ACTIVIDAD INTERNACIONAL
DEL SISTEMA BANCARIO
ESPANOL

El incremento del riesgo en las operaciones bancarias
internacionales es una caracteristica que, inevitablemente,
esta unida a todo el proceso de innovacion financiera de
los Gltimos afios. Las instituciones bancarias espaiiolas,
sujetas hasta muy recientemente a una regulacion muy
estricta en sus operaciones exteriores, sufrieron en menor
medida que otras los efectos del incremento de riesgo.

En este articulo, Antonio Sanchez-Pedrefio y Gonzalo
Gil analizan como a pesar de este marco inicial restrictivo
(posteriormente flexibilizado), la actividad internacional del
sistema bancario espaiol se ha expansionado a un ritmo
vivo (una tasa de crecimiento anual cercana al 10 por 100
en los activos). No obstante, su importancia relativa en el
contexto internacional sigue siendo muy pequefia. De esta
expansion destacan los autores algunas caracteristicas: la
tendencia hacia una posicion neta total equilibrada, el
desarrollo de una posicion neta acreedora frente al sistema
bancario internacional y una reduccion en el grado relativo
de «exposicion» del sistema bancario espaniol.

Por dltimo, y con vistas al proximo futuro, piensan los
autores que cabe esperar que, en funcion de las recientes
modificaciones en las normas de actuacion, se produzca un
mayor grado de integracion de nuestro sistema financiero

en los mercados exteriores.

I. CAMBIO
ESTRUCTURAL

EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Y BANCARIOS

UNQUE enraizado en los
primeros afios setenta
—tipos de cambio flotan-
tes, primera crisis del petréleo,
desarrollo de euromercados, re-
ciclajes, etc.—, el proceso de
cambio estructural de los merca-
dos financieros y bancarios se ha
acentuado en los ultimos afios.

La multiplicidad de fendmenos
diferentes, y el hecho de que se
trata de un proceso cuyo punto

final todavia no se adivina, son
circunstancias que hacen bastan-
te dificil ofrecer una sintesis com-
prensiva del mismo.

Este hecho, justifica el intento
de ofrecer aqui una mera «imere-
siény» del mismo que pueda ser-
vir como marco general de refe-
rencia para el analisis de los cam-
bios producidos recientemente en
nuestro sistema financiero y, mas
concretamente, bancario, en el
area de las operaciones exterio-
res.

Las principales caracteristicas
del proceso de cambio podrian
sintetizarse asi (1):

1. La sustitucion del crédito

bancario tradicional por la emision
de titulos.

2. El acelerado desarrollo de la
innovacion financiera.

3. La continua interpenetra-
cion de los mercados financieros
nacionales y su internacionaliza-
cion.

Es comiunmente admitido, en
efecto, que uno de los rasgos
mas distintivos de todo el proce-
so (la denominada securitization)
viene dado por el cambio que se
produce en la movilizacion del ac-
tivo por parte de las instituciones
bancarias.

El tradicional sistema de con-
cesion de créditos se ve, cada vez
en mayor medida, sustituido —véa-
se cuadro n.° 1 (2)— por la ins-
trumentacion de la politica de ac-
tivos mediante la emision de titu-
los movilizables en el mercado.

Este hecho, que implica la de-
saparicion de la, en otro tiempo,
clara division entre intermediacion
financiera y financiacion directa
en el mercado, tiene su origen en
los problemas subsiguientes a la
crisis de la deuda de 1982, y se
ve impulsado tanto por la activi-
dad de los propios bancos como
por el perfeccionamiento de los
mercados de bonos.

En efecto, el colapso de la deu-
da en el afo 1982 obligo a los
bancos a buscar una estructura
mas liquida para sus activos, y es-
to, unido a la presion de las auto-
ridades supervisoras para que las
instituciones mejorasen las bases
de capital, llevo a:

® incrementar las emisiones de
deuda subordinada con el fin de
ampliar su capital;

® tratar de dotar de mayor li-
quidez a sus carteras, para lo cual
se desarrollan procesos de nego-
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Bonos Internacionales
de los que:

Flotantes

Convertibles

Créditos Sindicados
Otros Titulos (*)
TOTAL

CUADRO N.° 1
CREDITO INTERNACIONAL Y MERCADO DE CAPITALES
{m. m. $)
T T e e s e T T e T e T

1981 1982 1983 1984 7985
............. 44,0 7 721 108.1 162,8
............. 7.8 12,6 15,3 341 55,4
............. 4,1 27 6,8 8,5 7.3
............. 96,5 1005 51,8 36,6 21,6
............. 1,0 2:3 33 18.9 49,4
............. 141,5 174,5 127,2 163,6 233,8

Fuente: Banco de Inglaterra.

(*) Recoge todas las financiaciones instrumentadas a través de multi-component facilities y RUF, NIF, etcétera.

ciacion de activos sobre deudo-
res soberanos, vendiéndolos a
descuento o intercambiando unos
activos (deuda o renta fija) por
otros (acciones) (3);

* aumentar las ventas de par-
ticipaciones en préstamos sindi-
cados, generalizando el sistema
existente para los préstamos hi-
potecarios desde comienzos de
los arios 70 (4);

® aumentar las emisiones de ti-
tulos en sustituciéon de depdsitos
como forma de lograr un mayor
equilibrio entre activos y pasivos.

Simultaneamente, el proceso
se vio también favorecido por la
ampliacion y homogeneizacion de
los mercados de bonos, que re-
gistra en estos afos: la desapari-
cion de la fragmentacion existen-
te al comienzo de los mismos, la
ampliacion de sus mercados se-
cundarios, la eliminacion de regu-
laciones oficiales de una manera
practicamente total, el estableci-
miento de mecanismos de clea-
ring muy desarrollados (CEDEL,
EUROCLEAR) y la generalizacion
de los sistemas de calculo y ne-
gociacion bajo la influencia de la
AIBD, etcetera.

Todo este proceso hace que

hoy en dia aproximadamente las
4/5 partes del total de crédito su-
ministrado en los mercados inter-
nacionales transcurran por la via
de la emision de titulos (5).

El segundo aspecto destacable
del proceso, consecuencia en
cierto modo de lo que se ha ve-
nido analizando hasta ahora, es
el flujo continuo de la innovacion
financiera.

El deseo, por un lado, de «bor-
dear» las limitaciones impuestas
en ocasiones por las autoridades
monetarias, o aprovechar las di-
ferencias en tratamientos imposi-
tivos, asi como la busqueda de
coberturas en una época de con-
tinuas fluctuaciones de tipos de
interés y tipos de cambio, y la ma-
yor competencia entre las institu-
ciones, han alimentado una co-
rriente continua de nuevos instru-
mentos.

Gran parte de estas innovacio-
nes financieras se han traducido
en un incremento de lo que po-
driamos llamar operaciones de
«cuentas de ordeny, es decir, al
margen de las patrimoniales tra-

dicionales (off Balance-Sheet).
Se ha tratado en muchos casos
de operaciones que no implicaban
la concesion de un crédito direc-
to, sino mas bien la aceptacion
por parte de la institucion de un
cierto «compromiso» de atender
la necesidad de liquidez en un ca-
S0 extremo o incrementar la cali-
dad de riesgo del prestatario me-
diante el respaldo. El menor cos-
te de la operacion para el presta-
tario, el que no sea necesario de-
sembolso inmediato para la insti-
tucion (y, en muchos casos, la
improbable necesidad de tener
que hacer algan desembolso en
el futuro) han hecho que en mu-
chas ocasiones el grado de ries-
go implicito en las nuevas opera-
ciones no fuese bien calibrado.
Pero este es un problema sobre
el que se volvera mas adelante.

