LA FINANCIACION
INTERNACIONAL: SITUACION
Y PERSPECTIVAS

organizador del proceso.

El acceso vy la participacion de Espaiia en la financiacion
internacional se pone de manifiesto por Enrique Mas
Montaiés a través de tres lineas diferentes: la empirica,
analizando los resultados de los tres Gltimos afios, a la luz

de los diferentes parametros que influyen en el riesgo Espaiia;
la cuantitativa, que tiene su mejor expresion en la deuda
exterior y sus relaciones con las grandes macromagnitudes,
PNB, FDC, Balanza de Pagos, etc., y la cualitativa,
utilizando la internacionalizacion de la Banca y, por
consiguiente, del sistema financiero como vehiculo

Cierra su trabajo con unos datos y argumentos que tratan
de mostrar la pervivencia de la financiacion internacional y
su impacto en el futuro espariol.

I. INTRODUCCION

ﬁft ODO analisis gue pretenda
~ hacerse de la financiacion
= internacional en Espaiia en
el Gltimo cuarto de siglo estara
ligado necesariamente al proce-
so de integracién de la econo-
mia espafiola en el concierto
internacional, siendo por ello
una evaluacion del complejo en-
tramado de interdependencia,
instrumentaciéon y acoplamiento
gue ha supuesto superar la 6p-
tica meramente nacional a los
agentes activos del mercado fi-
nanciero.

A todos los efectos, los afios,
las normativas nacionales vy la
fuerza de la realidad han ido
haciendo que sea imposible es-
capar del complejo sistema de
vasos comunicantes, léase sis-
tema financiero internacional,
gue une entre si a los sistemas
nacionales.

Una complicada reticula por
donde se mueven, con mayor o

menor libertad y autonomia, los
flujos financieros, en relacién al
estimulo gue supone la diferen-
cia en los tipos de interés, cam-
bio o tasa de inflacion, al déficit
0 superavit de las balanzas, etc.
en respuesta a las motivaciones
de los distintos agentes.

Y cara al futuro, en una an-
ticipacion de las posibles con-
clusiones, no cabe imaginar el
abandono de la tendencia inicia-
da. El nivel evolutive del pais, v
su encuadramiento marcadamen-
te europeo occidental, le obli-
gan a proseguir en este proceso
ante la falta de alternativas va-
lidas. «Tercermundismo» O «es-
tatizacion» estan fuera de la 6p-
tica de la Espana plenamente
europea que mira con descon-
fianza el fin de siglo.

A. El entorno occidental
y espanol

La estabilizaciébn espanola,
punto de arranque del proceso,

se produce en un ambiente ge-
neralizado de retorno a la con-
vertibilidad y a los acuerdos de
pagos multilaterales.

En la Europa Occidental de
19568, el desmantelamiento del
restrictivo bilateralismo vy la gra-
dual instituciébn de la coopera-
cidn monetaria europea, produ-
cidos casi practicamente al mis-
mo tiempo en todos los paises,
permitid a los bancos comer-
ciales tener una mavor libertad
para ejercer sus actividades de
cambio exterior y de aceptacion
de depositos en moneda extran-
jera, bases de las transacciones
internacionales.

Ya en estos aflos, aungue sea
imposible fijar exactamente la
fecha, se pueden sentar los prin-
cipios del mercado del eurodo-
lar, en virtud del embrion de
mercado de depositos en dola-
res de Londres. El mercado
interbancario de depésitos, ope-
rando como un apéndice del ne-
gocio de cambio extranjero, es
el inicio del largo y gradual pro-
ceso de transformacién de un
mercado de divisas offshore en
un sistema financiero multidivi-
sa y en una fuente de fondos
en préstamo para usuarios no
bancarios.

Sobre estas bases, una serie
de factores, hechos o decisio-
nes, en épocas, paises y esce-
narios diferentes —como se des-
cribe y analiza en otros trabajos
de esta publicacion—, son los
que han contribuido al espec-
tacular desarrollo de los diver-
s0s euromercados y mercados
nacionales, de tanta importan-
cia en la financiacion interna-
cional de nuestros dias.

Por parte espariola, el proce-
so de integracion en el merca-
do financiero mundial esta igual-
mente marcado por las timidas
medidas liberalizadoras conteni-
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das en multiples disposiciones
de rango diferente que afectan
al control de cambios, gestion
de la divisa, papel de la Banca
como delegada del IEME, aper-
tura a las inversiones extranje-
ras, etc., y la asuncion por el
Banco de Espaifa y la Direc-
cion General de Transacciones
Exteriores de todas las funcio-
nes del antiguo IEME y de la
desaparecida Oficina de Coor-
dinacion y Programacion Eco-
noémica.

Todo ello se produce en un
ambiente sostenido de creci-
miento de la economia real, con
depresiones coyunturales mini-
mas, hasta practicamente 1975
y de crisis profunda, con des-
equilibrios estructurales basicos
y tasas de expansion del PIB
nulas o muy modestas, hasta
1984.

Sin embargo, a pesar de la
modesta expansion del udltimo
decenio, que ha disminuido algo
el papel de Espana entre las na-
ciones industriales, no puede
negarse la profunda transforma-
cion que ha realizado el pais en
el ultimo cuarto de siglo. Trans-
formacion que permite calificar-
le hoy de industrial y exporta-
dor claro de productos manu-
facturados, cuando tan sélo era
agricola y cedente al exterior de
primeras materias a comienzos
de los sesenta.

La simple distribucion del ori-
gen del PNB, o de la poblacion
activa por sectores, nos confir-
maria puntualmente el cambio.
Baste, como ejemplo, contras-
tar la contribucion del 22,6 por
100 al PIB de la agricultura, en
1960, con una poblacion activa
en el sector del 41 por 100,
frente al 6,7 por 100 del produc-
to o el 15,1 por 100 del empleo,
en 1982. El cambio ha sido es-
pectacular.

B. Valoracion de la
normativa

No puede pretenderse reco-
ger en unas lineas la amplia le-
gislacion que ha soportado la
convertibilidad de la peseta, el
uso por la Banca de los fondos
denominados en divisas o la li-
beralizacion de la inversion ex-
tranjera, por sefalar algunos de
los pilares base del proceso de
internacionalizacién del sistema
financiero espanol. Pero si es
posible decir que de la abun-
dancia de disposiciones se de-
duce la preocupacion claramen-
te intervencionista del regula-
dor, dando la impresion de que-
rer supeditar al mantenimiento
del nivel de reservas exteriores
cualquier otra medida que pu-
diera afectarlas. Quizas por iden-
tificar el respeto internacional
con su montante y con la ausen-
cia de endeudamiento exterior.

Igualmente, podria decirse que
posiblemente se han forzado de-
cisiones, llevadas mas tarde co-
mo normativa al Boletin Oficial,
por presiones de la realidad,
como si el legislador fuera por
detras de los acontecimientos,
por carencia de perspectiva o
simple conservadurismo. De ahi,
por ejemplo, que ante situacio-
nes poco frecuentes, como las
dos devaluaciones del délar de
1971 y 1973, se adoptara la
decision de no hacer nada, de
practicamente desconocer el he-
cho en si en espera de percibir
el impacto en la realidad espa-
nola y luego legislar en conse-
cuencia.

Quizas ese mismo principio
fue el que inspird la no reaccion
ante la crisis del petrdleo de
1973, v la falta de visibn de en-
tonces se estd pagando aln
hoy.

Pero todo esto ya es historia,
pasado econdmico, aunque sea
imprescindible conocerlo para
entender el presente. Quizas por
eso sea oportuno analizar mas
en detalle, sobre falsillas con
pautas desiguales, el pasado re-
ciente. Con su analisis se apren-
de, desde diversos puntos de
vista, como evaluar la actividad
internacional y qué gama de con-
dicionantes (algunos, por indi-
rectos, inesperados) han de te-
nerse presentes para después
contemplar la deuda exterior es-
pafiola como exponente del gra-
do de internacionalizacion de la
economia, que luego se analiza,
con optica diferente, a través del
mismo proceso de apertura de
la banca nacional, llegando asi
a las perspectivas futuras, don-
de se hacen unas consideracio-
nes generales.

Il. EL PASADO
RECIENTE DE LA
FINANCIACION
INTERNACIONAL

A. «Eurostudy 1981/82»

En el afo 1981 la revista Euro-
study 1981-82, publicada por el
International Insider, de gran
profesionalidad y respeto en los
medios financieros internaciona-
les, en su habitual cuestionario
dirigido a la comunidad banca-
ria tratando de explorar las ex-
pectativas para 1982, recogia
una pregunta y una sintesis de
las respuestas que en modo al-
guno debia despreciarse.

A la pregunta, jqué paises en
concreto estima usted se veran
forzados a pedir a los presta-
mistas alguna forma de respiro
para su deuda, durante 19827,
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la respuesta resulta ilustrativa:
«... los mas frecuentemente
mencionados son: Rumania,
Yugoslavia, Brasil, Méjico, Se-
negal, Zaire, Vietnam y Es-
pafia.»

¢(Qué razones podian existir
para tal valoracion? En el afio
1981, Espaina habia salido a los
mercados financieros interna-
cionales en 90 ocasiones (crédi-
tos sindicados, colocaciones pri-
vadas y bonos internacionales),
obteniendo 5.369 millones de
dolares.

En conjunto, los agentes es-
panoles tomaron el 3,8 por 100
del total de operaciones y soélo
el 2,5 por 100 del montante de
los recursos cedidos por el mer-
cado internacional, que habia
supuesto 229.108 millones de
délares. Esto le hace ser a Es-
pafia el 9.° prestatario mundial,
después de EE.UU., Canada,
Méjico, Francia, ltalia, Japon,
Brasil y Venezuela, posicion un
tanto equivoca porque, junto a
economias solidas, aparecen
otras de paises que, a corto pla-
2o, se vieron obligados a solicitar
de la comunidad bancaria inter-
nacional la reestructuracion de
su deuda.

Del analisis de los prestata-
rios espanoles destacan, como
es tradicional, las operaciones
tomadas por las autopistas y
las empresas eléctricas y, con
mucha menos entidad, apare-
cen un determinado namero de
empresas de otras areas de ac-
tividad, todas del sector privado.

Luego aparece el Reino de Es-
pafia, en un préstamo sindicado
por 500 millones de délares a
8 afos y unos spreads acep-
tables sobre el LIBOR, o bien
sobre el US prime rate. El ICO,
en un préstamo sindicado, tomo
200 millones de dolares a 9 aiios
con aproximadamente los mis-

mos margenes y el INl y sus
empresas, en 16 operaciones,
todas de créditos sindicados en
condiciones de mercado, retird
1.443 millones de dolares. Si
a aquéllas se unen las operacio-
nes de RENFE, CAMPSA y Te-
lefénica, supone, para el sector
puablico y asimilados, haber obte-
nido un total de 3.100 millones
de dolares.

1. El riesgo Espana

¢Habia ido demasiado lejos
el sector publico en su politica
de captacibn de recursos ex-
ternos?

Si se contempla el volumen
de los recursos captados y su
porcentaje sobre el total mun-
dial, el 2,56 por 100, no cabe
pensar que se habia hecho un
exceso de emisiones fuera de
nuestras fronteras. Por ello, ha-
bria que preguntarse si la econo-
mia espaiola presentaba un cua-
dro general totalmente diferente
del imperante en el exterior, y
entonces encontrar ahi la causa
aparente de la posible penali-
zacion al riesgo Espafia por los
mercados financieros internacio-
nales (1).

Espafia, encajada ya bastante
mas en el contexto mundial, no
pudo escapar a las tendencias
imperantes fuera. Nadie mejor
que el Banco de Espafia, en su
informe sobre el afio, puede
recoger ese paralelismo, al tiem-
po que poner de manifiesto la
interdependencia y, por tanto, el
engarce en el mercado finan-
ciero internacional.

El informe dice: «La debilidad
de la economia, el aumento del
paro, los problemas de la crisis
y de la reestructuracion indus-
trial y el deseo de introducir un
cierto grado de estimulo en la
demanda a través de la inver-
sién publica mantuvieron el aho-

rro bruto a niveles muy bajos
y condujeron a un importante
aumento del déficit...», que lle-
g6 a alcanzar el 3,6 por 100 del
PIB, «a pesar de que tanto las
emisiones publicas como el en-
deudamiento publico exterior
aumentaron fuertemente...»

