos pretendie-
ran cobrar mas por un crédito sin-
dicado que lo que el mismo pres-
tatario tendria que pagar por una
colocacién de FRNs (hasta el ex-
tremo de que algunos paises han
podido tomar fondos en FRNs pa-
ra devolver créditos concertados
hace relativamente poco). En es-
te momento, por ejemplo, Irlan-
da estd tratando de renegociar un
crédito sindicado firmado en ju-
nio del afio 83 sobre la base de
ampliar la duracion de siete a
ocho afios, el periodo de gracia
de cuatro a cinco y medio y bajar
los tipos de interés, en 1/8 los re-
feridos al LIBOR y cantidades ma-
yores los referidos al PRIME o a
los CDs. Si la operacion llega a
buen fin, el ejemplo cundira.

Entre tanto, las condiciones de
los paises en vias de desarrollo no
s6lo no han mejorado, sino que
en ocasiones pueden haberse en-
durecido un poco. Por ejemplo,
Colombia, uno de los pocos pai-
ses de Latinoamérica que ha evi-
tado la refinanciacion, esta pa-
gando en un crédito de cofinan-
ciacién con el Banco Mundial
1 5/8, que es lo mismo de su l-
timo crédito comercial, nada mas
que a un plazo ligeramente mas
largo. Si lo pagado por Méjico es
algo inferior, ello esta probable-

mente determinado por tratarse
de una operacion de refinancia-
cion que, de momento, parecen
ser casi las Gnicas para los paises
de esta zona que, en conjunto,
han visto disminuir sus fondos
brutos tomados desde 29.200 mi-
llones en el afio 1982 a 15.380 mi-
llones en el afio 1983.

La conclusion de todo esto, re-
sumida en forma muy breve, es
que:

a) El sistema estd muy liqui-
do, especialmente los grandes
bancos comerciales.

b) Existe una gran selectivi-
dad en cuanto a prestatarios, que
se manifiesta tanto en la disponi-
bilidad de fondos como en los
precios de éstos.

c) Existe cierta escasez de pa-
pel de prestatarios de buena cali-
dad, especialmente de paises OC-
DE, en tanto que los bancos se
resisten a aceptar papel de paises
en vias de desarrollo y, en parti-
cular, de Latinoamérica.

d) Lainventiva de los presta-
tarios y sus banqueros para ajus-
tarse a la situacion del mercado
resuita sumamente interesante,
pues, incluso en un momento de
aparente euforia, como la que ro-
deaba las emisiones de FRNs en
el mes de febrero, pueden apare-
cer dificultades de colocacion, co-
mo lo prueba el hecho de la no
aceptacion de determinadas emi-
siones y la continua introduccién
de elementos innovadores como,
por ejemplo, las revisiones de los
tipos de interés mensualmente,
con independencia del periodo en
qgue deban ser pagados por los
prestatarios.

En estas condiciones de mer-
cado que acabamos de describir,
los prestatarios espafioles estan
demandando en 1984 cantidades
relativamente moderadas y pare-
ce que ésta sera la tonica para lo
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que queda de aho. El Tesoro pro-
bablemente no va a tomar mucho
mas de 850 millones, de los cua-
les 350 destinados a las autopis-
tas nacionalizadas.

El INI tiene necesidades del or-
den de 200 millones de délares,
de los cuales 100 ya han sido mo-
vilizados mediante la emision de
FRNs en las excelentes condicio-
nes antes mencionadas, aunque,
por las razones antes expuestas,
su precio probablemente no pue-
da tomarse como indicativo de
mercado para futuros recursos.
Sus empresas podrian tomar 650
millones.

El INH no parece tener previs-
to nuevo endeudamiento exterior,
excepto probablemente la refi-
nanciacion de la deuda de ENA-
GAS, del orden de 300 millones.
Telefénica con 350 millones REN-
FE con 180 millones y el ICO con
200 millones, en su mayoria fue-
ra de los circuitos normales del
mercado, completan, en princi-
pio, el cuadro del sector publico.

En el sector privado, las com-
panias ecléctricas seran nueva-
mente el gran prestatario, aunque
su cuantia dependera en gran me-
dida de la existencia de fondos en
el mercado de pesetas y de los ti-
pos de interés.

En resumen, podemos concluir
que el presente afo no planteara
problemas para los prestatarios
espafioles que acudan al merca-
do y que, en principio, podria ha-
ber una buena oportunidad de
amortizar anticipadamente algu-
nos créditos tomados en momen-
tos mas duros del mercado, lo
que posiblemente dejaria un cier-
to margen para algun nuevo en-
deudamiento a corto plazo del
sector privado, todo ello siempre
que no variaran drasticamente las
espectativas del tipo de cambio
de la peseta y la actual tendencia
de los flujos de fondos.
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