Se trata de un conjunto de ins-
trumentos y técnicas cuya siste-
matizacion resulta imposible, ya
que surgen como una solucién
ad hoc para resolver alguna nece-
sidad concreta, captar algin nue-
vo inversor; para lograr, en suma,
obtener la mayor cuota posible de
mercado. Y, por supuesto, desa-
parecen con la misma prontitud
con gue surgieron, en cuanto las
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circunstancias cambian o lo ha-
ce el caracter de las necesidades
a cubrir.

Si bien la sistematizacién, co-
mo se ha dicho, resulta practica-
mente imposible, si puede tener
interés asomarse, siquiera breve
y superficialmente, a ese conjunto
de mercados. Para hacerlo con
un minimo de orden, pueden uti-
lizarse dos hilos conductores que
permiten separar dos grandes
grupos.

Estaria, en primer lugar, aquel
grupo de instrumentos surgidos
de la actividad de los intermedia-
rios —una amalgama de diferen-
tes tipos de instituciones cada vez
mas concentradas — que, acen-
tuando de forma creciente su pa-
pel de intermediacién, no cesan
de buscar formas, por un lado, de
obtener, «mandatos» de los po-
tenciales prestatarios (gobiernos,
empresas, etc.) y, por otro, de lle-
gar a los prestamistas Gltimos de
fondos, sean éstos particulares,
inversores institucionales u otros
bancos.

A este grupo, si los citamos en
el orden de su rapida sucesion y
sin ningun animo de exhaustivi-
dad, pertenecen: préstamos,
préstamos con tipo flotante y sin-
dicados, notas a corto plazo
(short term notes), FRN, RUF,
NIF, préstamos de composicion
multiple (multi component facili-
ties) y bonos que —con todo su
amplio espectro de modalidades:
ordinarios, convertibles, ceros,
CATS, TIGERS, STRIPS, hasta
llegar a los bonos con warrant
(con opcidn) — marcan el extre-
mo del proceso.

Un segundo grupo, mas pro-
piamente de técnicas que de ins-
trumentos, aparece como res-
puesta a las continuas fluctuacio-
nes de tipos de cambio y variabi-
lidad de tipos de interés.

Se trata de un conjunto de

mercados, que, surgidos inicial-
mente en areas no estrictamente
financieras, sufren, al trasladarse
a estas dltimas, una evolucion
que los dota de una creciente
complejidad. Existen tres grandes
familias: swaps de intereses y mo-
nedas, futuros y opciones, y una
serie de variantes que mezclan los
componentes de algunas de ellas.

Los swaps tratan de aprove-
char las ventajas relativas que los
diferentes clientes tienen en los
mercados para obtener en cada
uno de ellos la posicidbn mas ven-
tajosa e intercambiarla. Pueden
ser cambios de instrumentos di-
ferentes de un mismo mercado
nacional, cambios entre un mer-
cado y otro, y cambios de mone-
das o de intereses.

Ademas de los «futuros» ya
tradicionales de mercancias (in-
cluido oro}, hoy dia se pueden ne-
gociar futuros de indices de ac-
ciones, de divisas y de tipos de in-
terés (depésitos, letras del Teso-
ro y bonos del Tesoro).

Por su parte, las opciones exis-
tentes en estos momentos, aparte
de las de acciones, se negocian
sobre cuatro tipos de instrumen-
tos: opciones de indices de accio-
nes, de instrumentos de deuda
(deuda del gobierno USA, Trea-
sury bills y Treasury notes), de di-
visas (doblares, marcos, yens,
francos suizos) y oro. Ademas, y
como parte de la mezcla mencio-
nada anteriormente, pueden
adoptar dos formas: opciones so-
bre activos existentes ahora, o so-
bre «futuros» (6).

* x *

Todas las transformaciones pro-
ducidas forman parte de un pro-
ceso de internacionalizacion vy
globalizacién de los mercados. En
efecto, tanto la propia movilidad
geografica de las instituciones fi-
nancieras, que se establecen li-

bremente en paises distintos, co-
mo el desarrollo de importantes
movimientos de capital, favoreci-
dos por la fluctuacién de tipos de
cambio, la volatilidad de tipos de
interés y la progresiva eliminacion
de restricciones, ayudan a confi-
gurar un mercado global, en su
concepcidn geografica, y perma-
nente en el tiempo.

Aunque la completa renova-
cion de la forma de operar en la
Bolsa de Londres sea un buen
ejemplo de por donde transcurren
las transformaciones que aqui se
estan analizando, no es sino el G-
timo eslabon, por ahora, de una
cadena de cambios a los que to-
dos los paises, desde comienzos
de los anos 80, y adn antes, es-
tan abocados, no tanto por la ac-
titud de los legisladores como por
el propio impulso de los merca-
dos. En efecto, desde la elimina-
cion del control de cambios en
Gran Bretaiia en 1979, y el esta-
blecimiento de las International
Banking Facilities en Estados Uni-
dos en el mismo afio, hasta la
propia transformacion de la Bol-
sa de Londres antes mencionada,
pasando por Francia, Alemania,
Estados Unidos, se ha desarrolla-
do un proceso en el que la com-
petencia entre todas las institucio-
nes se ha generalizado y se han
eliminado gran parte de las res-
tricciones antes existentes (7).

Perc al margen de la elimina-
cion de restricciones legales an-
tes mencionada, los propios de-
sarrollos de los mercados de va-
lores y la aparicion de nuevos ins-
trumentos han impulsado tam-
bién esta integracién internacio-
nal. Los residentes de cualquier
mercado tienen acceso hoy en dia
a otros mercados, no solamente
por el hecho de que no existan
restricciones, sino porque el de-
sarrollo de nuevos instrumentos
lo ha permitido.

Asi, los swaps permiten el ac-
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ceso de prestatarios a mercados
antes inaccesibles para ellos; to-
dos los instrumentos antes men-
cionados (NIF, RUF...) tienen la
caracteristica de ofrecer al pres-
tatario la posibilidad de elegir en-
tre divisas, mercados, plazos; las
opciones que un banco suscribe
con sus clientes se «cubren» en
otros mercados con opciones de
distintos tipos y en los que estan
implicadas divisas diferentes y se
van desplazando las coberturas
durante las 24 horas del dia, ...,
etcétera. Resulta innecesario in-
sistir en la interrelacion y homo-
geneizacion que todos estos de-
sarrollos producen en los mer-
cados.

Todo el proceso se ha reforza-
do por la aparicion en los Gltimos
anos, con una fuerza creciente,
de los inversores institucionales,
antes muy limitados a sus dmbi-
tos domésticos y que ahora ac-
tdan internacionalmente con una
capacidad de gestion similar a la
de los propios bancos, diversifi-
cando sus carteras —plazos, di-
visas, tipos de titulos, merca-
dos—, y la creacion de los fon-
dos de inversion transnacionales.

No debe olvidarse, por Gltimo,
que todo esto ha sido posible en
virtud del acelerado proceso de
avance tecnolégico y del desarro-
lio de las telecomunicaciones.

* X ¥

El proceso que, someramente,
se ha intentado describir en los
puntos anteriores es, en estos
momentos, y lo seguira siendo
durante un previsible futuro, un
proceso abierto. Por ello, resulta
un poco vano preguntarse cuales
son sus consecuencias. Si que es,
en cambio, posible sefialar el ini-
cio de algunas transformaciones,
sobre cuya validez y resultado fi-
nal las opiniones no son ahora tan
marcadamente optimistas como
lo fueron al comienzo.