Verdaderamente la situacion
econodmica habia sido critica, por-
gue se encontraba en la fase de
ajuste derivada de la segunda
crisis del petrdleo. Hecho que,
al coincidir con una deprecia-
cion fuerte de la peseta —del
18,7 por 100 frente al dolar—
y con una caida de la relacion
de intercambio, determind una
transferencia neta del producto
real, en favor del resto del mun-
do, del orden del 6,6 por 100
en el bienio 1980-81.

«Limitar drasticamente la apre-
ciacion del dolar frente a la pe-
seta habria exigido o bien una
pérdida prohibitiva de reservas
exteriores o bien una politica
monetaria muy dura», influyen-
do profundamente en el nivel
de actividad y empleo. «Sin em-
bargo, adoptar una posicidon de
insensibilidad ante el aumento
de los tipos de interés y la am-
pliacion de los diferenciales co-
rrespondientes hubiera llevado
a una fortisima depreciacion...»
La decision fue admitir una de-
valuaciébn mas bien corta.

El estimulo de la nueva pa-
ridad impulsé las exportaciones
y acabé reduciendo algo, a 5.000
millones de dolares, el saldo ne-
gativo de la balanza por cuenta
corriente, gue supuso el 2,5 por
100 del PIB. Este era el indice
de las necesidades reales de ese
afno.

2. La deuda exterior:
registro de la situacién

Visto este panorama, no pue-
de negarse la oportunidad de la
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captacion de recursos externos
—como tantos otros paises in-
dustriales o en desarrollo— para
completar al ahorro interior. Por
ello, la deuda viva espafiola al-
canzaba 27.205 millones de do-
lares, con un servicio de la deu-
da (intereses mas amortizacio-
nes) de 7.027 millones de dola-
res, es decir, del 20,5 por 100,
lo que supone, ademas, unos
ratios del 14,7 por 100 (Deuda/
PIB), 2 por 100 (Intereses/PIB)
y del 42,6 por 100 (Reservas/
Deuda), para fijar los coeficien-
tes de solvencia y liquidez del
afio.

Pero esos indicadores no ha-
cen mas que recoger, cuantifi-
cados, los resultados de una
gestion econdémica nada brillan-
te en un entorno internacional
dificil. Sin embargo, reflejan
igualmente un componente no
financiero, el politico, esencial-
mente relevante en 1981 por el
ocaso del Presidente Suarez,
habil hacedor de la transicion,
gue dimitid en enero, y el falli-
do golpe de Estado de febrero,
que parecia tender a acercar
nuestro modelo politico al impe-
rante en el mundo subdesarro-
llado. Tal inestabilidad institu-
cional nos hacia caer necesaria-
mente mas entre Brasil o Méjico
que en el entorno occidental, y
eso tiene un costo de imagen
que la revista financiera habil-
mente recogia.

B. «Eurostudy 1982/83»

Cara a 1983, la misma pre-
gunta del ano anterior volvia a
arrojar sombras sobre el futuro
de Espafia, contemplada desde
el exterior, vista por el mercado
financiero internacional.

lgualmente, la respuesta se-
guia siendo clara e ilustrativa de

los temores internacionales. Los
paises del COMECON encabe-
zaban la lista, pero luego la co-
munidad financiera expresaba
sus dudas sobre ciertos paises
de la Europa Occidental: Por-
tugal, Irlanda, Bélgica, Espaiia,
e incluso Francia, donde las nu-
bes eran muchas y oscuras.

¢Qué habia pasado otra vez
en 1982? ;Habia razones de ex-
ceso de demanda al mercado
0 mas bien de situacion general
del pais?

El mercado internacional ha-
bia permitido a Espaiia obtener
3.163 millones de dolares en 57
operaciones (créditos sindica-
dos, colocaciones privadas y bo-
nos internacionales), lo que su-
pone una minoracion de 2.200
millones con respecto a 1981,
y, por tanto, pasar a ser el pais
16 en la lista de prestatarios,
detras de EE.UU., Canada, Fran-
cia, Meéjico, Australia, Japon,
ltalia, Venezuela, Brasil, World
Bank, Nueva Zelanda, Suecia,
Corea, Polonia y Reino Unido,
compaiiia nada desacreditada.

La lista pone una vez mas de
manifiesto el esfuerzo inversor
y de ajuste, con cargo al exte-
rior, de paises como Canada,
Australia, ltalia, Nueva Zelanda
o Suecia y la dependencia ex-
cesiva de otros como Méjico,
Brasil o Venezuela, que ese afio
inaugurarian la lista de fallidos,
creando desconcierto en la ban-
ca internacional.

Por otra parte, el numero de
operaciones tomadas por espa-
fioles representa tan sélo el 2,2
por 100 del total, mientras que,
de los 227.194 millones de dola-
res movilizado por la financia-
cion internacional en ese ano,
Espafia habia retirado el 1,4 por
100, dando una media de 55,5
millones de délares por opera-

cion. Tamafo este Ultimo muy
pequeno si se compara con los
valores medios del mercado, se-
gun aparecen en el cuadro nu-
mero 1.

1. Los prestatarios esparioles:
sus condiciones

Si se analizan los prestatarios
espafioles, se observa que en ese
afio, 1982, el INI sélo retird del
exterior 75 millones de dolares,
el Reino de Espariia salid ocho
veces para entrar en el mercado
de créditos sindicados, coloca-
ciones privadas y de emisién de
bonos, al tiempo que diversifi-
caba las divisas: 750 millones de
dolares, 250 millones de francos
suizos, 100 millones de libras y
20.000 millones de yens.

El ICO, por su parte, también
diversificaba mercados y mone-
das con sus operaciones: 225
millones de dodlares, 100 millo-
nes de francos suizos y 10.000
millones de yens. RENFE sblo
operd en créditos sindicados vy
bonos, pero con pluralidad de
divisas: 250 millones de dolares,
80 millones de francos suizos,
100 millones de DM y 12.000
millones de yens, y Telefonica
comienza a entrar en las colo-
caciones privadas y bonos, con
dos emisiones, una de 50 millo-
nes de francos suizos y otra de
100 millones de DM, respectiva-
mente.

En el lado privado, las auto-
pistas multiplican monedas y
mercados con 17 operaciones, al
igual que las compaiiias eléctri-
cas, con cuatro operaciones.

Si habia habido exceso de
demanda espaiiola en el merca-
do financiero internacional, tal
desbordamiento deberia poder
apreciarse por los precios y con-
diciones en que se han reali-
zado las distintas operaciones.
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Los spreads medios, en 1982,
para los distintos grupos de pai-
ses se habian movido en torno
a los valores que se recogen en
el cuadro n.° 1.

Si se contemplan los prime
coupons del mercado interna-
cional de bonos, para ofertas
publicas, se constata que ha-
bian estado entre el 10'/,-11'/,,
cuando aparecian nominados en
délares. Para las emisiones en
marcos alemanes las tasas os-
cilaban entre 7'/,-8'/,, y en el
caso de las salidas en francos
suizos, la variacion era del 5'/,-
5°/, tan sélo.

cirse que Espaia, como presta-
tario, estaba siendo penalizada.

Los posibles problemas con
el riesgo Espana habria enton-
ces gue buscarles en otras areas,
especialmente en la politico-eco-
noémica.

En el terreno politico, se es-
taba en un afio de desmorona-
miento acelerado del partido en
el poder, UCD, coalicion cen-
trista triunfadora de la transi-
cién, y en el engrandecimiento
de la sombra del PSOE sobre
la Moncloa, como las eleccio-
nes generales confirmaron a ul-
timos del afio.

PAISES 1.¢" trimestre

CUADRO N.° 1

EVOLUCION DE LOS MARGENES .
T s P T G R e T W

2.° trimestre

3.9 trimestre 4. ° trimestre

OQECD ... ... ... ... ... 0,57
OPEP ... ... ... ... ... 0,85
Paises en desarrollo ... 0,83

0,47 0.50 0,55
0,80 0,87 0,95
1,05 1,08 1.47

Los spreads mas bajos fueron de:

6/10 7/9 7/8

Y el tamaiic medio de las operaciones, en millones de dolares de:

112 N 86

La comparacion, a titulo de
ejemplo, de algunos créditos
sindicados y emision de bonos
internacionales de prestatarios
espafnoles con los baremos an-
tes indicados darian una prime-
ra aproximacion de la calificacion
por los mercados de los riesgos
espafioles (2).

2. Valoracion del riesgo

Sin embargo, ni por la cuan-
tia conseguida en los mercados
internacionales ni por los térmi-
nos de los contratos podia de-

El mercado, como es habitual
en él, quizas estaba descontan-
do anticipadamente, en parte,
las dudas sobre la politica so-
cialista en el poder y su impac-
to en la vida econémica y social
del pais, a la luz deJo ocurrido
con otras experiencias en paises
proximos europeos.

Pero no solo habia un com-
ponente politico. Desde el punto
de vista econdmico, la situacion
espanola reflejaba la misma evi-
dencia ante el mundo desarro-
llado. La recesion continuaba y
era palpable la incapacidad de

los politicos para dar una res-
puesta adecuada. En el informe
del Banco de Espana se dice:
«... una economia estancada en
un débil ritmo de crecimiento
por el gasto publico, al que se
unid, en 1982, un modesto avan-
ce del consumo privado, pero
en la que la inversién, especial-
mente en su componente pro-
ductivo, muestra un deterioro
persistente...» «Se trata de una
economia sometida a fuertes
desequilibrios, gue se expresan
en los terrenos de los precios,
del empleo, de la balanza de
pagos y del déficit publico.»

Con ese panorama de fondo,
no es de extrafar que un saldo
deficitario de la balanza por
cuenta de renta de 4.100 mi-
llones de dolares, mas la caida
de las entradas de capital a lar-
go, determinara un saldo ne-
gativo de la balanza basica de
2.300 millones de dolares. Si
a esto se une el déficit crecien-
te del sector publico, del 5,9
por 100 del PIB, no debe llamar
la atencion que todo ello tuvie-
ra su reflejo, haciendo alcanzar
a la deuda viva los 28.772 mi-
llones de délares. Continuando
asi el deterioro de los indicado-
res de solvencia y liquidez con
respecto a 1981, ya que pasan
a ser del 16 por 100 (Deuda/
PIB), 2,1 por 100 ({(Intereses/
PIB), 19,8 por 100 (Servicio
Deuda/Exportacién de bienes y
servicios) y del 29,5 por 100 (Re-
servas/Deuda).

C. Ao 1983: Primeras
impresiones

Aunque es pronto para cual-
quier evaluacion, porque se ca-
rece de las informaciones de-
finitivas y totales del afio, cabe
preguntarse como se ha com-
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portado 1983. La respuesta es
relativamente sencilla (3).

En la economia espafiola, aun-
gue presente un crecimiento del
PIB ligeramente superior al 2
por 100 y una reduccion de la
inflacion en dos puntos, los de-
sajustes siguen y no se ha ini-
ciado realmente el proceso de
reestructuracion industrial. El
déficit del sector publico parece
haber alcanzado el 6 por 100 del
PIB, habiendo necesitado por
ello el Estado una financiacion
de 1,23 billones de pesetas vy
920 millones de dolares. Posi-
tiva ha sido la evoluciéon de la
exportacion, lo que ha permi-
tido reducir en casi 2.000 mi-
llones de délares el déficit por
cuenta corriente. Gracias a un
superavit de capital a largo, prac-
ticamente igual al de 1982, es
decir, 2.918 millones de dblares
frente a los 2.500 millones del
ejercicio anterior, se han perdi-
do solo unos 300 millones de
doélares el afio anterior.

La deuda exterior viva parece
no haber crecido en exceso,
manteniéndose al nivel de 29.800
millones de dolares, cifra que
parece ser el techo para nues-
| tro pais, a no ser que pretenda
entrar en los tramos considera-
dos como preocupantes a nivel
internacional.

1. Espana ante el mercado
internacional

¢Se ha reflejado todo esto en
las salidas al mercado interna-
cional? No lo parece, porque el
comportamiento no ha podido
ser mas normal. Se han con-
certado 4.361 millones de do6-
lares, en 79 operaciones (crédi-
tos sindicados, colocaciones pri-
vadas y bonos internacionales),
lo que supone un incremento del
38 por 100 sobre la cifra del afo
anterior. El incremento es mas

destacable porque ha tenido lu-
gar a pesar de la contraccion
del b por 100 en el volumen to-
tal de recursos negociados por
la financiacion internacional du-
rante el ejercicio.

Por todo ello, Espaiia ha vuel
to a ser el 13 prestatario mun-
dial, por detras de los grandes
tomadores de fondos, a los que
ha venido a sumarse este afio
la Comunidad Econémica Eu-
ropea.

