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La apertura financiera al exterior

EMILIO ONTIVEROS BAEZA

1. Introducciéon

Uno de los rasgos mas caracteristicos del comportamiento de la economia espa-
nola en los ltimos veinte aios ha radicado en el aumento de su grado de apertura
al exterior. Esa intensificacién se presenta especialmente asociada al proceso de
homologacién institucional que se inicia con la transicién politica y, més especial-
mente, a la adhesién de Espafia a la CEE, en 1986. La salida de la crisis econd-
mica en nuestro pais a partir de 1985 y ¢l simultdneo aprovechamiento de la fase
¢xpansiva del ciclo econémico en la préctica totalidad de los paises industrializa-
dos y, en especial de los de la CEE, potencian significativamente este proceso.
Un contexto tal, dominado por el mayor ritmo de crecimiento de nuestra
¢conomia frente al resto de las comunitarias y una incapacidad para satisfacer
internamente la fuerte recuperacién de la demanda, determina el cambio de signo
de nuestras cuentas exteriores, que a partir de 1986 intensifican su déficit en la
balanza comercial y dos anos mds tarde se traslada igualmente a la balanza por
cuenta corriente frente al conjunto de nuestros socios comunitarios.
Contablemente, los desequilibrios (déficit o superavit) que un pais presenta
€N su balanza por cuenta corriente (registro de los intercambios de bienes, ser-
vicios y transferencias de capital con no residentes) han de ser financiados por
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las transacciones de capital o, més concretamente, por las compras y ventas de
activos y pasivos frente al exterior, operaciones que son objeto de registro en la
balanza por cuenta de capital. En consecuencia, la contrapartida de los déficit
por cuenta corriente serd una desacumulacion de activos frente al exterior o una
acumulacion de pasivos. Por la misma razon, un superavit de la balanza de pagos
por cuenta corriente se traducira en un descenso de pasivos frente al exterior o
en una acumulacién de los correspondientes activos.

La facilidad con que los agentes econdmicos de un pais puedan realizar esos
intercambios de capital con el exterior dependera, en primera instancia, del mar-
co regulador especifico y, en definitiva, de la remuneracién efectiva (relacion
rentabilidad-riesgo) que definan las oportunidades de colocacién, dentro o fuera
del pais, de esos capitales. Ambos aspectos determinaran el grado de apertura
financiera al exterior de una economia y, por tanto, la mayor 0 menor acomo-
dacién de los flujos de capital con el exterior al signo 'y cuantia del saldo de la
balanza por cuenta corriente de la economia en cuestion.

Al anilisis del comportamiento de estos flujos de capital de Espafia con el
exterior en los dltimos afios y a la contribucién de los distintos agentes de nuestra
cconomia al correspondiente proceso de apertura financicra al exterior estan de-
dicadas las paginas que siguen. La consideracién de este proceso mas alla de 1986,
frontera temporal del conjunto de los trabajos de esta obra, tiene su justificacion
en la importante aceleracion, e incluso transformacién, que sobre la internacio-
nalizacién financiera de la economia espafiola determina la adhesién de nuestro
pais a la CEE. Efectivamente, la significacion del analisis de los flujos de capital
con el exterior es tanto mayor actualmente cuanto que la dinamica de integracion
en Europa en que la economia espafola esta inmersa y el horizonte del mercado
Ginico sigue exigiendo una contribucién del ahorro exterior, tan importante 0 mas
como la que ha aportado en estos ultimos ahos.

2. Los determinantes de los flujos de capital con el exterior
y su dialéctica reguladora

Las autoridades econémicas de los paises con déficit por cuenta corriente procu-
rarén, para financiar tales desequilibrios, atraer los capitales exteriores necesarios
bajo distintas modalidades —préstamos, inversiones en empresas domésticas, ad-
quisiciones de inmuebles, de valores mobiliarios...— que pasardn a considerarse
activos de los no residentes frente al pais en cuestion o pasivos de éste frente al
exterior. Por esa misma razén, el pais cuya balanza por cuenta corriente presenta
déficit, tratara de desincentivar la salida de capitales al exterior, llegando incluso
a limitarlas o prohibirlas. Las regulaciones que una naciéon puede instrumentar
sobre dichos movimientos de capital con el exterior se sintetizan en el sistema de
control de cambios y constituyen una primera aproximacion al anilisis de su
apertura financiera al exterior. Sin necesidad de entrar en consideraciones estric-
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tamente legales y en la propia configuracion histérica del sistema esparol, nos
limitaremos a extraer las lineas basicas de ese modelo de intervencién a partir
del importante desequilibrio que en las cuentas exteriores espafiolas determina el
incremento en los precios del petréleo a partir de 1974 y la consiguiente necesidad
de medios de pago exteriores.