Sin un animo exhaustivo, estos
cambios podrian ser:

1. La tarea de las autoridades
monetarias se ha hecho mucho
méas compleja dentro de cada
pais, y la confianza en el manejo
de los intrumentos tradicionales
de politica monetaria se ha redu-
cido.

La década que termina en esta
primera mitad de los afios 80 con-
templ6 en sus inicios como la se-
leccion de objetivos cuantitativos
se aceptaba unanimemente como
la mejor herramienta para el logro
de los fines perseguidos.

Todo el proceso de innovacion
financiera esta erosionando cada
vez mas esa confianza; mientras
la aparicion de nuevos instrumen-
tos va restando significacion a los
agregados monetarios tradiciona-
les (empefados en un vano inten-
to de integracion de todos los ins-
trumentos), la creciente movilidad
de capitales potencia el papel del
tipo de cambio como canal de
transmision de la politica mone-
taria y, en general, hace recaer
cada vez mas confianza en la uti-
lizacion de precios frente a canti-
dades como base de actuacion.

2. Los distintos papeles gue
juegan las instituciones es otro de
los aspectos que esta resultando
modificado. Durante los afios de
la década de los 70 los bancos ex-
perimentaron un desarrollo ace-
lerado en el que generaron estruc-
turas de capital y riesgo comple-
tamente inadecuadas.

Cuando se produce el cambio
en las circunstancias economicas
generales, tiene lugar la explosion
de la deuda exterior y se acelera
el proceso de innovacion financie-
ra los bancos se encuentran, por
un lado: con unos mayores con-
troles por parte de las autorida-
des {que tratan de impulsar un in-
cremento en las bases de capital
de aquéllos), con unas estructu-

ras lastradas por el desarrollo de
la década anterior y con una cai-
da de sus ratings en todos los
analisis de riesgos internaciona-
les. Por otro, y frente a todo lo
anterior, aparecen un conjunto de
instituciones — bancos de inver-
sion, financieras (securities hou-
ses), etc., que, sin las hipotecas
de un desequilibrado desarrolio
anterior, y sometidas a menos
controles, compiten con los ban-
cos en todos los terrenos.

La interaccion entre todos es-
tos tipos de instituciones contri-
buye a dinamizar el proceso de
transformacion y apunta cada vez
con mas fuerza a un nuevo tipo
de institucion, que es, en reali-
dad, un conglomerado de servi-
cios financieros cuyo control y se-
guimiento se hace cada vez méas
complicado.

3. Valoracion de riesgos. Este
es quizas el aspecto de todo el
proceso de transformacion que
mas sombras esta arrojando so-
bre el mismo. ¢Hasta qué punto,
individual, pero sobre todo para
el sistema en su conjunto, se es-
tan teniendo en cuenta los ries-
gos que todo el proceso lleva
consigo?

Este interrogante, y su contes-
tacion negativa, hace que de un
tiempo a esta parte «voces auto-
rizadasy (8) llamen, cada vez con
mas frecuencia, la atencion sobre
el hecho del riesgo, intentando
hacer reflexionar sobre un proce-
so que ha suscitado una enorme
cantidad de literatura, las mas de
las veces acritica.

Es claro que los nuevos instru-
mentos que han ido surgiendo fa-
cilitan la transferencia del riesgo
de unos detentadores a otros y,
en muchas ocasiones, su frag-
mentacion, pero, tal como se se-
fialaba en uno de los trabajos
mencionados (9), no estd muy
claro si se esta teniendo en cuen-
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ta que el riesgo global para el sis-
tema no disminuye y si no se es-
tara haciendo recaer demasiado
riesgo sobre unidades no dema-
siado bien preparadas para asu-
mirlo.

Por otro lado, muchos nuevos
instrumentos, swaps seria el ca-
so mas tipico, facilitan el acceso
al mercado de prestatarios que
antes no podian hacerlo. Esta im-
posibilidad podia deberse a limi-
taciones puramente instituciona-
les, pero cabe pensar también
que consideraciones referentes a
la calidad del riesgo que algunos
prestatarios representaban hacian
imposible su competencia direc-
ta en dichos mercados. La via in-
directa de acceso, el swap, pue-
de resolverles esta dificultad aun-
que el problema del riesgo siga vi-
gente.

La profusiéon de instrumentos
cada dia, asi como su rapida de-
saparicion, hacen muy dificil un
analisis detenido del riesgo que
cada uno de ellos implica. Al mis-
mo tiempo, las complicadas rela-
ciones que se establecen en el se-
no de los nuevos conglomerados
contribuyen a incrementar aque-
lla dificultad.

4. Es, hasta cierto punto, com-
prensible que en un proceso de
este tipo los operadores privados
piensen, prioritariamente, en li-
brarse del riesgo inmediato, sin
pensar en el riesgo global para el
sistema. En cambio, desde el
punto de vista de la autoridad
monetaria, la consideracion del
problema es distinta, y en esto
consiste, para terminar, otro de
los rasgos del proceso. Todas las
caracteristicas implicitas en el
proceso de transformacion acen-
than el papel de supervisor de la
autoridad monetaria responsable
en cada caso, de tal forma que
tradicionales funciones van reci-
biendo menor atencion y, cada

vez en mayor medida, los esfuer-
Zos se centran en correr detras de
los mercados tratando de prote-
ger —;con qué exito? — al siste-
ma de los riesgos que todo el pro-
ceso puede estar produciendo.
Hasta qué punto todo ésto pue-
de obligar a replantearse el papel
de los bancos centrales o de mu-
chas de sus funciones es un te-
ma que aqui solo se puede apun-
tar, pero cuya importancia es di-
ficil de exagerar.

La propia transformacion de las
instituciones refuerza la linea de
razonamiento anterior. Los ban-
cos privados todavia hoy siguen
desempefiando, en gran parte,
sus papeles tradicionales de sus-
tentadores del mecanismo bésico
de pagos, captacion de depositos
de particulares y principal canal
de transmision de la politica mo-
netaria. Son instituciones super-
visadas y respecto a las cuales la
autoridad monetaria asume, de
hecho, un papel de prestamista
en ultima instancia. ;Como pue-
de quedar modificado todo ésto
con el cambio que se esta produ-
ciendo en el papel de los bancos
y la creciente importancia de otras
instituciones?

No faltan en estos momentos
en Estados Unidos corrientes de
opinién que propugnan (10) una
vuelta atras radical. Limitemos los
bancos, vienen a decir, al desa-
rrollo de sus funciones tradiciona-
les y dejemos todas las restantes
operaciones a otros tipos de ins-
tituciones. El nivel de desarrollo
alcanzando hace dificil el mante-
nimiento de esta posicion, pero,
por otro lado, el camino alterna-
tivo no esta exento de dudas: sen
qué sentido se debe adaptar el
concepto tradicional de supervi-
sion?, ;hay gue extender la super-
vision a todo el conjunto de con-
glomerados financieros que se es-
tan formando?, en caso de hacer-
lo, ¢va a actuar la autoridad mo-

netaria también como prestamista
en ultima instancia?

Il. ACTIVIDAD
INTERNACIONAL
DEL SISTEMA
BANCARIO ESPANOL

Tal como se ha sefialado, to-
do el proceso de innovacion y
transformacion que ha sufrido en
los ultimos afos el sistema ban-
cario internacional habia origina-
do un incremento considerable
del riesgo, producido tanto por la
aparicion de nuevos instrumentos
como por la situacion que atrave-
saban los bancos a los que el
cambio de politicas econémicas
de los 80 sorprendié con unas es-
tructuras de riesgos inadecuadas,
procedentes de la fuerte expan-
sion de los afios 70.