Se han alcanzado estas ci-
fras, con el entorno econdémico
anterior, después de que el Di-
rector General del Tesoro y Po-
litica Financiera, el pasado mar-
zo, avanzara las necesidades ex-
teriores del pais. «Teniendo en
cuenta la amortizacion de deu-
da y la entrada neta de capital,
en 1983 se necesitaran 4.500
millones de délares de fondos
exteriores, repartidos en 2.000
millones para el sector privado
y 2.500 millones para el sector
publico, incluyendo las garan-
tias prestadas por el Reino a
distintos prestatarios naciona-
les.

La emision del propio Reino
de Esparia serda del orden de
1.100 millones de dolares, re-
partidos entre dos préstamos sin-
dicados en vyens, un samurai
bond de 15.000 millones de yens,
un minijumbo de 450-500 millo-
nes de dolares y una emision
de bonos a tipo fijo en DM vy
una colocacion privada en fran-
COS SUiz0Ss.»

Como hecho positivo, es pre-
ciso destacar la propia progra-
macion de las necesidades, que
luego la realidad parece haber
confirmado, e incluso la distri-
bucidén del montante global va-
liendose de los diferentes ins-
trumentos, mercados y mone-
das que hoy oferta el sistema
financiero internacional.

2. QOtros factores definidores
del riesgo

Pero si todos estos pasos re-
sultan positivos, cara a los mer-
cados receptores, no habrian de
ser acogidos igual el conjunto
de hechos que ha digerido la
economia espanola a lo largo
del ano y que, de alguna ma-
nera, podrian haber influido en
la calificacion de Espafa como
riesgo pais.

Por un lado, causd impacto
la declaracion de Explosivos Rio
Tinto de no poder hacer frente
a los compromisos de sus deu-
das exteriores, lo que, unido a
la suspension de pagos de Ala-
mina-Aluminio, la primera em-
presa indirectamente participa-
da del INI que acudia a esta
formula de reestructuracion, po-
nian una nota de duda sobre la
empresa espanola, al menos so-
bre algunos de los prestatarios
mas cualificados.

Por otro, la expropiacién de
Rumasa, incluidos los bancos
del grupo, vy la solucion de ur-
gencia dada a un merchant bank
reconocido internacionalmente,
como es el Urquijo, arrojaban
dudas sobre el cierre de la crisis
bancaria en Espaiia, después de
la cadena de bancos en dificul-
tad culminada con la del Grupo
Catalana.

Los temores de futuras na-
cionalizaciones —con rumores
afectando a las autopistas, otro
conjunto de prestatarios desta-
cados en los mercados interna-
cionales— por esperar que el
recién incorporado Gobierno so-
cialista siguiera el modelo fran-
ceés, arrojaron nubes de duda
a los mercados exteriores hasta
que, por distintos portavoces,
se desmintiera y rechazara tal
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3. La innovacion financiera

Espana no se mantiene aleja-
da de la innovacion y de las
grandes operaciones individua-
les, a pesar de su evolucion
economica, de sus rumores y
problemas (4). El Reino de Es-
pafia consigue, en dos tramos,
un eurocrédito de 750 millones
de doblares a 5 anos, con 0,50
sobre el LIBOR, o a b afos y 20
puntos basicos scbre el US pri-
me, y el otro tramo a 8 anos,
0,625 sobre LIBOR o 25 puntos
basicos sobre el US prime.

Tampoco deja de estar pre-
sente en el mercado de euro-
bonos, con dos emisiones de
FRN's, de 200 millones de dbla-
res, a 10 afios y 0,25 sobre el
LIBOR. El ICO, RENFE y SEAT
imitan el ejemplo del Reino, sin
mayores problemas, aparecien-
do también, después de afos,
un banco espafiol en el merca-
do de FRN's, el Bilbao, para
ser seguido por el Hispano vy
Exterior, a 12 afios, 0,25 sobre
el LIBOR.

Pero no para ahi la innova-
cion, ni la busqueda de merca-
dos; las autopistas parecen ha-
ber sondeado los mercados de
Hong-Kong y Singapur, mien-
tras que FECSA encarga a unas
primeras figuras, Wells Fargo
y First National Bank of Chi-
cago, montar un standby letter
of credit de 75 millones de déla-
res para hacer el backing de una
emision de commercial paper
en el mercado domeéstico USA
por Merrill Lynch.

A fines de 1983, el sentido
de la innovacion y la convenien-
cia de diversificar instrumentos,
mercados y divisas parecen to-
talmente consolidados para los
prestatarios espafioles, tanto pi-
blicos como privados.

Il. UNA MEDIDA DE LA
INTERNACIONALI-
ZACION: LA DEUDA
EXTERIOR

Uno de los baremos que pue-
de servir para dar una medida
del grado de internacionalizacién
de la economia espafola es el
correspondiente a la deuda ex-
terior. Su evolucion, agregados
publico y privado, prestamistas,
etcétera aportan factores cuali-
tativos al elemento basico y prin-
cipal, el volumen alcanzado, aun-
gue luego tenga también interés
su relacion con ciertas macro-
magnitudes.

En una primera aproximacion,
es interesante resaltar que has-
ta 1973, a pesar del notable es-
fuerzo realizado por Espafia en
su desarrollo y cambio estruc-
tural, tal crecimiento se ha con-
seguido sin déficit publico y, por
consiguiente, casi sin endeuda-
miento exterior.

Las modestas cifras de la deu-
da en moneda extranjera hasta la
crisis del petroleo, todas priva-
das, han servido para financiar
actividades empresariales, cons-
tituyendo, por tanto, un factor
mas de expansion, han sido un
verdadero motor del desarrolio.

La comparacion del nivel de
endeudamiento exterior con otros
paises europeos, tanto soélidos
y estables, caso de Alemania Fe-
deral, como pobres y en desa-
rrollo, si se contempla a Grecia
y Portugal, no indica que sea ex-
cesivo o0 inadecuado al tamafio
y peso de la economia espafiola
en el contexto occidental. In-
clusive, el techo del 18,3 por
100 sobre el PNB en 1982, su-
pone un volumen aceptable para
los standards internacionales.

A estos efectos conviene re-

cordar que, a corto plazo, el
endeudamiento externo corrige
los déficits de balanza de pa-
gos, mientras que puede ence-
rrar algun riesgo, a largo, si no
se controla su volumen. Aun-
que siempre sera mejor solucion
que recurrir al Banco de Espaia
o a la expansion de la oferta mo-
netaria, factores claramente in-
flacionistas.

A. Su evolucion:
1973-1982

En el afo critico de 1973, la
deuda viva espafiola suponia
3.490 millones de doblares, con
un servicio de la deuda del 11,4
por 100 y una administracion
publica todavia con un supe-
ravit del 1,1 por 100 del PIB,
por lo que debe pensarse que la
deuda exterior estaba sirviendo
para financiar actividades pro-
ductivas remuneradas. Era un
motor mas de la expansién eco-
némica, como se decia anterior-
mente.

Desde entonces ha tenido un
crecimiento sostenido, muy ace-
lerado en algunos afios, por ha-
ber supuesto un incremento in-
teranual del 68 por 100, por ejem-
plo, para moderarse entre 1978-
1977 y 1979-78 — creciendo soblo
el 15 y 12 por 100, respectiva-
mente—, acusando quizas las
primeras medidas economicas
coherentes adoptadas por un
gobierno, a través del Pacto de
la Moncloa, y posiblemente tam-
bien el principio de disciplina
impuesto por la CIFEX (Comi-
sion Interministerial de Finan-
ciacion Exterior).

La segunda crisis del petré-
leo, probablemente mejor ab-
sorbida gue la primera, obliga
a un crecimiento interanual de
la deuda, 1980-79, del 22 por
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CUADRO N.° 2

PRINCIPALES MACROMAGNITUDES

{Millones de doblares USA)
[ om TR e, S S IO P L o O WM S L s B

1973 1974 1975 1976 1977 1978
Deudaviva (1) ... ... ... ... ............ 3.490 5.028 8.454 11.241 15.126 17.425
Serviciodeladeuda (2) ... ... ... ... ... 1.005 835 1.668 2.019 2.932 5.661
Intereses (2) . b 239 339 529 696 949 1.433
Export. blenes y servncms (2) ......... 8.822 12.893 13.887 14.569 17.305 22.280
Reservas (3) .. 6.799 6.025 5.905 4.952 6.132 10.015
Balanza comercnal (2) Saldo ......... — 3.645 — 7.069 — 7.386 — 7.327 — 6.200 — 4.024
Balanza corriente (2) . 556 — 3.244 — 3.487 — 4.293 — 2.164 1.632
~ Balanza basica (2) . 1.321 — 1.575 — 1.684 — 2275 838 3.350
4 Déficit Admoén. Pub % PIB ......... 1,1 0.2 0,0 - 0,3 — 0,6 — 1.8

(1) La deuda esta valorada a los cambios de fin de mes
(2) Estén valoradas a cambios medios anuales.
(3) Valoradas a 42,22 dolares la onza hoy.

CUADRO N.° 2 (continuacion)

PRINCIPALES MACROMAGNITUDES

{Millones de dolares USA)
[ e RS T e —a TH g el B SR  S R s al|

1979 1980 1987 1992 1983
Deuda viva (1) . 19.497 23.719 27.205 28.772 29.800 (5)
Servicio de la deuda (2) 5.5683 5.567 7,027 7.081 — 6.836 (5)
Intereses (2) .. ;. 1.948 2.751 3.849 3.781 — 3.636 (5)
Export. blenes y servncvos (2) ......... 29.928 34.342 35.508 35.218 33.707 (6)
~ Reservas (3) .. i i 13.116 12.358 15.337 (4) 11.529 (4) 11.228 (4)
§ Balanza comermal (2) Saldo ......... — 5.670 —1.724 —10.115 — 9.243 — 7.402
~  Balanza corriente (2) . 1.125 — 5.187 — 4.980 — 4.101 — 2.633
Balanza basica (2) .. 4,342 — 933 — 744 — 2.328 499
Déficit Admén. Pub % PIB ......... — 2.4 — 2,8 — 3,6 — 5,8 — 6 (5)

m
2)
(3)
(4)
(5)
{6)

La deuda estd valorada a los cambios de fin de mes.
Estan valoradas a cambios medios anuales.
Valoradas a 42,22 dolares la onza hoy.

Fluct(a al 80 por 100 del valor de mercado onza hoy
Estimado.

Debido al cambio de paridad del délar.

da en nueve afios se ha multi-

100, para caer a un 6 por 100
entre 1982-81, con un servicio
de la deuda del 20 por 100.

¢Como se ha llegado en estos
afios a los 28.772 millones de
délares de deuda exterior? La
respuesta es inmediata. La deu-

plicado por 8,24 veces, alcan-
zando asi los 28.772 millones,
mientras que el PIB, expresado
en dolares, solo se ha multipli-
cado por 2,52 veces, la expor-
tacion de bienes y servicios, por
3,99 veces, y el déficit del sec-

tor publico, en términos de PIB,
ha ido creciendo hasta situarse
en el 5,8 por 100, en 1982. (Véa-
se cuadro n.° 2.)

Sin embargo, la simple com-
paracion de estas cifras, sin otra
cualificacion, puede llevar a una
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valoracion negativa del endeu-
damiento, cuando en realidad
tiene componentes positivos,
como, por ejemplo, al ponerle
en relacién con la Formacion
Bruta de Capital, el agente prin-
cipal del crecimiento econémico.

En 1973, con una FBC del
24,7 por 100 del PIB, la deuda
externa suponia el 4,9 por 100
del PIB porque hasta 1974 el es-
fuerzo de desarrollo se realizod
en base a los recursos internos,
quizas por el excesivo conser-
vadurismo financiero del Esta-
do, alentado por el margen po-
sitivo, del 2,74 por 100, que
nuestro crecimiento anual del
PNB representaba sobre el co-
rrespondiente a la OCDE en con-
junto.

En 1982, cuando la FBC soélo
representaba el 19,62 por 100
del PIB, la deuda alcanza el 16
por 100 del mismo, por haberse
convertido en el necesario susti-
tuto de los reducidos ahorros
internos. Gracias a este endeu-
damiento, el margen Espaiia-
OCDE de crecimiento anual del

PNB, que ahora es negativo,
es solo del 0,15 por 100 porque
la OCDE en conjunto crece al
1,72 por 100 y Espaiia, con esta
ayuda, logra situarse en el 1,57
por 100,

B. Deuda versus balanza
de pagos

Si se compara la evolucion
de la deuda con los saldos in-
ternos de la balanza de pagos,
aparece cierta simetria espera-
da. Espafia ha complementado
su ahorro interior con aporta-
ciones del exterior no sblo para
fines productivos sino para aten-
der también a necesidades pu-
blicas, de financiacion de los
déficits del sector publico y sus
empresas, especialmente a fina-
les de los setenta y principios
de los ochenta.