2.1. La respuesta a la crisis del petréleo

Los déficit por cuenta corriente que la economia espafnola ha presentado durante
toda la década de los sesenta y, tras un breve paréntesis en el periodo 1970-73,
a partir de 1974 hasta 1977, precisaban de la cobertura financiera del ahorro
externo. Esta necesidad fue tanto més importante cuanto que la respuesta que
adoptan las autoridades econdmicas ante la crisis del petrdleo, lejos de instru-
mentar un ajuste real, opta por la mera financiacién del desequilibrio exterior,
partiendo de la consideracién de esa crisis como un fenémeno transitorio. La
financiacién de esos desequilibrios por cuenta corriente se lleva a cabo a través
del descenso en las reservas de divisas y, fundamentalmente, mediante la capta-
cién de créditos exteriores a largo plazo, en los que el propio Estado jugé un
activo papel como prestatario. Dichos créditos gozarian, ademds, de una amplia
permisividad reguladora.

Es unicamente a partir de julio de 1977, tras la devaluacién de la peseta en
un 20 %, en el contexto de un significativo cambio en la orientacién y respaldo
de la politica econémica, cuando el saldo por cuenta corriente de la balanza de
pagos abandona los nimeros rojos. Los dos afios anteriores a esta medida habian
presenciado fuertes tensiones especulativas contra la peseta propiciadoras de sa-
lidas de capital a las que tampoco resultaba ajena la incertidumbre politica de
aquellos aros.

De esta época data la legislacion sobre inversiones extranjeras. La Ley de
1974 distinguia entre inversiones directas e inversiones de cartera, considerando
a estas Gltimas las que se materializaban en titulos cotizados en Bolsa, siendo
inversiones directas las que no cumplian esta condicién. A partir de la entrada
de Espana en la CEE esa distincién se homologa con la existente en la Comuni-
dad. El Decreto de 27 de junio de 1986 y el Reglamento de 25 de septiembre de
ese afio definen la inversién directa como «la participacion en una sociedad es-
Panola que permite al inversor extranjero la influencia efectiva en el control o
gestion de la sociedad, en la proporcion que reglamentariamente se establezcar;
l{is_ inversiones de cartera son, por su parte, las que se materializan en la adqui-
sicién de acciones (admitidas o no a cotizacién en Bolsa), siempre que no cons-
muyfm inversiones directas, y en la adquisicion de titulos de renta fija, publicos
O Privados, o de participaciones en fondos de inversion mobiliaria. A efectos
practicos, el umbral del 20 % del capital de la empresa en que se invierte deter-
Mina la consideracién de inversion de cartera o directa.

La nueva fase que se inicia a partir de julio de 1977 queda ilustrada con el
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radical cambio de signo que experimentan los movimientos de capital a corto
plazo. Sin abandonar su dominante caracter especulativo, la orientacién de los
mismos se invierte a partir de entonces en una apuesta por lo que resultaba facil
considerar como una futura apreciacion de la peseta, desde el nivel subvalorado
en que habia quedado tras la devaluacién. Asi quedo reflejado en el espectacular
aumento de las reservas de divisas en ese mismo afio (a pesar del fuerte des-
censo experimentado en el segundo trimestre) y, mds elocuentemente, en el ano
1978.

Los dltimos afios presencian una notable relajacion de algunas de las restric-
ciones que tradicionalmente han caracterizado nuestro sistema de control de cam-
bios, orientado a la disuasion de las salidas de capital hacia el extranjero. Esa
transformacién del marco juridico de nuestro control de cambios tiene su punto
de partida en la entrada en vigor de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre
régimen juridico de control de cambios, que supuso la homologacion con el sis-
tema vigente en algunos paises europeos, Italia y Francia fundamentalmente. Su
posterior desarrollo en normas de menor rango aproveché su flexibilidad para
avanzar hacia la completa liberalizacion de un buen nimero de transacciones
exteriores que exigian de autorizacion administrativa previa.

2.2. El proceso liberalizador de los ochenta

En correspondencia con las necesidades de financiacion exterior que tradicional-
mente ha presentado nuestra economia, la orientacion tradicional del sistema de
control de cambios espafiol ha estado destinada a limitar las salidas de capital
espanol al exterior, al tiempo que propiciaba las entradas de capitales extranjeros.
El proceso liberalizador empieza a hacerse evidente, aunque de forma gradual y
en ocasiones con significativos retrocesos, a partir de 1983, dltimo afio en que se
presenta ese desequilibrio exterior y, de forma mds determinante, a partir de la
adhesion de Espana a la CEE, y de la correspondiente asuncién de los compro-
misos liberalizadores que vinculan al conjunto de los paises comunitarios a un
horizonte de plena libertad de los movimientos de capital en el 4mbito de esta
area. Tal es el caso antes referido del Real Decreto Ley 1265 de 27 de junio de
1986 y el Real Decreto 2077/1986 de 25 de septiembre, por el que se aprueba el
Reglamento de Inversiones Extranjeras en Espafia, homologando la normativa
espafiola respecto a inversiones directas a la existente en los paises de la CEE,
lo que de hecho supuso su total liberalizacion. Desde entonces, también se han
ampliado notablemente las posibilidades de inversion en el exterior por residentes
espaiioles, al tiempo que se han relajado algunas de las restricciones a la opera-
tiva en moneda extranjera de las entidades financieras espafolas.