Las instituciones bancarias es-
pafiolas, sujetas a una regulacion
relativamente estricta de sus ac-
tividades off-shore, sufrieron en
menor medida que otros sistemas
bancarios los indeseables efectos
sobre niveles de riesgo, tanto del
acelerado proceso de innovacion
y transformacion financieras co-
mo del brutal cambio en el esce-
nario del endeudamiento externo
de muchos paises al comienzo de
la presente década. Aun cuando
la regulacién vigente en este cam-
po de la actividad bancaria data
del afio 1979, merece la pena su-
brayar que tiene sus origenes en
la Circular 3-DE de 12 de julio de
1974, es decir, casi en el comien-
zo de la formidable expansion de
las actividades bancarias interna-
cionales —lo que entonces dio en
llamarse el problema del reci-
claje— originada por la prime-
ra crisis del petroleo. También es
necesario resaltar que esta nor-
mativa, ciertamente muy restric-
tiva, tuvo su causa, quizas ya ol-
vidada, en la onda de desconfian-
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za que sacudio a los mercados in-
ternacionales con motivo de la
quiebra de la Banca Herstatt
—con repentinas y drasticas re-
ducciones de las lineas de riesgo
bancario por parte de los grandes
operadores internacionales, que
no dejaron de hacerse sentir en
las instituciones bancarias espa-
fiolas y en su incipiente actividad
en el area internacional. Enfren-
tadas ya con una aguda crisis de
balanza de pagos, derivada tan-
to de la primera crisis petrolifera
como de fuertes politicas expan-
sivas de la demanda interna, las
autoridades monetarias espafio-
las se aprestaron a conjurar la
amenaza de crisis de confianza
que los mercados internacionales
pudieran desatar sobre un siste-
ma bancario al que se permitiese
llegar a una posicion de fuerte en-
deudamiento y elevado grado de
inmovilizacion en moneda extran-
jera.

El marco normativo disefiado
para conjurar tal amenaza incor-
poraba las siguientes cautelas:

a) Prohibicion de cualquier
fuente de funding que no fueran
los depositos.

b) Limitacion del endeuda-
miento en moneda extranjera a
un porcentaje de los recursos pro-
pios (inicialmente el 200 por 100
y posteriormente el 300 por 100).

¢) Limitacién de las formas de
colocacion de los recursos en mo-
neda extranjera, constrefida a de-
positos bancarios y «préstamosy»
en el exterior, y a la financiacion
de importaciones, exportaciones
y préstamos a favor de residen-
tes debidamente autorizados.

d) Limitaciones a la «transfor-
macién», mediante la exigencia
de elevadas simetrias de venci-
mientos de activos y pasivos (has-
ta 1979 los recursos obtenidos
hasta tres meses no podian colo-
carse sino a plazo igual o menor

que el de su obtencién, y los ob-
tenidos entre tres meses y un afio
solo podian colocarse a plazo su-
perior al afio en un 25 por 100 de
su importe global).

e) Perfecta simetria entre la
composicion por monedas de ac-
tivos y pasivos, mediante la exi-
gencia de cobertura a plazo en
caso de colocacion en divisa dis-
tinta a la de los fondos obtenidos.

f) Fuertes limitaciones al ries-
go, de cualquier naturaleza, con
no residentes, que en ningun ca-
so habria de superar el menor de
los dos siguientes limites: el 5 por
100 de los recursos en moneda
extranjera de la entidad delegada
en cuestion o el 20 por 100 de los
recursos propios o patrimonio ne-
to del prestatario no residente.

Apenas es necesario senalar
que si las severas limitaciones a
las «formas» de toma y coloca-
cion de fondos imposibilitaron, de
hecho, las operaciones que he-
mos llamado de «cuentas de or-
den» —los productos mas carac-
teristicos, si se quiere, del inten-
so proceso de innovacion finan-
ciera—, los topes al endeuda-
miento en moneda extranjera,
en combinacion con las exigen-
cias respecto a simetrias por ven-
cimientos y denominaciones de
activos y pasivos y con los limites
de riesgo por prestatario, intro-
dujeron una medida de sosiego
importante en un clima de desor-
bitada expansion de la operatoria
internacional de la generalidad de
los sistemas bancarios.

En este mismo orden de ideas,
hay que sefialar que el acceso a
las actividades internacionales de
un importante sector de nuestro
sistema bancario, el de las cajas
de ahorros, no se inicié de una
manera algo significativa sino con
el comienzo de la presente déca-
da, y no de forma generalizada si-
no casi institucion por institucion.

Y asi las cajas de ahorros fueron
objeto de regimenes especificos
en cuanto a sus actividades inter-
nacionales, mas restrictivos que
el general aplicable a los bancos.
En particular, la financiacion de
no residentes por estas institucio-
nes quedo limitada, salvo autori-
zacion especifica, a una lista de
entidades bancarias extranjeras
previamente aprobada por el Ban-
co de Esparia. No es asi sorpren-
dente que las cajas de ahorros es-
pafiolas no hayan tenido que en-
frentar de manera casi absoluta y
generalizada los problemas de
riesgo-pais que han gravitado pe-
sadamente sobre las cuentas de
resultados de todos los sistemas
bancarios.

A juzgar por el crecimiento de
los pasivos en moneda extranje-
ra de nuestro sistema bancario,
no puede decirse, sin embargo,
que la normativa, indudablemen-
te restrictiva, antes descrita impu-
siera un desarrollo de las activi-
dades internacionales menos ace-
lerado que el de las domésticas.
Asi, en los siete afios transcurri-
dos de la presente década, los pa-
sivos del sistema bancario frente
al sector privado espaiiol se mul-
tiplicaron por 2,58 veces, en tan-
to que los pasivos en moneda ex-
tranjera, valorados en pesetas, se
multiplicaron en 2,29 veces. El
crecimiento de los pasivos en mo-
neda extranjera, en su valoracion
en pesetas, estd muy influencia-
do, desde luego, por la intensa
depreciacion de la peseta en el
periodo, pero ello no resta impor-
tancia al hecho de que su peso re-
lativo en el balance bancario no
ha perdido apenas importancia.

Las actividades en
moneda extranjera del
sistema bancario espanol

El cuadro n.® 2 presenta la evo-
lucion en la presente década del
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BALANCE EN MONEDA EXTRAN.JERA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

(Saldos a fin de periodo)
T e e

(Millones de ddlares)

CUADRO N.” 2

ACTIVOS 1579 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
No Residentes .................. 13.409 16.833 20.328 16.043 14.448 15836 17.687 20.891
Entidades de crédito ............. 10.029 12223 14.220 11.491 9.819 11.106 12.621 15.094
Créditos ........................ 3.040 4216 5688 4.032 3.911 3899 3936  3.917
Titulos ... 243 288 302 432 642 738 924 1.748
(071 (o7 I8 £SO O 97 106 118 88 76 93 106 132
Residentes . ...... .. ... .......... 5427 5703 5849 5645 5424 5063 3866  3.323
. Crédito sector privado ........... 5.321 5602  5.593 5.311 4710 4389 3523 3.059
Crédito sector pablico ............ 106 101 256 334 714 674 343 264
TOTAL ACTIVOS ............... 18.836 22636 26.177 21.688 19.872 20.900 21.453 24.214
No Residentes ................ .. 16.505 20.008 23.289 18354 16.345 17.237 16660 18.915
Entidades de crédito ............. 11.500 13.667 15.334 11405  9.587 9694 8430 10.375
Acreederes, @ «..cumih 5 #w sw 5.005 6.341 7.955 6.950 6.758 7.543 8.130 8.540
Residentes ...................... 402 472 375 389 433 353 577 611
TOTAL PASIVOS ............... 16.907 18.743 16.778 17.590 17.137 19.526