Toda nuestra problematica en
balanza de pagos arranca del
tradicional déficit de la balanza
comercial, porgue la cobertura
de las importaciones no llega a

ser ni del 75 por 100 en los me-
jores afos. En los ejercicios con-
templados, el saldo negativo se
acentia especialmente en las
dos crisis del petréleo. Del afo
73 al 74 practicamente se du-
plica, alcanzando el nivel de los
7.000 millones de dolares, que
luego consigue irse ajustando
por las medidas publicas, espe-
cialmente de estimulo a la ex-
portacion y de correccion del ti-
po de cambio.

El siguiente salto se produce
entre 1979 y 1980, con el nuevo
techo de 11.724 millones de do-
lares de déficit que, como es
natural, trata de absorberse, pa-
ra llegar a ser de 9.250 millones
a finales de 1982, con un délar
ya a 125,52 pesetas.

La balanza por cuenta corrien-
te y la corregida por el saldo
neto de las aportaciones de ca-
pital del exterior, la basica, son
negativas desde 1974 hasta 1982,
con la salvedad de unos aios,
entre 1977 y 1979, en que se
logra un saldo positivo por di-
versas circunstancias exdgenas

[ | —— e
Empresas INI ... ... ...

IO, ...

Sector publico ... ... ... ... ... ... ... ...

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

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

Sector privado ... ... ... ... ... ... ... ..

Con garantia del Estado ... ... ... ... ..
Sin garantia del Estado ... ... ... ...

TOTAL DEUDA ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 3

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTATARIOS
{Millones de ddlares USA a cambios de fin de afio)

1975 % 1976 %

18977 % 1978 %

3.918 46,3 5211 46,3
1.180 1.752
723 887
501 525
1.116 1.561
185 195
213 KN |
4.536 537 6.030 837
775 1.041
3.761 4.989

8.454

7658 50,0 7.962 45,7
3.113 2.785
1.110 1.228
532 505
2.264 2.646
28 95
511 703

7668 500 9.463 543
1.384 1.768
6.184 7.695

17.425
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CUADRO N.° 3 (continuacion)
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTATARIOS

{Millones de délares USA a cambios de fin de aiio)
O e T e, L e i P e )

% sobre
1979 % % 1981 % 1882 total 1982

8546 438 11.414 420 12841 4,6

Estado ... ... ... ... .ol 2.311 3.153 11,0
RENFE s woene. s up o im0 e 1.600 1.826 6,3
L e o oy 387 366 1,3
Empresas INI ... ... ... ... ... .. ... 5.308 5.162 17,9
Otros organismos publicos ... ... ... ... 178 206 0,7
ICOk.... 4a : 1.630 2.128 7.4

Sector publico ... ... ... .. ..

15.791

1.822
13.696

27.205

580  16.931 55,4 (*)

1.895 6,6
14.036 48,8

28.772

Sector privado ... ... ... ..o oL

Con garantia del Estado ... ... ... ... ...
Sin garantia del Estado ... ... ... ... ...

TOTAL DEUDA ... ... ... ... ...

(*) Sector privado ... ... ... ..
Autopistas con aval pablico .
Autopistas sin aval publico ...
Empresas eléctricas ...
Telefonica
Campsa ... ... ..

Otras entidades ... .. ...

Fuente: Banco de Espafia.

e internas; entre ellas, como se
ha citado, el desplome del tipo
de cambio frente al dolar y las
principales monedas europeas.

C. Ladeuda pablicay
privada

:Como se distribuye el en-
deudamiento externo entre pd-
blico y privado?

Como puede observarse en el
cuadro n.° 3, la deuda exterior
se desglosa entre un 42 por 100
plblica y un 58 por 100 privada
durante los afios de mayor pre-
sion privada para atender sus ne-
cesidades, es decir, los afios 1980
y 1981, vy un 50 por 100 para ca-
da una en 1977. Si se asume
que la deuda con garantia del
Estado es practicamente publi-
ca, entonces en todos los anos

el endeudamiento publico es su-
perior al privado.

Atendiendo al préstamo, el
Estado, otros organismos publi-
cos y el ICO vienen a represen-
tar una cifra en torno al 19 por
100, el INI y sus empresas otro
19 por 100 y RENFE oscila entre
un 8,5 por 100 en 1975 y el 6,3
por 100 de 1982, siempre en re-
lacion con el total endeudamien-
to espariol.

En el lado privado, hay que
llamar la atencion sobre el he-
cho de que las compahias eléc-
tricas y las autopistas, con aval
publico o no, suponen el 36 por
100 de la deuda externa espa-
fola, una concentracion quizas
excesiva en dos sectores con
problematica diferente y hasta
cierto punto analoga. Deberia
haber suficiente ahorro nacional
para financiar estas dos lineas
de necesidades, sobre todo con

instrumentos como las obliga-
ciones y acciones. En el fondo,
se estd poniendo de manifiesto
la estrechez, poca representati-
vidad y dimension del mercado
de capitales espafiol, hecho al
que es preciso sumar la mala
experiencia pasada de los pe-
queios ahorradores con estos
activos y la acentuada preferen-
cia de liquidez del capital espa-
fiol por el clima de inflacion y
desconfianza en el futuro pro-
ductivo del pais.

D. Los prestamistas

Si se contempla ahora la deuda
exterior desde el lado de los
prestamistas, segin se aprecia
en el cuadro n.® 4, es conve-
niente resaltar la pérdida de pro-
tagonismo del endeudamiento
de organismos publicos bilate-
rales o multilaterales o de pro-
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Eurofima ... ... ...

Estados nacionales ... ... ... ... ... ... ...
Banco Mundial ... ... ... ...... .. ... .. ..
Eximbank ... ... ... ... ... ... .. ...

Proveedores extranjeros ... ... ... ... ... ...

TOTAL .. ... ... oo

CUADRO N.°

e

4

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTAMISTAS
{Millones de délares a cambios de fin de afio)

L e e e e S S W C A

SRR

Otros organismos internacionales y otras

entidades publicas extranjeras ... ... ...
Bancos y sociedades de crédito extranjeros. 4.042
Particulares extranjeros ... ... ... ... ... ...
Banca delegada nacional ... ... ... .. ...
Banca delegada extranjera ... ... ... ... ...

% sobre

1975 1876 1877 1978 1979 1980 1981 1982 totsl 1982
103 91 89 90 84 64 51 39 0,1
245 253 246 240 231 212 193 164 0,6
581 666 696 803 271 262 165 5 0,0
5156 674 749 804 883 881 847 888 29
107 149 193 241 257 270 270 248 0,9

. 626 605 430 814 742 887 948 965 3.4
5979 9.210 10.831 13.098 15.878 18.572 19.766 68,7
417 422 424 489 564 550 631 610 2,1
1.293 1.727 2184 2180 2225 2.437 2917 3.147 10,9
294 332 424 433 661 1.772 2.164 2.475 8,6
244 343 481 500 431 501 447 515 1.8

8.464 11.241 15.126 17.425 19.497 23.719 27.205 28.772

—_
3
o

Fuente: Banco de Espafia.

¢ i B i .

T D

gramas estatales, que ya en 1975
sblo representaban el 25 por
100 del total, para caer a solo
el 7,9 por 100 en 1982. Hecho
que debe interpretarse como la
graduacion de Espaiia, no sien-
do elegible para recibir présta-
mos de aquellas instituciones, al
tiempo que, sensu contrario, era
plenamente aceptada por el mer-
cado financiero internacional.

También es necesario recono-
cer el papel jugado por la Banca
y las sociedades de crédito, tan-
to nacionales como extranjeras,
porque pasan de ser cedentes
de recursos por un 66,5 por
100 en 1975 al 88,2 por 100 del
total en tan so6lo siete afos. He-
cho que pone de manifiesto el
papel clave de la institucion co-
mo mediadora en la financia-
cion internacional, al tiempo que
demuestra su capacidad de reci-
claje y transformacion.

Otro aspecto que destaca es
la escasa significacion directa
de la banca delegada extranjera,
por solo haber aportado el 3,6

por 100 de los recursos, frente
a la banca delegada nacional
con el 15,3 por 100 en 1975.
Si bien conviene recordar que,
en ese afno, solo cuatro bancos
extranjeros estaban autorizados
a operar en el mercado finan-
ciero espafiol. No obstante, el
resto de la importante banca in-
ternacional ya habia conectado
con las necesidades del Estado
y la empresa en Espafia, bien a
través de las oficinas de repre-
sentacion, como avanzada de
la casa madre fuera de las fron-
teras, o bien directamente, como
lo pone de manifiesto ese 47,8
por 100 asumido por los ban-
cos y sociedades de crédito ex-
tranjeras.

Como consecuencia de la ve-
nida de la banca extranjera a
implantarse en Espafia, a partir
de la autorizacion de 1978, la
banca delegada extranjera salta
en el aifo 80 al 7,4 por 100, acer-
candose a la delegada nacional,
para subir al 8,6 por 100, frente
a tan solo el 10,9 por 100 de

la banca espafiola, en 1982. To-
do esto sin olvidar que sigue
estando, en mas de los dos ter-
cios, en manos de instituciones
mediadoras del mercado finan-
ciero internacional la provision
de recursos a la economia es-
paiola via deuda exterior.

E. Las divisas en la deuda

Otro elemento a considerar
de la deuda exterior es la com-
posicion de la misma segdn las
diferentes divisas en que ha sido
contratada.

Si se estudia el ultimo afo
disponible, 1982, se comprueba
que el 62,4 por 100 esta expre-
sada en dolares, el 15,2 por 100
en marcos alemanes y el 11,1
por 100 en francos suizos, es
decir, en estas tres monedas
fuertes esta concentrado el 88,7
por 100 de nuestra deuda ex-
terior, lo que logicamente nos
debe hacer pensar en el coste
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implicito de las futuras revalua-
ciones cara a la peseta.

Aunque durante los UGltimos
anos se esta apreciando una di-
versificacion mayor en monedas,
instrumentos y mercados, con-
vendria insistir en este aspecto
por los beneficios que ello impli-
ca. Profundizando algo més en
esta linea, deberia insistirse en el
ECU, aceptandolo como «divisa
extranjera» por multiples ra-
Zones:

e politicas, derivadas de la
futura integracion de Espaina en
la CEE, en el ECU —como cesta
de monedas— y en la «serpien-
te monetaria» del Sistema Mo-
netario Europeo;

® estratégicas, de diversifica-
cion de monedas y riesgo, vy

® economicas, porque el ECU
elimina los riesgos de movimien-
tos bruscos de cambios o inte-
reses por compensacion inter-
na, ademas de hacer disponi-
bles monedas débiles (5).

IV. LA BANCA
ESPANOLA Y LA
FINANCIACION
INTERNACIONAL

i

A. La experiencia exterior

Es indudable que el proceso
de acceso de la economia es-
pafiola a la financiacion inter-
nacional estad condicionado por
la apertura del sistema crediti-
cio y, por consiguiente, de la
banca nacional hacia el exterior.
Por ello, antes de explorar la
realidad espariola, conviene re-
cordar, aunque sea brevemente,
el origen y proceso de interna-
cionalizacion de la banca occi-
dental.

La convertibilidad externa y

la liberalizacion de los movimien-
tos de capital, impulsados por
el FMI, la OCDE y sus famosos
«Codigos de Liberalizacion», la
creacion de la Comunidad Eco-
nomica Europea, con su espiri-
tu liberalizador, etc., generaron
un entorno favorable para la
expansion de los flujos comer-
ciales y para la consiguiente ne-
cesidad de apoyo financiero a
través de los canales bancarios
tradicionales.

Pero, con la evolucidon favora-
ble del entorno, se cimentd con
caracter general el desarrolio de
los paises que, a nivel empre-
sarial, propicio la internaciona-
lizacion de sus actividades, tan-
to por el incremento del comer-
cio como por el desarrollo de
las inversiones directas y de los
establecimientos comerciales o
productivos fuera de las fronte-
ras nacionales. Ante estos nue-
vos impulsos, no basta con el
resurgimiento de los mercados
de cambio y la consolidacion de
los créditos documentarios co-
merciales, ni es suficiente apo-
yo estratégico el otorgado des-
de las estructuras bancarias de
los mercados domésticos; de-
ben hacerse implantaciones fue-
ra de las fronteras en segui-
miento de sus clientes.