En la actualidad, sin necesidad de revisar detalladamente las distintas regula-
ciones vigentes, cabe destacar como principales restricciones a las salidas de ca-
pital al exterior las que limitan la concesién de préstamos o créditos a no resi-
dentes (mas importantes para los préstamos financieros que para los comerciales)
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y las de algunos movimientos de capital a corto plazo. Las inversiones espafiolas
en el exterior, tanto directas como en inmuebles, se encuentran totalmente libe-
ralizadas, manteniéndose algunas restricciones de escasa trascendencia econémica
sobre las emisiones de titulos emitidos en los mercados espafioles en divisas y
sobre las emisiones en pesetas en los mercados exteriores.

Por lo que se refiere a las entradas de capital exterior, en los dos tltimos afios
hemos asistido a una cierta modificacion del esquema tradicional. El uso intensivo
de la politica monetaria como via practicamente exclusiva con la que luchar con-
tra las tensiones inflacionistas de nuestra economia ha determinado unos tipos de
interés significativamente mas elevados que los de esos paises de nuestro entorno.
Esa mayor remuneracion de los activos financieros denominados en pesetas, (y
logicamente, el mayor coste de la financiacién crediticia doméstica) en un con-
texto de reduccién de la prima por riesgo de nuestra economia, ha favorecido
notablemente las entradas de capital exterior, superando las estrictas necesidades
de financiacién de esos déficit por cuenta corriente. Han generado importantes
tensiones apreciadoras de la peseta y dificultado la instrumentacién de una poli-
tica monetaria de signo decididamente restrictivo. Ello determina Ia imposicion,
a partir de junio de 1988, de una serie de trabas al endeudamiento en divisas de
residentes espanoles que alteran parcialmente esa tendencia liberalizadora del
sistema de control de cambios espafol. La circular 6/88 del Banco de Espana
limita el endeudamiento a corto plazo de residentes elevando de uno a tres afios
la vida media minima de los préstamos que no necesitaban de autorizacién ad-
ministrativa, manteniendo el montante maximo de este régimen automatico en
1 500 millones de pesetas.

En febrcro de 1989 se introduce con caricter necesariamente transitorio, pero
todavia hoy en vigor, la obligacién de establecimiento en el Banco de Esparia de
un depGsito no renumerado del 30 % del valor en pesetas de cada disposicién o
utilizacién neta de los préstamos denominados en divisas o en pesetas converti-
bles. Se trata con ello de penalizar el recurso al mas barato crédito exterior,
estrechando artificialmente el diferencial de intereses entre la peseta y el resto
de las divisas.

Esas cautelas en relacién a las tensiones del tipo de cambio de nuestra moneda
y @ la instrumentacién de la politica monetaria se han revelado menos circuns-
tanciales de lo previsto y, previsiblemente, seguirdn constituyendo la principal
justificacién al mantenimiento tanto de las restricciones sefialadas a las entradas
de financiacién crediticia en moneda extranjera como a las todavia existentes
sobre los movimientos de capital a corto plazo.

La asuncién por Espafia de la disciplina cambiaria del Sistema Monetario
Europeo (SME), en junio de 1989, no propicia precisamente la relajacién de
algunas de las restricciones existentes y, en todo caso, no permite que el ritmo
de lib.eralizacién mantenido hasta 1988, anticipandose en muchos casos a los com-
Promisos comunitarios, prosiga hasta la completa abolicién de los controles sobre
los movimientos del capital que, para nuestro pais, senala el horizonte de 1 de
enero de 1993. La incorporacioén de la peseta al mecanismo de cambios del SME,
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adicionalmente a la credibilidad que otorga a la definicién de las politicas econ6-
micas, renueva los estimulos a la entrada de capitales en la medida en que acota
significativamente el riesgo de cambio para los inversores europeos en activos
denominados en nuestra moneda.

En todo caso, las dificultades de control efectivo por parte de nuestras auto-
ridades monetarias serdn también mayores en la medida en que siga perdiendo
virtualidad la tradicional distincién entre movimientos de capital a corto y largo
plazo como via de identificacion de los flujos segin su caracter fundamental o
no. El desarrollo de los mercados financieros y la amplia movilidad internacional
de los capitales asociada a los mismos seguird otorgando una relevancia creciente
a las operaciones de arbitraje y, en consecuencia, al mantenimiento de las fuertes
tendencias a la integracién de los principales mercados financieros domésticos y
a éstos con los mercados internacionales.