20.480 23.664

balance en moneda extranjera del
sistema bancario espafiol. Un ras-
go principal de este balance es
que el sistema bancario espafiol
siempre ha mantenido, en el pe-
riodo examinado, una posicion
«largan en moneda extranjera
—esto es, los activos denomina-
dos en divisas han excedido siem-
pre, y de forma progresiva sobre
base anual, a los pasivos de igual
denominacion. Esta situacion,
que de alguna forma ha hecho
menos vulnerable al sistema an-
te crisis de confianza de los mer-
cados internacionales, es el resul-
tado de la propia existencia de un
control de cambios que, si ha li-
mitado severamente las salidas de
capital del sistema bancario —esto
es, la posibilidad de adquirir ac-
tivos denominados en moneda
extrajera con financiacion en
pesetas—, mas restrictivo ain ha
sido respecto a la posibilidad de
que el sistema bancario, como
cualquier otro prestatario espa-
fiol, utilizase los mercados inter-
nacionales como fuente de gene-

racién de liquidez doméstica (in-
curriendo en el correspondiente
riesgo de cambio) al exigir, segun
ya se sefial6, que los fondos cap-
tados en una divisa hubieran de
colocarse en la misma divisa o, en
caso contrario, cubrirse a plazo.

Por lo que a las salidas de ca-
pital del sistema bancario se re-
fiere, el control de cambios se ha
manifestado en un doble frente:
de un lado, en cuanto tales sali-
das han estado limitadas a la in-
version directa (filiales y sucursa-
les en el exterior, etc.), sujetas a
autorizacion especifica caso por
caso y, desde 1979, a inversiones
de cartera no superiores al 10 por
100 del aumento anual de los re-
cursos propios de las entidades;
de otro lado, por las limitaciones
impuestas por el Banco de Espa-
fia a las posiciones largas de con-
tado —esto es, al volumen de di-
visas comprado contra pesetas
que las entidades podian detentar.

No es, asi, coincidencia que la
tradicional posicion «larga» total,

en el sentido mas arriba definido,
se haya hecho mas «larga» —ma-
yor diferencia entre los totales de
activos y pasivos en moneda
extranjera— precisamente en los
dos ultimos afos, cuando: por
una parte, el Banco de Espania
procedié a ampliar considerable-
mente, primero, y a liberalizar to-
talmente, después, el manteni-
miento de posiciones de contado
en cobertura de ventas de mone-
da extranjera a plazo, amén de
permitir materializar en moneda
extranjera las provisiones por ries-
gos crediticios en moneda extran-
jera; y, por otra parte, por decre-
to de 7 de noviembre de 1986, se
liberalizaron de forma decidida las
inversiones de cartera en el exte-
nor.

Por lo que a los pasivos en mo-
neda extranjera se refiere, una pri-
mera caracteristica de su evolu-
cion es el diferente ritmo de ex-
pansion intertemporal: si en un
primer periodo (1979-1981) crecie-
ron en nada menos que un 40 por
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100 hasta totalizar un maximo his-
torico, hasta ahora, de 23.700 mi-
llones de doélares, en el bienio
subsiguiente disminuyeron acusa-
damente, hasta descender inclu-
so por debajo (16.800 millones) de
su nivel a fines de 1979. La recu-
peracion posterior ha sido lenta,
y solo en 1986 han mostrado un
decidido avance de casi el 14 por
100, hasta situarse por encima de
los 19.500 millones de dolares. La
evolucion senalada esta clara-
mente condicionada por el rum-
bo del problema de la deuda ex-
terior de tantos paises: antes del
estallido, en 1982, de la crisis se
observd un crecimiento acelera-
do de las actividades internacio-
nales, tanto en los mercados in-
terbancarios como en la financia-
cion a no residentes, pero, una
vez que se produjo la crisis, la re-
duccion de actividades fue gene-
ral, afectando tanto a las inter-
bancarias como a las tipicas de fi-
nanciacion a Estados y empresas.

Un rasgo fundamental de la
evolucion de los pasivos en mo-
neda extranjera del sistema ban-
cario espaiol en lo que va de dé-
cada es el importante cambio ha-
bido en la estructura de las fuen-
tes de financiacion: mientras que
al final de los afos setenta mas
del 68 por 100 del total de los re-
cursos de esta naturaleza proce-
dian del sistema bancario interna-
cional, para fines de 1986 tan so-

lo el 53 por 100 procedian de es-
ta fuente. En realidad, los recur-
sos de procedencia bancaria han
disminuido en casi un tercio —es-
to es, casi 5.000 millones de doé-
lares— desde su maximo histo-
rico (15.400 millones de dolares)
en 1981, en tanto que los proce-
dentes de otras fuentes, mucho
mas difuminadas en cuanto a la
importancia relativa de cada
acreedor individual, han crecido
hasta casi igualar los de natura-
leza bancaria.

Este importante cambio estruc-
tural en la importancia relativa de
las fuentes de financiacion, jun-
to con la mayor amplitud de po-
siciones de contado otorgada por
el Banco de Espaiia a las institu-
ciones, ha variado de manera
drastica la posicion del sistema
espaiiol frente al sistema banca-
rio internacional, posicion que ha
evolucionado de la forma que re-
coge el cuadro n.° 3.

Resulta asi que si, tradicional-
mente, hasta la crisis de la deu-
da internacional de 1982 el siste-
ma bancario espaiiol fue deudor
neto de moneda extranjera en los
mercados interbancarios interna-
cionales, a partir de dicha fecha
ha evolucionado hacia una posi-
cion de acreedor neto —es decir,
de suministrador neto de fon-
dos— por un importe que a fina-
les de 1986 superaba los 4.700 mi-
llones de dolares.

La intermediacion interbanca-
ria ha constituido siempre, desde
luego, la principal actividad del
sistema bancario espafiol en el
campo de operaciones en mone-
da extranjera, representando, de
manera casi permanente hasta
1985, en torno a un 50-54 por 100
del total de actividad en este cam-
po. El resto de actividades —es
decir, la financiacion a residentes
y no residentes de naturaleza no
bancaria— se ha repartido cir-
cunstancialmente, pero siempre
con una clara preferencia por la
financiacion a residentes frente a
la otorgada a no residentes. Tan
solo en un aiio, justo el inmedia-
tamente anterior al estallido de la
crisis de la deuda internacional en
1982, los activos sobre no resi-
dentes de naturaleza no bancaria,
a un nivel récord historico de
6.100 millones de dolares, supe-
raron la financiacion en moneda
extranjera a residentes, que tam-
bién en dicho afio, con una cifra
de 5.849 millones de dolares, al-
canzd su maximo histérico.