Si esto es verdad para unos
bancos en un primer momento,
afios mas tarde, a comienzos
de los setenta, se produce la
generalizacion del proceso y es
entonces cuando la banca occi-
dental empieza masivamente a
convertirse en internacional en
respuesta a presiones de diver-
sa indole:

e al estancamiento economi-
co domeéstico, acentuado por el
incremento de la competencia,
qgue fuerza a la baja los marge-
nes de los beneficios bancarios;

e al requerimiento de ser mas

competitiva, frente a la banca
extranjera, para servir asi mejor
a las necesidades de sus clien-
tes empresariales nacionales, y

e ante el creciente deseo de
ampliar la base de sus fuentes
de financiacion exteriores.

B. Los condicionamientos
econdmicos

1. La empresa espafiola

Contemplando esta evolucion,
no debe extrafar la modesta
participacion inicial de la banca
espanola en el negocio bancario
internacional. Si nos pregunté-
ramos ¢qué factores han sido
los causantes de ese nivel parti-
cipativo?, la respuesta es com-
pleja y amplia.

Dejando aparte las limitacio-
nes legales o reglamentarias,
producto del caracter interven-
cionista y conservador de las
autoridades monetarias, habria
que analizar una serie de aspec-
tos econémicos, como entorno
determinante del comportamien-
to de la Banca en su proyec-
cibn externa.

A nivel macroeconomico, bas-
te con recordar la escasa apor-
tacion de ahorro exterior a la
FBC hasta 1973 y el efecto fa-
vorable que ha supuesto dicho
componente en los Gltimos afos
para mantener el bajo nivel de
actividad economica del pais.

Si se analiza a nivel microeco-
nomico —para determinar las
cualificaciones del cliente ban-
cario— los datos de diversas
muestras de empresas, estudia-
das por Alvaro Cuervo y otros
expertos, el servicio de estudios
del Ministerio de Industria, etc.,
establecen que los fondos pro-
pios vienen a representar el 32-
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36 por 100, como maximo, del
pasivo empresarial, las amorti-
zaciones el 18-17 por 100, la
deuda a medio y largo plazo el
17-13 por 100 y el resto, 32-34
por 100 del total, la deuda a
corto.

Se observa como responde,
por tanto, la empresa espafiola
al modelo bancario, es decir,
altamente dependiente del cré-
dito, coyuntura y decisiones mo-
netarias de las autoridades, fren-
te a la empresa norteamericana,
por ejemplo, con fondos propios
incluso superiores al 50 por 100
del pasivo, enfocada a levantar
recursos de los mercados de ca-
pitales, en acciones u obligacio-
nes, porque el modelo es pre-
cisamente el opuesto.

Si se analizan los beneficios
logrados por la empresa, en
tanto por ciento de las ven-
tas o del valor afadido a partir
de 1973-74, se observa una cai-
da hasta niveles alarmantes, re-
flejandose en los habituales ra-
tios sobre activo, fondos pro-
pios o capitales; ademéas de con-
tribuir, loégicamente con cifras
modestas, a la tasa de autofi-
nanciacion, lo que imposibilita
a la empresa acudir a las habi-
tuales ampliaciones de capital,
de los afos sesenta.

A estos aspectos poco posi-
tivos debe sumarse, ademas, la
tradicional falta de transparen-
cia e informacion de la empresa
espanola, incluso ante la Bolsa,
en contraposicion a la norma
en Europa, y mucho mas en
Norteamérica, bajo los auspi-
cios de la Security Exchange
Commission, por ejemplo.

2. Los costes financieros

Otro factor a considerar es la
distorsion y no suficiente repre-
sentatividad de los costes finan-

cieros de activo y pasivo, en el
sistema crediticio nacional, en
relacion con los similares del
euromercado, primero, y luego
con los imperantes en los dife-
rentes mercados que componen
hoy el mercado financiero inter-
nacional.

Si se excluye a aquellas em-
presas con acceso a los famosos
«circuitos privilegiadosy», que
han tenido, y siguen teniendo,
la posibilidad de tomar presta-
do a coste real negativo, la acep-
tacion de un spread o margen,
en el crédito exterior, deberia
responder a la diferencia de ta-
sas en los dos mercados, do-
meéstico e internacional, corre-
gidas por las variaciones previ-
sibles del tipo de cambio.

Si al hacer la antedicha com-
paracion resulta ser mas favora-
ble tomar prestado en el inte-
rior, como ha sido tradicional
para la empresa espafiola, y sin
embargo esta regla no se ha
seguido, hay que buscar otras
razones diferentes del simple
coste para explicarlo.

Habra que pensar, entonces,
en la disponibilidad o no de los
recursos y en el plazo. Estos
dos elementos del contrato de
préstamo han hecho olvidar al
empresario espafiol la ventaja
de contratar a tipo fijo y acep-
tar el riesgo de incremento im-
previsible de coste que llevan
aparejados los tipos flotantes, y
la correccién de la paridad mo-
netaria por carecer de una mo-
neda fuerte.

Por otra parte, la empresa
industrial o comercial espafiola
—en contra de lo sucedido in-
ternacionalmente— ante el de-
sarrollo de las rentas personales
en una serie prolongada de aiios,
ha vivido de una fuerte deman-
da interior, en un mercado vir-
gen en innumerables sectores,

con un grado suficiente de ais-
lamiento del exterior. Por con-
siguiente, no ha sentido la ne-
cesidad de hacer de la expor-
tacion una parte de su actividad
permanente, ni la urgencia de
establecerse fuera como medio
de defender su cuota en el mer-
cado importador. No ha sido,
por tanto, impulsora de la in-
ternacionalizacion de la Banca,
como ha sucedido en los paises
industriales.

Hay que decir, en descargo del
empresario y del sector privado,
que, desde 1960 hasta 1982, la
exportacion, en dolares, se ha
multiplicado por 49,4 veces, el
credito a la exportaciéon supo-
ne ya el 50 por 100 del total ex-
portado y las inversiones espa-
fiolas en el exterior han subi-
do, de practicamente cero en
1960, a 746,8 millones de dobla-
res en 1982.

C. La internacionalizacion
de la Banca

1. Oficinas y sucursales
en el exterior

Las limitaciones y falta de es-
timulo de la banca espaiiola,
derivadas del entorno economi-
co y del sistema de regulacion
de cambios y movimientos de
divisas, se refleja en el hecho
de que, en 1960, solo tuviera
fuera del territorio nacional 9
oficinas de representacion y 6
sucursales. En 1970, ya son 7
oficinas y 25 sucursales, saltan-
do a 120 oficinas y 45 sucursa-
les, nuevamente en un afio cla-
ve: 1973, que se convierten en
166 oficinas, 80 sucursales, en
1979, para desde entonces se-
guir con ese proceso, al que
completa la adquisicion de pa-
quetes, mayoritarios 0 no, en
bancos norteamericanos, de lbe-
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CUADRO N.° b

PRESENCIA DE LA BANCA EXTRANJERA EN EL SISTEMA
BANCARIO ESPANOL

{(NUumero a finales de afio)
T U TR e——" e T

FORMA ORGANIZATIVA

1960 1870 1973 1979 1981

Oficina de Representacion

Sucursales (1) ... ... ... ... ... ... 4

Subsidiarias (2) ... ... ... ... ...
Afiliadas (3) ... ... ... ... ... .. ..

9 (1962 23 4 66 74

4/14  4/19 15/51 27/81
1 1 3 6
9 10 5 3

{1} Nuamero de bancos/nimero de oficinas.

(2} NoOmero de bancos extranjeros con control mayoritario.

(3} NaGmero de bancaos extranjeros con control mineritario (superior al 0,5 por 100 del capital}.

roamérica y el Mercado Comun,
sin que este Ultimo hecho sea
propiciado en exclusiva por los
primeros del ranking nacional.

Es mas de destacar este es-
fuerzo para competir haciéndo-
se internacional, porque la ban-
ca espanola sigue presentando
un problema estructural de fal-
ta de dimension; en compara-
cién con el tamaio de los pro-
yectos en el interior y la nece-
saria talla internacional, no ha
dejado de ser de segunda fila
para los standards exteriores.
No en vano el primer banco es-
parfiol aparece en el ranking mun-
dial en torno al puesto 80, cuan-
do bancos de paises interme-
dios como el nuestro tienen po-
siciones relevantes en dicha es-
cala.

2. La banca extranjera

A la hora de analizar todos
los factores que han impulsado
la internacionalizacion de la ban-
ca espafola, no debe olvidarse
el papel jugado por la presencia
de la banca extranjera en el mer-
cado financiero nacional.

Como pone de manifiesto el

cuadro n.® 5, hasta 1960 sélo
aparecen abiertas en Espafa
cuatro sucursales de bancos ex-
tranjeros, aquellos que, al tér-
mino de la guerra civil, deci-
dieron permanecer en el mer-
cado espafol. Sin embargo,
también puede verse que, por
esas fechas, comenzaron a es-
tablecerse las oficinas de re-
presentacion, avanzada de la
avalancha que supuso el Real
Decreto 1.388/1978, como ver-
dadera apertura del mercado
bancario al exterior. La evolu-

cion de las cifras es de por si
suficientemente elocuente.

Elocuencia mas visible alin en
el cuadro n.° 6, donde se re-
coge la rapida penetracion de
la banca extranjera, como fiel-
mente recoge la variacion de los
activos en manos de bancos
extranjeros y su cuota, del 8,17
por 100 en 1981, sobre el total
de activos bancarios.

Sin embargo, estas cifras no
dan idea suficiente del verda-
dero impacto que la presencia
de la banca extranjera ha tenido
en el mercado espaiiol.

Su presencia ha impulsado
claramente la innovacion finan-
ciera, acercando los instrumen-
tos o préacticas habituales fuera
a los clientes esparioles, o bien
forzando la incorporacién al sis-
tema financiero nacional de fi-
guras contrastadas por el uso,
como lo sucedido, por ejemplo,
con las letras endosadas por
bancos y negociadas en Bolsa
—modificaciobn de las acepta-
ciones bancarias— o la intro-
duccion de las «polizas flotan-
tes» en base al MIBOR (Madrid
Interbank Offered Rate). Figu-

CUADRO N.° 6

ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES BANCARIAS EXTRANJERAS
OPERANDO EN ESPANA

(Miles de millones de pesetas a finales de afio)
T e ——— g — T

1960

1870 1973 1879 1881

Sucursales ... ... ... ... ... ...
Subsidiarias

131 29 234,77
81,4

TOTAL ...

13,1 229 316,1

Recordatorio:

Como % del total de activos
de todos los bancos operan-
doenelpais...... ... ... ...
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ras estas Ultimas que han su-
puesto 22,4 miles de millones
de pesetas en letras en 1982,
después de una reduccion im-
portante por motivos fiscales,
o los 250.000 millones de pese-
tas contratadas al MIBOR en el
mismo afio.

Ademas, se ha producido una
reduccion del coste financiero
para la empresa espafiola, por
rebaja de spreads y comisiones,
al tener al cliente cautivo en
origen y porque operan con cen-
tros de costo en los que la in-
fraestructura fisica y de perso-
nal es minima en comparacion
con los pesados costes genera-
les y excesiva red de oficinas,
caracteristicos de la banca es-
pariola.

3. La diferencia de
oportunidades

Sin embargo, a pesar de esos
condicionantes externos e in-
ternos, la banca espanola, cuan-
do la legislacion sobre el uso
y control de las divisas lo per-
mite, se transforma en banca
internacional, aungue, como se
ha visto, no tenia ninguna de
las dos estructuras bancarias que
habian alumbrado el euromer-
cado; por ejemplo, ni el tamarno
de la americana, ni tampoco
la especializacion de los mer-
chant banks ingleses.

Unos pocos bancos espano-
les son los que inician esta nue-
va marcha, en respuesta a las
oportunidades de beneficios que
ofrece la desigual regulacion apli-
cada al negocio nacional e in-
ternacional, y la posibilidad de
captar y colocar recursos ex-
ternos, abundantes en el mer-
cado interbancario, siempre que
se atendiera a los principios de
conversion de plazos y se orga-
nizara la cartera en base a una
diversificacion del riesgo.

Al establecer un mercado de
activo y pasivo interbancario, la
Banca consigue reforzar la red
de corresponsalias, al tiempo
que le permite, con prudencia,
transformar plazos y destinar
recursos a otros fines, dandole
todo ello como recompensa bue-
nos beneficios.

La incorporacién de la técni-
ca del rolfover permite el alarga-
miento, la transformacion del
plazo, alcanzar con tomas a cor-
to los 10-12 afios, siempre so-
bre un tipo basico. Amplian-
dose también las posibilidades
cuando el tipo de interés se
convierte en flotante, en el pa-
sivo, y se cede a tasa flotante,
con lo que el prestatario asume
el riesgo de variacion de tipos

a cambio de conseguir alargar .

los plazos.

La innovacion que suponen los
créditos multidivisas o con op-
cion al cambio de monedas, en
el momento de fijar un nuevo
plazo, no es ajena tampoco a
los intermediarios financieros
espafioles, que creen asi ayudar
a los prestatarios nacionales a
reducir el coste final de la ope-
racion, minorando el riesgo de
cambio.

La banca espafiola, lanzada
a la sindicacion de créditos en
todas sus variantes como /ead
manager, co-manager 0 agente,
se permite ofrecer a sus clien-
tes nacionales mas selectos ope-
raciones a largo plazo, asumien-
do soélo una parte del riesgo,
por lo que puede estar en mas
operaciones, y consigue esta-
blecer asi una posicion defen-
siva, al no dejarse llevar su clien-
tela por la agresividad de la ban-
ca extranjera.

Para asumir las obligaciones
derivadas de esta actividad, to-
mando posiciones de pasivo, no
ha dudado en entrar en el in-

terbancario, tomar depositos,
hacer stand-by, establecer acuer-
dos de cesién de pesetas inte-
riores a cambio de divisa fuera,
emitir FRCD’s o FRN's, etc.; en
suma, utilizar la amplia gama de
instrumentos que ofrece el mer-
cado internacional a sus clientes.

4. La clientela extranjera

Ademas, por la sindicacion
entra en contacto con clientes
del exterior, a los que nunca
pensaba que podria llegar por
ser bancos de segunda fila a nivel
internacional. Por mediacién de
este vehiculo, accede a partici-
par en un negocio creciente,
porque deben atenderse las ne-
cesidades de expansion o con-
solidacion de las grandes multi-
nacionales, escaso riesgo que
se reduce aiun mas por la dis-
tribucion entre multiples institu-
ciones.

Luego, conforme cambian los
clientes en el mercado interna-
cional de companias multina-
cionales a Estados y organis-
mos oficiales, de paises indus-
triales o en desarrollo, vendra la
diversificacion de clientela, asu-
miendo riesgos soberanos por-
que los paises, después de la
primera crisis del petréleo, acu-
den a financiar sus déficits de
balanza al mercado internacio-
nal, en muchos casos sin inten-
tar siquiera ajustar al maximo
la economia interior, como era
tradicional antes. Ahi, quizas,
reside una de las posibles expli-
caciones a la turbulencia actual.

Si por el lado del prestatario
hay diversificacion, no deja tam-
poco de haberla por el lado de
los instrumentos o vehiculos de
intervencién, siguiendo los pa-
sos de la moda. Certificados de
depasitos (CD's), FRCD's (float-
ing rate certificates of depo-
sits), FRN's (floating rate no-
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tes: pagarés a interés flotan-
te), commercial paper, promis-
sory notes, etc., trasladando asi
a operaciones de activo para
sus clientes la experiencia rea-
lizada por la captacion de re-
cursos de pasivo.

D. Laregulacion de la
actividad

La banca espahnola es ya ple-
namente internacional, dentro de
las limitaciones de su dimen-
sion, y los cuadros nims. 7 y 8
muestran la evolucion de los
activos y pasivos exteriores de
los bancos de depésito, asi co-
mo su comparacion con el resto
de paises de la OCDE, nuestro
entorno natural.

La administracién espanola,
como sus homonimas extranje-
ras, no ha sido pasiva ante esta
avalancha de internacionalizacion
y ha adoptado medidas, Name-
mos de prudencia y control,
para forzar a la banca nacional
a establecer nuevos principios
de autodisciplina. Pero, lamen-
tablemente, han sido disposicio-
nes de aplicaciébn general que,
al ir acompanadas del efecto
novedad, han forzado a igualar-
se a toda la banca espaniola,
no han sido lo suficientemente
flexibles y discriminadas para
permitir la natural o vocacional
especializacion de aguellas ins-
tituciones que, por tradicion,
estaban mas inclinadas hacia el
exterior.

Hay gue comprender, por otra
parte, en descargo de dichas
autoridades, la novedad y ma-
vor dificultad o complejidad de
los problemas, y de ahi, como
respuesta, la de las propias me-
didas regulatorias, porque han
de hacer compatibles metas, ob-
jetivos o cometidos internos y
externos, a veces aparentemen-

ACTIVOS EXTERIORES DE LOS BANCOS DE DEPOSITO

(US $. miles de millones, al final del periodo)
o ol g o0 T T e e Vo S o ™ o i MR )

P

CUADRO N.° 7

PAISES 1960 1970 1975 1981
Australia ... ... ... ... ... ... ... ... @ 0,3 0,4
AUSIHA - o e el ... sdvigss v -2 — 1,0 5.4 25 B
Bélgica ... ... .................... 03 4,9 17.8 700 §
Canada . . . 12 7.6 139 78 |
Dinamarca ... .. e e e e 0,1 0,4 1,1 5.3
Finlandia ... ... ... ... ... ... ... ... 0.1 0,2 0,6 3.2
Francia ... ... ... ... ... ........... 0,5 10,1 41,2 141,8
Alemania Federal ... ... ... ... ... 1,0 14,4 38,3 84,5
Grecia ... ... ... ... - 0,1 0,3 1.7
ISIandias... om0 — — - —
Irlanda ... ... ... ... ... ... ... ... .. 1,3 3.1 8,6
Italia ... ... ... ... .. ... ... ... .. 0.8 11,5 19,5 39,7
JAPONt o, Gy ey o5 0.9 6.6 20,4 84,6
Luxemburgo ... ... ... ... . 0,1 3,6 30,1 114,56
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... 09 53 20,1 66,1
Nueva Zelanda ... 0.1 0,1 0,2 0,4
Noruega ... 0,2 0,4 0,4 1,9
Portugal ... ... ... ... ... ... ... .. 0.1 0,3 04 15 B
% Espaﬁa 0,1 1,0 3,2 14,8 4
- Suecia ... ..o 0,3 1,0 3.7 75 §
Suiza ... ... ... ... 156 14,1 479 162,4
Turquia ... ... : 0,8
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... 3,1 37,4 124,7 430,9
Estados Unidos ... ... ... ... ... ... 49 12,8 57,3 3063 §
TOTALOCDE ... ... ... ... 16,2 1141 449,9 1.607,2
OTROS PAISES .. 1.3 35,3 113,4 496,0
De los cuales: {
Bahamas y Cayman ... ... ... ... ) (7,2) (62,0 (192,4)
Bahrein ... ... ... ... ... (—) 0,1) 6.1 (42,7)
Hong-Kong ... ... ... ... ... (0,2) (1,2) . (49,8)
Panaméa ... ... ...... ... coe e o (=) (0,3) {10,4) (41.1)
Singapur ... ... ... ... ... ...... {—) 0,5 {10,6) (70,2)
TOTAL PAISES ... ... ... 17.5 149,4 563,3 2.103,2

Fuente: La informacion se refiere a los activos de no residentes en los bancos de depésito, otras
instituciones tomadoras de depdsitos y bancos autorizados internacionales que operan en los
paises registrados en las IFS del Fondo Monetario.

te irreconciliables, cuando no
antagonicos.

Esta problematica ha venido
a acentuarse con el problema
de crisis, de insolvencia en ca-
dena, que muchos de los paises
en desarrollo, altamente endeu-
dados, han producido; trayen-
do un conjunto de incognitas
para la banca internacional, de

las que no escapa la banca es-
pafiola. Incognitas sobre la re-
cuperacion futura de las deu-
das, en permanente aplazamien-
to, sobre la bondad de las nue-
vas aportaciones obligatorias
fnew money) y sobre el nivel
de los méargenes spreads, comi-
siones e ingresos.

Si a ese proceso se une el
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de pérdida de peso relativo de
los fondos propios bancarios,
expresados en dolares, por la
erosion inflacionista y el dete-
rioro del tipo de cambio, se pro-
duce la conocida falta de capital
adequacy —en términos senci-
llos, supone la pérdida de posi-
cion en el contexto mundial—
gue hoy preocupa en igual me-
dida a toda la banca interna-
cional.

Para paliar en parte esta si-
tuacion, en espera de cambios
en las posibilidades de los mer-
cados de capital, bastaria con
aceptar el mismo criterio abierto
que han seguido los organismos
rectores de la banca internacio-
nal, con la incorporacién de ins-
trumentos nuevos de capitali-
zacion, como son la deuda su-
bordinada o los préstamos par-
ticipativos, o con asumir crite-
rios innovadores en la definicion
de conceptos como los de ca-
pital primario o secundario, a
fin de consolidar los fondos pro-
pios.

Dentro de esta linea de res-
ponsabilidad por parte de la Ad-
ministracion, no deberia perder-
se de vista la oportunidad de
que el Gobierno espanol logra-
ra, en colaboracion con las agen-
cias especializadas: Standard and
Poor (S & P) o Moody's, el
conocido y prestigiado rating
para el pais. Es decir, el con-
traste internacional a la solven-
cia, solidez y estabilidad del Rei-
no, porque de esta forma abriria
la puerta para que el resto de
los prestatarios consiguieran
igual calificacion y, de este mo-
do, se asentaran definitivamente
en el mercado internacional.

Por todo ello, la banca espa-
fola, aun habiendo llegado al
nivel de internacionalizacion ade-
cuado, se encuentra ante el reto
mas serio de su existencia, por-

CUADRO N.° 8

PASIVOS EXTERIORES DE LOS BANCOS DE DEPOSITO

(US $. miles de millones, al final del periodo) s

PAISES

1960 1870

Australia ... ... ... ...
Austria ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Bélgica ... ... ... ... ... ...
Canada .. s we. @ o . S . e
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ..
Finlandia ... ... ... ... ... ... ... ..
Francia ... voome. 2. -9 s b e oo
Alemania Federal ... ... ... ... ...
Grecia ... ... ... ... ...
Islandia ... ... ... ... ... oo oL L
Irlanda ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Iltalia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Japon . ... ..o
Luxemburgo ... ... ... ... ... ... ..
Holanda ... ... ... .. ... ... ... ..
Nueva Zelanda ... ... ... ... ... ...
Noruega ... ... ... ... ... ... ... ..
Portugal ... ... ... ... ... ... ... ..
Espafia ... ... ... ... ... ... . ... ..
Suecia ... ... ... ...
SUIZE a0 e oome ot el e e
Turquia ... ... ... ... ... ... ...
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ...
Estados Unidos ... ... ... ... ... ...

TOTAL OCDE ... ... ... ...

1,0
5.7

36,6

136,0
62.7

451,0

OTROS PAISES ... ... ... ... ..

De los cuales:

Bahamas y Cayman ... ... ... ...
Bahrein ... ... ... ... oLl
Hong-Kong ... ... ... ... ... ...
Pamaméd ... ... ... ...
Singapur ... ... ... .. ...

TOTAL PAISES ...

127,8

(62,1)
(—) (2,0)
(0,4) {ise)
(0,4) (8.8)
(0,50 (10,6)

{192,4)
(41,4)
(45,3)
(41,3)
{69,6)

162,8 5788  2.129,6

Fuente: La informacion se refiere a los pasivos de no residentes en los bancos de deposito. otras |
instituciones tomadoras de depdsitos y bancos autorizados internacionales que operan en
los paises registrados en las IFS del Fondo Monetario.

que debe disefiar su propia es-
tategia de futuro y luego obrar
en consecuencia. Obrar que
puede llevarla desde la consoli-
dacion como verdaderamente
internacional, en un extremo, a
la concentracion en actividades
so6lo domésticas, en el otro. La
vocacion y la profesionalidad
seran los elementos que la ayu-
den a decidir.

V. PERSPECTIVAS
FUTURAS

A. La posicion actual

No cabe duda, es momento
de hacer el resumen y de esta-
blecer las perspectivas futuras,
y es entonces cuando la reali-
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dad impone ya su evidencia;
Espafa, en estos afios, ha an-
dado un largo caminoc en su
proceso de integracion en el
concierto financiero internacio-
nal y, por el punto alcanzado,
parece haber superado el de no
retorno.