Pero la actividad del sistema
bancario espafiol en los mercados
interbancarios internacionales se
ha intensificado en los dos ulti-
mos afos —hasta representar el
62 por 100 de las actividades en
moneda extranjera— a conse-
cuencia de dos circunstancias,
probablemente irreversibles en el
corto plazo: de una parte, el ra-

CUADRO N.° 3

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
FRENTE AL SISTEMA BANCARIO INTERNACIONAL

(Millones de délares)

(Saldos a fin de periodo)

Acrivos Pasivos Neto Activos Pasivos Neto
1979 10.029 11.500 —1.471 1983 9.819 9.587 + 232
1980 12.223 13.667 —1.444 1984 11.106 9.694 +1.412
1981 14.220 15.334 —1.114 1985 12.621 8.430 +4.191
1982 11.491 11.405 + 86 15.094 10.375 +4.719

1986
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BALANCE DE PESETAS DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL (*) CON EL SECTOR EXTERIOR
(Millones de dolares)

CUADRO N.° 4

{Saldos a fin de periodo)
T e R e e L T e e e Pt

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Activos
Entidades de crédito ............. 118 112 163 137 78 149 207 232
Crédito no residentes . .......... 821 793 970 1.183 1.397 1.540 2.245 2.691
Total activos ................. 939 905 1.133 1.320 1.475 1.689 2.452 2.923
Pasivos
Entidades de crédito ......... 342 339 641 459 450 1.106 726 1.623
Acreedores no residentes ....... 2.824 2.969 2.892 2.723 2.622 2.866 3.653 4.971
Total pasivos ................ 3.166 3.308 3.533 3.182 3.072 3.972 4.379 6.494

(*) Residente.

pido proceso de reduccion del en-
deudamiento exterior de la eco-
nomia espariola, tanto del sector
publico como del privado, conse-
cuente con el fuerte superavit co-
rriente de la balanza de pagos; v,
de otra parte, el permanente es-
tado de crisis de deuda interna-
cional de muchos paises. La pri-
mera de estas circunstancias ha
supuesto que tan solo en los tres
ultimos anos, de 1983 a 1986, los
activos en moneda extranjera so-
bre residentes hayan descendido
en mas de 2.100 millones de dé-
lares, con porcentajes de baja del
35 por 100 para el sector privado
y del 64 por 100 para el sector pu-
blico; la segunda, que el crédito
a no residentes, tras una baja de
mas de 1.700 millones en el bie-
nio 1982-83, haya permanecido
estancado desde entonces en tor-
no al nivel de 3.900 millones de
dolares.

Asi pues, la actividad del siste-
ma bancario espanol en los mer-
cados interbancarios internacio-
nales se ha visto engrosada en los
tres ultimos afios por el flujo de
fondos procedente de tres fuen-
tes: el crecimiento de los pasivos

frente a titulares no bancarios
{con un aumento de casi 1.000
millones de dolares); la desinver-
sion crediticia frente a residentes
y no residentes (2. 100 millones de
dolares), y el aumento de posicio-
nes de contado consentido por el
Banco de Espana (825 millones de
dolares).

Las operaciones en
pesetas con el sector
exterior

La conexion del sistema banca-
rio con el sector exterior no tiene
lugar Unicamente, desde luego, a
través del mantenimiento de ac-
tivos y pasivos en moneda extran-
jera frente a éste, sino también
mediante una importante opera-
toria en pesetas, que genera ac-
tivos y pasivos frente a no resi-
dentes denominados en nuestra
divisa.

Si, por lo que a generacion de
activos se refiere, el control de
cambios no ha permitido, salvo
autorizacion especifica, al sistema

bancario espanol el otorgamien-

to de créditos y préstamos de na-
turaleza financiera denominados
en pesetas a favor de no residen-
tes, un porcentaje creciente de la
importacion y, sobre todo, de la
exportacion espariola (incluso de
la no acogida al esquema de fi-
nanciacion oficial) se denomina
en pesetas (11), generando, por
tanto, activos y pasivos sobre el
exterior en pesetas que, via su
movilizacion por los exportado-
res, encuentran su camino hacia
las carteras bancarias.

De otra parte, siempre ha exis-
tido una demanda por no residen-
tes de pasivos bancarios espafio-
les denominados en pesetas —!0-
gicamente, pero no siempre, con
convertibilidad. La demanda de
tales pasivos se vio enormemen-
te favorecida cuando, en 1981, las
autoridades monetarias procedie-
ron (12} a la supresion del siste-
ma dual de cuentas extranjeras de
pesetas («para pagos en Espana,
o cuentas A» y «pesetas conver-
tibles, o cuentas B»), pasando a
un solo tipo de «cuentas extran-
jeras en pesetas convertibles» y a
permitir la cobertura a plazo en el

mercado espariol de divisas de los
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CUADRO N.° &

BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL (*) CON EL SECTOR EXTERIOR
(Millones de délares) (Saldos a fin de periodo)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Activos
Entidades de crédito ............. 10.147 12,335 14.383 11.628 9.897 11.256 12.828 15.326
CroditOs . tovvvmine o v v o wsis T 3.861 5.009 6.658 5.215 5.308 5.439 6.181 6.608
Titulos ......... ................ 243 288 302 432 642 738 924 1.748
Oros ... 97 106 118 88 76 93 106 132
Total activos . ................ 14.348 17.738 21.461 17.363 15.923 17.525 20.039 23.814
Pasivos
Entidades de crédito ............. 11.842 14.006 15975 11.864 10.037 10.800 9.156 11.898
Acreedores ..................... 7.829 9.310 10.847 9.673 9.380 10.409 11.783 13.511
Total pasivos ................ 19.671 23316 26.822 21537 19.417 21.209 20939 25.409

{*} Residente.

saldos en pesetas convertibles
(13), sujeta a la condicion de que
el saldo exista al contratarse la
operacion de venta a plazo del
mismo y se mantenga hasta el
vencimiento del contrato a plazo.
Las dos medidas mencionadas
abrieron la puerta a los swaps
moneda extranjera/pesetas —una
fuente alternativa de obtencion de
liquidez en el mercado interior
particularmente importante para
los bancos extranjeros operantes
en Espafia— vy, en general, al ar-
bitraje de intereses entre el mer-
cado monetario espanol y el in-
ternacional.

El cuadro n.° 4 muestra el ba-
lance de pesetas del sistema ban-
cario espanol con el sector exte-
rior. La primera caracteristica a
destacar es el rapido crecimiento
de activos y pasivos —con tasas
de 211 por 100 y 105 por 100 res-
pectivamente— en los siete afios
transcurridos de la presente dé-
cada. A un nivel de cerca de 860
mil millones de pesetas a fines de
1986, los pasivos bancarios en pe-
setas frente al exterior represen-
taban mas de un 4 por 100 de los

depositos totales del sector priva-
do en el sistema bancario espa-
fiol, habiendo duplicado su im-
portancia relativa desde el co-
mienzo de la década.

En la evolucion de estos pasi-
vos, dos hechos merecen ser des-
tacados: de una parte el, carac-
ter relativamente erratico de los
saldos de titularidad bancaria, con
fuertes fluctuaciones a lo largo del
periodo examinado. Dicha errati-
cidad se conecta probablemente,
dada la naturaleza de los titulares
de los saldos, con oscilaciones en
los diferenciales de los tipos de in-
terés nacionales e internaciona-
les, asi como con el estado de las
expectativas respecto al tipo de
cambio de la peseta, muy influen-
ciado, a su vez, por la evolucion
de la balanza de pagos. Resulta
sintomético, por otra parte, el es-
tancamiento —de hecho, la
caida— de los saldos de acreedo-
res no bancarios en el periodo
1981-83, que estuvo dominado
por el estallido de la crisis de la
deuda internacional y agudos de-
sequilibrios de la balanza de pa-
gos espaiola. A un nivel cerca-

no a los 6.500 millones de déla-
res al cierre de 1986, estos pasi-
vos bancarios frente al exterior,
en su inmensa mayoria con ple-
na convertibilidad y de vencimien-
to corto, constituyen un impor-
tante segmento de la deuda ex-
terior de la economia espafiola,
muchas veces olvidado en los
analisis de nuestro endeudamien-
to exterior, cuya mera existencia
puede revelarse en algin momen-
to como un importante factor
condicionante de la evolucion de
la balanza de pagos y de la pro-
pia politica monetaria.

La posicién exterior del
sistema bancario espanol

El cuadro n.® 5 muestra el ba-
lance del total (moneda extranje-
ra y pesetas) del sistema banca-
rio espanol frente al sector exte-
rior. Segun puede observarse, a
lo largo de la presente década la
actividad internacional del siste-
ma bancario espaiiol se ha expan-
sionado a ritmo vivo —casi a una
tasa anual media del 10 por 100
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de crecimiento de los activos —,
no obstante la onda depresiva de
caracter general desatada por la
crisis de la deuda internacional,
que afecté sobre todo al periodo
1982-83. Mientras que la tasa de
expansion de los activos frente al
exterior del conjunto de sistemas
bancarios informantes al Banco
Internacional de Pagos fue del 43
por 100 en el periodo 1983-86
(Unicos datos disponibles), la co-
rrespondiente al sistema bancario
espafiol, en igual periodo, fue de
casi el 50 por 100.

Junto al vivo ritmo de expan-
sion de las actividades internacio-
nales del sistema bancario espa-
fiol en la presente décadg, una
caracteristica importante de su
evolucion ha sido la tendencia ha-
cia una posicion neta total (acti-
vos menos pasivos) equilibrada,
en contraste con el fuerte carac-
ter deudor de dicha posicion has-
ta fines de 1981. Este importante
cambio estructural ha ido acom-
panado por otro no menos des-
tacable, concretamente, el desa-
rrollo de una posicion acreedora
neta frente al sistema bancario in-
ternacional. Merece la pena sefia-
lar que, no obstante el mayor rit-
mo de expansion de las activida-
des internacionales del sistema

bancario espafiol, su importancia
relativa dentro del sistema banca-
rio internacional sigue siendo muy
pequefia. Segun muestra el cua-
dro n.° 6, los activos sobre el ex-
terior de nuestro sistema (23.800
millones de dolares) a fines de
1986 no llegaban a representar el
1 por 100 del total de activos ex-
teriores de los bancos informan-
tes al Banco Internacional de Pa-
gos.

Puede resultar de interés, a va-
rios efectos, el analisis de la dis-
tribucion por areas geogréficas de
los activos y pasivos del sistema
sobre el sector exterior, tal como
muestra el cuadro n.° 7. Segun
puede observarse, es Europa, con
mas del 52 por 100 —y en parti-
cular la CEE, con un 44 por 100—
la principal fuente de fondos ex-
teriores de nuestro sistema ban-
cario; un hecho que, segan indi-
ca la evolucion interanual de las
cifras en el periodo més reciente,
se ha intensificado de manera sig-
nificativa con la entrada de Espa-
fia en la CEE. Cabe destacar, de
otra parte, el importante peso re-
lativo (23,4 por 100) gue como su-
ministrador de fondos tiene el
area latinoamericana —muy su-
perior incluso al de los importan-
tes mercados estadounidense y

canadiense (18 por 100) — que se
revela, ademas, como la principal
fuente de financiacion de tipo no
bancario de manera permanente
a lo largo de los Gltimos afios.

El sistema bancario espafiol ha
sido tradicionalmente prestamis-
ta neto de Africa, Asia y Oceania,
y, hasta 1986, del area latino-
americana. La corta serie anual
muestra, sin embargo, que la im-
portancia relativa de estas tres
areas, tomadas en conjunto, co-
mo receptoras de financiacion ha
descendido en mas de siete pun-
tos porcentuales, hasta reducirse
al 38 por 100 del total de los acti-
vos exteriores del sistema. La pér-
dida de importancia relativa de es-
tas areas no ha ido acompanada,
sin embargo, de una caida de los
activos sobre las mismas en tér-
minos absolutos, que, aunque a
una tasa modesta (7,5 por 100),
han crecido en los dos altimos
anos, no obstante un importante
proceso de enajenacion, con fuer-
tes descuentos, de papel por par-
te de varias instituciones de nues-
tro sistema en dicho periodo.

La distribucion por areas geo-
graficas del conjunto de los acti-
vos frente al exterior no es, des-
de luego, un indicador adecuado
de la carga de riesgo que sopor-

CUADRO N.° 6

POSICION EXTERIOR DEL SISTEMA BANCARIO INTERNACIONAL (*) Y DEL ESPANOL (**)

{Miles de millones de délares)

ACTIVOS PASIVOS
1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
Posicion en todas las divisas .. .. .... 2.097 24155 2532 299 (Sept) 2.028 2114 2495 2947 (Sept.)
Participacion espanola (**)
en M.mM. ..................... 15,9 17.5 20,0 23,8 19,4 212 20,9 25,4
en %o .. 0,76 0,81 0,79 0,80 0,96 1,00 0,84 0,86 i

(*) Bancos informantes al B.l.S.
{**} Residente
Fuente: International Banking Developments,

B.1.S. y Banco de Espafia.
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CUADRO N.° 7

BALANCE DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL FRENTE AL SECTOR EXTERIOR

(Distribucién porcentual por areas geogréficas)
P A BT s IO e M i TR T BRSSO 35 2SI

1984 1985 1986
Areas
Geogréficas Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
C.EE. . i 37,3 34,6 39,7 34,4 41,7 43,5
Bancos ................. s 32,8 26,2 35,7 23,8 37,0 26,2
(0] (o - 4.4 84 4,0 10,6 4.7 17.3
Otros Europa .. ................... 4.8 9.8 56 11,3 57 89
Bancos . ......c.ciiiiiii 35 4,5 4,3 52 4,6 50
(0] {j(c - T N W P TN g —— 1.3 53 1,3 6.1 1,1 38
L) a7 | R g S 81 24 86 2.9 7.6 1.7
Bancos ........ S 1,0 1,7 0.8 1.4 0,7 0,6
Otros . ..o 71 0,7 7.8 1.6 6,9 1.1
Norte AmMEérica .............c.c...... 12,7 235 12,3 202 14,7 18,3
Bancos . .........ciiiiiiiiaaaan. 10,1 12,0 9.0 8,9 8,9 11.1
OtroS oot 2,6 1,5 33 11,3 5,8 7.2
Resto América .................. .. 29.0 226 26,8 25,4 232 234
BENGES: ... . . ctise oo oo vl . 10,1 4,6 9,3 4,5 7.8 4.8
[0 (o - 18,9 18,0 17,6 20,8 15,4 18,6
AsiayQOceania .................... 81 Zd 7.0 58 7.2 4.3
S1E[ Lo N S —— 4,6 47 3.6 3.2 39 2.3
OtroS ..o 35 2,4 ) 3.4 2,6 33 2,0

ta el sistema. De todas formas,
habida cuenta del importante pro-
ceso de capitalizacion de los ulti-
mos afos —desde 1982 los recur-
sos propios del sistema se han
multiplicado por 2,2 veces—, las
fuertes dotaciones a fondos de
saneamiento impuestas por las
circulares del Banco de Espania,
tanto sobre riesgos genéricos co-
mo sobre riesgo-pais, y la caida
de los activos sin cobertura espe-
cifica de riesgo sobre las areas
mas problematicas, derivada de
intensos procesos de desinversion
y enajenacion de activos, han he-
cho que el grado de «exposicion»
relativa del sistema bancario es-
parfiol haya descendido drastica-
mente. Cabe estimar que, desde
el estallido de la crisis de la deu-
da internacional, la importancia
relativa — esto es, como porcen-
taje de los recursos propios del
sistema— de los activos proble-
maticos, netos de garantias espe-
cificas solventes y de provisiones,

se ha reducido a su tercera par-
te, no superando probablemente
en la actualidad la mitad de los re-
cursos propios del sistema.