Por su parte, la financiacion
internacional se ha convertido
en un componente imprescindi-
ble del flujo que se mueve en-
tre nuestras instituciones, a im-
pulso de los agentes economi-
cos, y entre éstas y sus homo-
nimas del exterior, como por un
sistema complejo de vasos co-
municantes, aungue la diferen-
cia de regulaciones suponga to-
davia ciertas trabas a la libre
circulacion.

El sistema financiero, como
principal exponente de este pro-
ceso, se ha venido acoplando
al esquema imperante en nues-
tro entorno geoecondmico, esta
encajando en el complejo puzzle
gue forma el sistema interna-
cional. Encaje impulsado por una
necesidad técnica de apertura
al exterior del mercado finan-
ciero, aunque las medidas adop-
tadas, quizas no plenamente vo-
luntarias, parecen abrir fisuras
en los hasta ahora rigidos es-
quemas de control nacionales.

Las autoridades monetarias
se estan dando cuenta asi de
que, si se continGa con el pro-
ceso, van a ser cada vez menos
libres de tomar decisiones uni-
laterales, en base a parametros
o variables exclusivamente na-
cionales; constatan que en el
fondo, desde fuera, se les pide
gue hagan dejacién parcial de lo
que hasta ahora era total sobe-
rania financiera. Es una imposi-
cion natural del proceso.

Incluso puede decirse que el
mercado internacional va mas
alla, impone sin pretenderlo cier-

ta tirania, salvo que se le do-
mine, y es dificll porgue esta al
margen de las legislaciones na-
cionales. Tirania que supone la
cautela en la adopcién de me-
didas, la obligacion de un ajuste
o la prudencia en una decision
de gobierno, so pena de replicar
con ¢l cierre a las emisiones, la
elevacion de margenes o el hun-
dimiento de la cotizacion en el
mercado secundario.

B. La pervivencia del
mercado internacional

En contra de todo tipo de es-
peculaciones, el mercado inter-
nacional no parece abocado a
su desaparicién, juega un papel
demasiado importante para la
economia occidental. Objetiva-
mente, tampoco presenta sinto-
mas de hundimiento, aunque
coyunturalmente pueda ofrecer
oscilaciones en los volimenes
de recursos gestionados en un
afno determinado.

Ademéas, esta dando prue-
bas de alto grado de sensibilidad
en respuesta a los problemas
y necesidades que le presentan
sus agentes: bancos, mediado-
res e inversores. Ofreciendo una
imagen creadora, un alto grado
de innovacion permanente en
productos y servicios que acaba
imponiendo incluso en los dis-
tintos mercados nacionales.

Como prueba cuantitativa pue-
de avanzarse que el Orion Royal
Bank, hace unos meses, pre-
sentaba un estudio sobre el re-
flujo de repagos de principal e
intereses que los bonos inter-
nacionales, emitidos hasta 1983,
suponen para los euromercados
de capital hasta 1992. Aporta
un valioso argumento en favor
de la pervivencia del mismo.

La suma de principales e inte-
reses a repagar, se insiste: solo
sobre los bonos internacionales
(los eurobonos mas los bonos
extranjeros), en 1984, supone
47.407 millones de ddlares —es
decir un 79 por 100 de los emi-
tidos en 1983, por ejemplo—,
debiendo alcanzar los 53.386 mi-
llones en 1987, para luego caer
hasta 30.414 millones en 1992.
Como es logico pensar, el per-
fil de las amortizaciones no sera
de ese volumen porque hay que
esperar, aunque sea con niveles
de emisiones mas bajos, que se
mantenga activo el mercado, al
no existir razones objetivas para
que no sea asi.

Confirmando la sensibilidad y
capacidad de innovacion del
mercado internacional, en apo-
yo de la pervivencia del mismo,
pueden resaltarse, a modo de
ejemplos, el nuevo impulso de
los floating rate notes (FRN's)
y la confirmacion del ECU como
«divisa internacionaly, durante
el altimo gjercicio. El montante
de FRN's emitidos el afio 83 al-
canzo6 el récord de 14,5 miles de
millones de dolares —6,7 miles
de millones en 1981 y 11,2 mi-
les de millones en 1982—, el 41
por 100 del mercado de bonos
del euroddlar, y, en los tres pri-
meros meses de 1984, ha mante-
nido el impulso, para represen-
tar 6.000 millones de dolares.

El mercado ha aceptado la
rapida evolucion de estos bo-
nos por ser receptivo a dos
tipos de presiones. La realizada
por la banca internacional, atra-
pada por los mayores plazos de
los préstamos renegociados, que
prefiere ahora emitir FRN's por-
que coloca el papel a sus inver-
sores, no pudiendo ser llamado
en 10-12 afios frente al riesgo
que supone la clausula de dis-
ponibilidad favarlability clause)
de los créditos sindicados.
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Ademas, pueden ser renego-
ciados en el mercado secunda-
rio en cualquier momento, re-
cobrando la liquidez, a un pre-
cio relacionado con el de emi-
sion, y que, en conjunto, re-
fleja la calificacion del merca-
do para ese prestatario. La se-
gunda responde a la de las auto-
ridades de regulacion y control
de la Banca que exigen a las
instituciones tuteladas mas du-
ros ratios de capital/activos; ba-
jando el multiplicador de los
fondos propios como techo ma-
ximo de endeudamiento.

El otro ejemplo, la confirma-
cion del ECU —cesta de mone-
das duras y blandas—, respon-
de, ademas de a criterios politi-
cos, a la basqueda por los pres-
tatarios de una mayor estabilidad
de tipos de interés y cambio, co-
mo reaccion a un dolar excesiva-
mente cambiante en funcion de
parametros internos americanos.
Igualmente, es producto del de-
seo de acogerse al SME, donde
las oscilaciones dentro de la
«serpiente» son mas cortas que
las imperantes en el mercado del
dbolar o yen y estan mas cer-
ca del viejo patréon del IMF, im-
puesto después de la Segunda
Guerra Mundial.

En suma, las simples cifras
del Orion Royal Bank o los he-
chos apuntados son toda una
garantia de futuro, un sintoma
de contihuidad, sobre todo si,
como es previsible, a pesar de

mercado internacional sigue es-
tando al margen de las norma-
tivas domeésticas y con mayor
simplificacion — especialmente
en el mercado en dolares— de
regulaciones que los mercados
domeésticos.

No hay que olvidar que es an-
tigua la tentacion de regularlo.
Se dice entre los expertos que

las tentaciones de controlarlo, el

desde 1965 se viene hablando
del tema, aunque hasta ahora
no se haya logrado. Sin em-
bargo, es sintomatico que el
BIS, como caja de resonancia
de las autoridades monetarias
nacionales, quisiera poder asu-
mir el papel de director del pro-
ceso técnico de regulacion del
Euromercado, aunque al tiem-
po se le concediera un poder
politico incuestionable que nin-
gun banco central acepta de
buena gana. Por otro lado, re-
sulta incongruente pensar que,
en un momento en que la des-
regulacion empieza a afectar se-
riamente a mercados como el
americano o el britanico, se en-
cuentren razones objetivas para
normatizar el mercado interna-
cional. Si a nivel nacional, frente
al modelo de mercado regulado,
se estd imponiendo el imperio
del mercado, no parece acon-
sejable quitar el caracter domi-
nante de mercado en el inter-
nacional.

Otro factor de permanencia
y estabilidad reside en un mejor
entendimiento de lo que es «el
ciclo del producto» en el siste-
ma financiero internacional y en
el proceso de estructuracion de
los diversos submercados, en
fases diferentes, pero apuntan-
do a lo que comienza a deno-
minarse global market place.

Recuérdense los afios, voliime-
nes, incorporacion de técnicas
y variantes que ha supuesto al
mercado de créditos sindicados
llegar al grado de evolucion y
madurez de hoy. Un largo pro-
ceso de consolidacion que na-
die puede poner en duda. Ahora
parece tocar el turno al sub-
mercado de los bonos: straight,
FRN'’s, convertibles, subordina-
dos con warrants, etc., con op-
ciones en prime o libor, con
caps o no, multidivisa, cor pla-
20s crecientes, con cuantias su-

periores a 1,5 miles de millones
de dolares —en 1974 el volu-
men total de bonos emitidos por
el Euromercado supuso 1,4 mi-
les de millones—, etc. Esta con-
solidaciéon parece mas visible en
el caso de los FRN's, donde ya
se ha conseguido, ademas, es-
tructurar un mercado secunda-
rio activo, casi como una bolsa
tradicional, al que acuden nue-
vos inversores para hacer y des-
hacer operaciones segin su de-
seo. A través de este meca-
nismo, los activos se estan co-
locando en inversores —aunque
en periodos de gran acumulacion
de papel, como sucede ahora,
pueda parecer que no existen—
que estdn tomando el relevo
de los bancos en la tenencia
de los titulos. Podria decirse,
por ello, que estamos en el um-
bral del fin del reciclaje —absor-
cion de recursos por la banca
internacional, ante estos inver-
sores finales, lo que le permi-
tiria volver a su papel tradicio-
nal de mero intermediario, aun-
que aqui también esta llegando
la desintermediacion y la nueva
competencia.

Posiblemente, por la estruc-
turacion y consolidacion del
mercados secundario de bonos,
esté renaciendo el Euromerca-
do de acciones (Euroequity mar-
ket). Asi, comienza a ser prac-
tica habitual, en ciertos paises,
por supresion de trabas legales,
que voliumenes crecientes de
acciones sean negociadas fuera
de las bolsas nacionales. En
otros casos, como en Londres,
las presiones desde fuera estan
forzando a cambiar la normati-
va sobre cotizacion en Bolsa
para sociedades extranjeras v,
como consecuencia, el papel de
los intermediarios y quién pue-
de actuar en esa condicion. Hay
una verdadera revolucion entre
brokers, jobbers, merchant e in-
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vestment banks. Si se superan
las limitaciones derivadas de las
regulaciones, derecho de pro-
piedad, representacion, etc., se
puede estar ante la explosion
de un nuevo submercado.

Contemplando en conjunto los
submercados de créditos sindi-
cados, bonos y acciones, no pue-
de dejar de pensarse en el «mer-
cado global» como posible sa-
lida, y entonces no cabe duda
alguna sobre la pervivencia del
sistema financiero internacional,
sus instituciones, instrumentos
y précticas.

C. Perspectivas para
Espaia

A la luz de los anteriores de-
sarrollos, dado el proceso de in-
ternacionalizacion de la econo-
mia espafiola, el acoplamiento
del sistema financiero nacional
en el exterior y el papel de la
Banca como puente o vehiculo
del esquema, cabe preguntarse
;Qué perspectivas nos esperan?

La respuesta es compleja, por-
que implica actuaciones y to-
mas de decision diferentes por
agentes diversos.

A nivel de gobierno, los pla-
nes a medio plazo recogen una
contencion de los niveles de la
deuda exterior, de los ratios de
solvencia y liquidez, respalda-
dos por crecimientos del P/B
que llegan a ser del doble de
los actuales, y por saldos nega-
tivos de balanza por cuenta co-
rriente, es decir, se mantiene
la necesidad de ahorro exterior
para contribuir a financiar los dé-
ficits publicos, del Estado y em-
presas, la reestructuracién agri-
cola e industrial y el nuevo equi-
pamiento tecnoloégico. Es un
sintoma de prudencia y de re-
conocimiento de pérdida de li-

bertad si se quiere ser miem-
bro de un determinado conjun-
to geoeconomico.

Ei sector privado deberia se-
guir siendo activo en los mer-
cados internacionales porque,
dado el nivel del déficit publico
dificiimente corregible a corto,
los recortes internos de créditos
estaran a la orden del dia, ma-
xime con las variaciones previs-
tas de los coeficientes obligato-
rios, distorsionando la orienta-
cién econtmica de los recursos.
La deseada recuperacion impli-
ca disponer de unos medios su-
ficientes que deberan atender
también a las necesidades del
proceso de ajuste a la compe-
tencia dentro de la CEE.

Por todo ello, la economia
espafiola, en su conjunto, se
vera en la obligacion de mante-
ner una estrecha relacion con el
sistema financiero internacional,
que debe aportarle recursos para
esta fase de su evolucion, cuan-
do tiene que encajar el desafio
de la entrada en la Comunidad
Econdmica Europea.