Nuevas perspectivas

La integracion de Espafia en la
Comunidad Economica Europea
y la necesaria adaptacion de
nuestra legislacion a la normati-
va comunitaria, en particular por
lo que se refiere a liberalizacion de
los movimientos de capital, liber-
tad de establecimiento, etc. van
a configurar, de hecho estan con-
figurando ya, un marco normati-
vo y operativo, para las activida-
des internacionales de nuestro
sistema bancario, muy diferente
al de los afios pasados, con mar-
genes de libertad y flexibilidad
mucho mas amplios. Dos recien-
tes disposiciones (14} han modi-
ficado de manera decisiva los pa-

rametros de actuacion en el cam-
po de las operaciones en mone-
da extranjera, de forma que las
entidades bancarias espafiolas
podran:

¢ endeudarse libremente en mo-
neda extranjera, sin limites cuan-
titativos y sin restricciones a los
instrumentos de deuda generados
ni al grado de «transformacién»
que puedan efectuar;

e colocar, también libremente,
con residentes y no residentes,
los recursos obtenidos, sin otras
limitaciones que las derivadas de
la normativa general respecto a
exigencia de dotaciones de recur-
sos propios por categorias de
activos;

* mantener posiciones abiertas,
cortas o largas, en divisas y en pe-
setas, dentro de limites fijados en
funcion de los recursos propios.

Por otra parte, la Circular na-
mero 4/1987 del Banco de Espa-
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fia ha sometido al coeficiente de
caja los incrementos de los pasi-
vos bancarios en pesetas conver-
tibles, al tiempo que la Orden de
10 de marzo de 1987 contempla
la posibilidad de someter a dicho
coeficiente los saldos, a diferen-
cia de sus incrementos, de dicha
naturaleza.

No es aventurado pronosticar
que la liberalizacion de las fuen-
tes de obtencion de recursos en
moneda extranjera antes sefiala-
da inducira cambios importantes
en la estructura, por instrumen-
tos y titulares, de los pasivos, in-
tensificando, probablemente, dos
tendencias ya presentes en los
afos mas recientes, concreta-
mente, el crecimiento de la impor-
tancia relativa de las actividades
de intermediacion en los merca-
dos bancarios internacionales y €l
caracter de suministrador neto de
fondos de nuestro sistema ban-
cario en tales mercados. Por es-
ta razon, el ritmo de expansion de
los recursos en moneda extranje-
ra del sistema va a estar muy con-
dicionado, al medio plazo al me-
nos, por el grado de la actividad
interbancaria de dichos merca-
dos.

Las nuevas posibilidades res-
pecto al mantenimiento de posi-
ciones abiertas en divisas y en pe-
setas alteraran el balance del sis-
tema frente al sector exterior, en
funcion de una combinacion de
factores (diferenciales de los tipos
de interés nacionales e internacio-
nales, estado de las expectativas
sobre el futuro del tipo de cam-
bio de la peseta, grado relativo de
liguidez de los mercados mone-
tarios doméstico e internaciona-
les, etc.); planteardn nuevas
oportunidades, y riesgos, a las
instituciones —que exigiran una
atencion, hasta ahora casi irrele-
vante, de las gerencias a este
campo de actividades—, e im-
pondran nuevos condicionamien-

tos a la formulacion e instrumen-
tacion de la politica monetaria,
tanto en su vertiente interior co-
mo exterior.

El sometimiento al coeficiente
de caja de los incrementos —y
eventualmente de los saldos— de
los pasivos en pesetas converti-
bles ha de tener implicaciones, si-
quiera sea de manera inmediata,
en el proceso de financiacion en
pesetas de las sucursales extran-
jeras operantes en Espafia, a la
par que es probable que ocasio-
ne un shock depresivo en las ope-
raciones de arbitraje de intereses
entre el mercado nacional y el in-
ternacional. El resultado combina-
do de estos efectos puede ser, al
corto y medio plazo, una pérdida
de importancia relativa, dentro de
las fuentes de financiacion exte-
rior, de los pasivos en pesetas
frente a dicho sector.

No cabe duda de que el siste-
ma bancario espanol, en sus ac-
tividades internacionales e inclu-
so domeésticas, va a operar cre-
cientemente en un contexto de
mavyor flexibilidad y libertad, tam-
bién de mayor competencia, v,
consecuentemente, con un ma-
yor grado de integracion con los
mercados exteriores, caracteriza-
dos, a su vez, por un intenso
cambio estructural, fuerte inter-
nacionalizacion y renovados pro-
cesos de innovacion y transfor-
macion financieras.

NOTAS

(1) «Innovation in International Ban-
king», Monthly Repeort of the Deutsche Bun-
desbank, abril, 1986.

(2) «Recent Innovation International Ban-
king», abril 1986. Group of Ten. BIS, pag. 130.

(3) «lInnovative Finance», World Finan-
cial Markets, septiembre 1986,

{4) «The Setting of American Loany,
Wall Street Journal, octubre, 21, 1986.

(6} Bundesbank, articulo citado, pag. 26,
y «Recent Innovation in International Ban-
king», abril, 1986, Group of Ten. BIS.

{6) «Aspectos financieros y monetarios
de la integracion espafiola en la CEE», Cap.
5, Estudios Econémicos, namero 37, Banco
de Espafia.

{7) No tiene sentido detenerse aqui a
enumerar todas las transformaciones produ-
cidas en cada uno de los paises. Un resumen
puede encontrarse en « Aspectos financieros
¥y monetarios de la integracion espafiola en la
CEE», cap. 5.

{8} Es innecesario aburrir con largas lis-
tas de trabajos y basta con citar alguno de los
mas recientes: el trabajo del Grupo de los 10,
antes mencionado, la conferencia de Lamfa-
lussy (Director General del B.1.S.) en la Con-
ferencia de Amsterdam de Supervisores
{23/10/86), y los trabajos de Kauffman, The
Federal Reserve and the Changing Financial
Markets, y Debt: The Threat to Economic and
Financial Stability, ambos publicados por Sa-
lomon Brothers.

(9) Lamfalussy, conferencia citada.

(10) Informe citado del Grupo de los 10,
pag. 240.

(11) En efecto, el papel de la peseta en
nuestras transacciones comerciales es crecien-
te. En las exportaciones, en 1986, ha pasado
a ocupar casi un 34 por 100 del total de co-
bros, superando al §, la divisa tradicionalmente
mas importante (en 1981, cuando se restable-
cio la convertibilidad, su participacion paso a
ser del 22 por 100, frente a un 2 por 100 en
1980). En el lado de las importaciones-pagos
al exterior, la participacion de la peseta es, 10-
gicamente, menor: un 12 por 100, aunque tri-
plicando la participacion de 1981.

(12)  Orden Ministerial de 23-1-1981.

(13}  Circular del Banco de Espafia 18/1885,
de 5 de junio.

{14} Circulares del Banco de Espafia 1/87
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