Pero, como siempre, no es
posible escapar del permanente
trade-off, ventajas/inconvenien-
tes, derechos/obligaciones. Y la
adhesion a la CEE debe supo-
ner un acuerdo definitivo, de
como y cuando va a participar
la peseta en la cesta de mone-
das del ECU, asi como la asun-
cion del compromiso de mante-
ner politicas mas drasticas vy
dependientes de ajuste para
guardar el equilibrio de la pari-
dad y su secuela de tipos de
interés, dentro de «la serpiente
del Sistema Monetario Europeo».

Este ejemplo es una muestra
tan s6lo de la pérdida global
de autonomia reguladora de las
autoridades espafiolas, que de-
beran abandonar la casuistica
actual, como sistema, para adop-

tar esquemas mas genéricos. No
se olvide que deberan asumir dos
procesos diferentes: el derivado
del acuerdo de adhesion y la
normativa diaria que sigue ges-
tando la Comisién y Consejo de
la CEE.

En el sistema bancario, con-
cretamente, se van a concen-
trar diversas presiones al mis-
mo tiempo:

* La desregulacion financie-
ra, que se hard méas patente
por motivaciones internas y de
reflexion de las ocurridas en los
diversos sistemas nacionales a

través del mercado interna-
cional.
¢ F| redimensionamiento de

la banca espafiola, que quizas
pase por una politica de alian-
zas, entendimiento, etc. a tra-
vés de empresas comunes, ban-
ca de plastico, etc., antes de
empezar a cuajar en fusiones o
integraciones.

® | a liberalizacion en el esta-
blecimiento de Banca y empre-
sas en la CEE y, como contra-
partida, de banca extranjera en
Espafia, pudiendo captar pese-
tas directamente del mercado,
aunque también puede acelerar
la compra o toma de partici-
pacion en bancos espafioles por
extranjeros.

Con respecto a la peseta, en
virtud de la tasa de inflacion
nacional y su diferencial con el
exterior, el grado de evolucion
del mercado mundial y el man-
tenimiento de la tendencia es-
pafiola a una mayor cuota, la
acumulacion de déficits o supe-
ravits por cuenta corriente, el
precio de la energia y el éxito
del PEN, etc., el conjunto de
circunstancias pueden llevar a
una peseta mas estable que en
los Gltimos afios.

A pesar de esta mayor esta-
bilidad, de participar en el ECU
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e inclusive del esfuerzo que se
haga en expandir el crédito com-
prador en pesetas, exteriormen-
te no es previsible que juegue
un papel internacional. Esto se-
ria asi aunque se creara una
zona off-shore financiera en Ca-
narias al entrar Espafa en el
Mercado Comun, porque seria
el dolar o el ECU la moneda
base de los contratos. Porque
pensar en la peseta-iberoameri-
cana, casi como el franco CAF
hoy, base del puente Espafia-
continente iberoamericano para
facilitar el clearing vy la renego-
ciacion de la deuda, una vez
integrados en la CEE, esta lejos
de la realidad.

Pero si en el exterior no son
previsibles cambios sustanciales
para la peseta, en el mercado
interior necesariamente debe so-
fisticarse, haciendo mucho mas
dificil su regulaciébn para las
autoridades monetarias.

Una vez que las sindicacio-
nes de créditos al MIBOR son
bastante normales, dependien-
do de la liquidez del sistema
nacional, solo cabe pensar en
la introducciéon de la alternativa
en divisa, basada en el ECU.
Igualmente, dependiendo de
cual sea la evolucion futura,
especialmente del déficit o su-
peravit de la balanza por cuenta
de renta, de la acumulacién de
reservas, es posible que cayeran
las autoridades monetarias en la
necesidad de ir creando un mer-
cado de bonos, bien domeésti-
cos, si es deficitario, permitien-
do la compra de no residentes
para estimular las entradas de
capital, o bien exteriores, para
ayudar a reducir la oferta mo-
netaria, como sucede hoy en
Alemania o Suiza, paises nor-
malmente excedentarios.

Esto implica la creacion de un
mercado secundario activo para

facilitar la liquidez, es decir do-
tar de nuevos cometidos a la
Bolsa, acercandola a las prac-
ticas del resto de la Comunidad,
no solo respondiendo a estimu-
los especulativos, como sucede
hoy con la compra de titulos
por extranjeros.

Pero estos desarrollos supo-
nen también facilitar la evolu-
cion de los posibles inversores,
privados o institucionales, y, en
este ultimo caso, el cambio de
la legislaciébn para las compa-
filas de seguros, el desarrollo
de los fondos de pensiones, fon-
dos mutuos, etc., y, por adicién,
una nueva concepcion de las
funciones de los agentes de
cambio como tomadores de pa-
pel, «hacedores del mercado»
fmarket makers), etc.

Con estas actualizaciones del
mercado domeéstico, nos habre-
mos acercado mas a las précticas
habituales en otros mercados
nacionales o en el internacional,
pero es dificil pensar, a corto
plazo, que pueda suceder como
en el Reino Unido o en Suiza,
donde existe un doble merca-
do: el euro y el doméstico, in-
terconectado y con dilucién pro-
gresiva de los limites o regula-
ciones que los separan.

Aqui tiene un papel importan-
te que jugar la receptividad del
banco central con respecto al
proceso de innovacién. Por el
simple hecho de agilizar los pro-
cedimientos administrativos de
aprobacion de nuevas figuras,
de dar respaldo fiscal a un es-
quema novedoso, se pueden
acortar plazos, quemar etapas,
al tiempo que se domina la evo-
lucion del proceso.

No se puede negar tampoco
la responsabilidad de la admi-
nistracion publica, su mentali-
zacion del papel de pionera en
la apertura de nuevos mercados

—como por ejemplo el domés-
tico USA o el samurar japonés—
por medio de las emisiones del
Reino de Espafia. Pero el ver-
dadero logro sera liegar a con-
seguir, por su presencia, mer-
cados estables a largo plazo y a
tipo de interés fijo a los que
acudan los inversionistas insti-
tucionales como los trust funds,
fondos de pensiones, compa-
filas de seguros, multinacionales,
etcétera, tomando papel na-
cional.

Todo ello nos deberia llevar
a que la calificacion como pais,
a efectos del famoso rating, sea
superior a la potencial de hoy,
porque habra evolucionado la
nacion, se habra desarrollado el
sistema financiero, sofisticado
las instituciones, tecnificado los
cuadros, etc., en suma debe-
riamos ser, efectivamente, parte
activa integrante de ese ser vivo
que es el mercado financiero
internacional.

Es de esperar entonces, con
el respaldo de la plena integra-
cion en el concierto financiero
occidental, que desaparezcan
los recelos, disminuya el con-
cepto de riesgo pais, y se tra-
duzca en una mayor seguridad
y fluidez de los flujos de en-
trada necesarios a costes —de
spreads, comisiones y plazos—
totalmente en linea con los apli-
cables a paises de nuestro nivel
y grado de evolucion.

Hoy por hoy, no queda otro
remedio que seguir padeciendo
el aprendizaje de los meritorios,
bajo la vigilancia permanente de
los expertos innominados hace-
dores de productos y mercados.
Al igual que ellos, la disciplina,
la seriedad y profesionalidad, res-
paldados por la buena gestion
a nivel de pais, deberian avalar
nuestro presente y ser garantia
de nuestro futuro.
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NOTAS

(1) A estos efectos, es preciso recordar
que la economia internacional estda some-
tida ese afo, 1981, a las repercusiones de
la segunda alza del petroleo, con altas
tasas de inflacion y pronunciade descenso
del ritmo de crecimiento de los paises in-
dustriales, por consiguiente, con estanca-
miento de empleo y comercio mundial y
fuertes desequilibrios externos por cuenta
corriente, fruto de las modificaciones re-
gistradas en las relaciones reales de inter-
cambio.

Hay que registrar, igualmente, gue ese
afio existen discrepancias importantes en
las politicas seguidas por EE.UU. y el resto
de los paises industriales. Politicas supues-
tamente apropiadas para los mercados in-
teriores, gue entraron en contradiccién con
el equilibrio exterior, la cotizacion de la divisa
y el funcionamiento ordenado de los mer-
cados de cambio. Asi, se registrO un afio
excepcional en lo gue a movimientos de
capitales internacionales se refiere, pero con
unas variaciones de los tipos de cambio
solo conocidas en los primeros afios de
los setenta.

{2) En créditos sindicados. por ejemplo,
se obtienen por Autopistas Asturleonesas,
en mayo, 27,5 millones de ddlares a 7 aifos
con 0,625 sobre LIBOR, o ENIEPSA (IND),
en junio, 25 millones de délares a 10,42
anos, 0,375 los anos del 1 al 4 v luego 0.50
sobre LIBOR.

En el caso de bonos internacionales, los
ejemplos podrian ser la emision de Tele-
fonica, en marzo, 100 millones de marcos
a 10 afios 101/, y precio 100; o bien RENFE,
en mayo, 80 millones de francos suizos
a 10 afos 73/, y precio 100; o bien, final-
mente, los bonos del Reino de Espafa, en
marzo, 100 millones de délares a 5 afios
163/, v precio 100.

En los créditos, como puede apreciarse,
se estaba, en general, en plazos con spreads
algo superiores a la media de la OCDE;
normalmente podrian ser los niveles mas
altos de dicho grupo, pero indudablemente
lejos de los demandados a las otras agru-
paciones

En el caso de los bonos, se estaba mas
alto que los prime como posicionamiento
basico, llamando la atencion algunas ope-
raciones concretas: el Reino, en febrero,
pagaba un 8 por 100 (51/, para los primeJ,
y RENFE, en mayo, solo 73/,, cuando el
prime coupon habia subido a 55/4.

(3) Internacionalmente, las economias
de EE.UU., Japon, Alemania y el Reino
Unido han mostrado sintomas suficientes
de recuperacion, confidndose, segin dis-
tintos medios, en que la nueva tendencia
sea duradera y no un mero diente de sierra
en un ya largo proceso de desequilibrio
y baja actividad. Los sintomas mas preocu-
pantes parecen residir en el déficit presu-
puestaric y de balanza americanos, junto
a la tendencia de los capitales mundiales
a buscar el dolar, y los mercados america-
nos, como refugio, asi como la oleada de
proteccionismo, que puede afectar seria-
mente al comercio mundial.

(4) H entorno internacional. Por otra
parte, en el area internacional se aprecid
durante el afio una reduccidn de los nive-
les de negocio, tanto en el mercado de
sindicaciones de créditos como en el de
colocaciones privadas o de bonos interna-
cionales.

Como elementos mas destacados del afio
aparecen, sin embargo, la iniciacion de
grandes operaciones individuales, tanto en
el mercado de sindicaciones como de floating
rate notes {FRN's), la consolidacion de esta
figura y el ascenso del ECU como divisa.

Por necesidades de balanza de pagos,
paises como Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Francia y Suecia, han aprovechado la opor-
tunidad de los mercados para lanzar euro-
créditos. como el de Dinamarca de 1.300
millones de dblares, a 7 afos sobre LIBOR
o 0,25 sobre el prime y 75 millones en ECU
a 5 afos y el 0,625 sobre LIBOR, o el de
Suecia de 1.600 millones de délares a 8
afios, 1/2 sobre el LIBOR o 20 puntos ba-
sicos sobre el US prime. En el de eurobo-
nos, Suecia emite FRN’s a 10 afios, 0,25
sobre el LIBOR y paridad 100, pero no lo
hace solo un pais de reputada solvencia;
Indonesia, por ejemplo, emite FRN's, 250
miliones de dolares a 10 afos, 0,25 sobre

el Libor o 0,20 puntos bésicos sobre el
US prime, demostrando que el mercado
estaba altamente receptivo.

(5) Finalmente, un factor a considerar,
cara a la evaluacion del riesgo Espaia por
los futuros prestamistas, es la vida media
de la deuda exterior y su calendario de
amortizaciones.

CALENDARIO
DE AMORTIZACIONES
DE LA DEUDA EXTERIOR
VIVA AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1981

{Millones de dolares y %)
(R e SR ]
AROS

1983 ...
1984 ...
1985 ...
1986 ...
1987 ...
1988

1989

1990 ...
1991 ...

Mayor plazo
Indeterminado

TOTAL

Vida media = 5,6 aftos.

La concentracion de un volumen impor-
tante a corto plazo dispararia el servicio
de la misma y podria poner en peligro la
seguridad que para Espafia y sus empresas
tiene el acudir al mercado internacional
como proveedor de fondos. Hoy es incon-
cebible pensar en autolimitarse a las posi-
bilidades que pueda ofrecer el mercado
financiero doméstico, supondria un paso
atrds de incalculables repercusiones para

la maltrecha economia espafiola.