3. Evoluciéon de la posicién neta frente al exterior

Una visi6n sintética del grado de apertura financiera al exterior de la economia
espaiiola y, mas concretamente, de su ritmo en los dltimos afios, puede deducirse
del analisis de sus posiciones deudoras y acreedoras frente a no residentes, ma-
terializadas en los activos y pasivos exteriores. El grafico 1 ilustra la evolucién

seguida por esos stocks y 1a de su resultante, la posicion neta de nuestra economia
frente al exterior.

GRAFICO 1. Actives y pasivos exteriores
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La composicion de tales activos y pasivos est4 reflejada en los cuadros 1 y?2
y en los gréficos 2 y 3. Puede observarse c6mo es a partir de los dltimos afios de
la pasada década, y més evidentemente, al inicio de la presente, cuando ambos
conceptos aceleran significativamente su ritmo de crecimiento. Al término de
1989 el volumen de activos exteriores totales de Espaiia era casi cuarenta y una
veces superior al existente al final de 1970 y los pasivos se multiplicaban en el
periodo por 31. La posicién neta, deudora en todos los afios, experimenta un
menor crecimiento relativo como consecuencia del mayor ritmo de crecimiento
de los activos, multiplicindose por algo menos de 21 al término de 1989 sobre el
nivel de 1970, aunque en relacién al Producto Interior Bruto (PIB) de la econo-
mia esa posicion deudora no ha descendido de forma significativa hasta muy
recientemente. De su grado de asociacion con el saldo por cuenta corriente queda
constancia en el grifico 4.

La importancia relativa de esos activos y pasivos exteriores, en términos del
PIB espaiiol, es en efecto, mas modesta. Al término de 1989, la posicién neta
frente al exterior (deudora) suponia un 11,8 % del PIB, distribuida en un 21,0 %
de los activos y un 32,8 % de los pasivos, frente a un 8,4 % y un 18,6 % respec-
tivamente en 1970, aio en que la posicién deudora neta representé un 10,1 %
del PIB. El contraste con otros paises europeos pone igualmente de manifiesto
el menor grado de apertura financiera al exterior de nuestra economia, medido
por este indicador,

Entre los pasivos, la distribucion entre los distintos conceptos es relativamente
homogénea. Aunque dominantes los expresivos de lo que convencionalmente se
agrupa bajo la denominacién de deuda exterior, las vias de entrada de ahorro

GRAFICO 2. Activos exteriores
Composicién por instrumentos

100%

90% 1 \ \—\T‘“‘/bs'\

Créditos

Depdsitos Sisterma Bancario

Reservas

10%4

—~r v T Y v T T
707!7273747576777879&)81&838‘8686378889

Fuente: Banco de Espaiia.



.a
2
]
=
LY
8
g
8
£
LYy
~
>
£
2
S
2
S
b~

898 6C 86L 1T O0L 1 $60 11 €90 11 8901 906 11 00t 8 6vt § TC1 € SIRIOP 9P SAUOHIW UD SOANJE [PI0]
L'S96 1 L9S 1 €0l 6LIL p'Er9 6'809 9°689 9°LTS £'¢9¢ L's1T era{uenxo epauow uy
€EL §'61 13 ¥4 LLl "¢y 6'S 9 $'e L' €T seyasad ug
6607 S'98S T 91601 9SEL 659 8'v19 8'169 I'1¢£$ 1'99¢ 817 1oL
€0 0 v'0 £0 1'0 1°0 1'0 $I|QINWIUL UD SIUOISIOAU]
6911 £'66 $'68 8°8¢ LE (A 74 8'S1 811 L'8 L J|qeliea vludx SOJILL
— — — —_ — — — — 1'0 — el euas sojmL
Ca1Y 8'vIT £'861 Lot '8¢ LY 6'¢9 8‘oy 8'C¢ [44 SOMUPIID)
£LLY S'Tey §'6S¢ L'y §L81 1°691 £EIT L'8S1 L'86 1'89 oties
-ueq BwW2SIS [9p sO1sOdIP £ 0A13YT
6'2C 697 1'¢l L1l 1’6 69 €'y I'e £'C z'0 eyed
-7 9p odueg 2P SOIAU SOANIE SONQ)
L16 8'TSL 6'0LY v'zie 9'evE 8 1s¢ ¥'v6t 991t §'eet it $3[B1IUID SBAIISIY
6461 8L61 LL6] 961 [v2.7) pL61 £L61 2L6l1 IL61 o0L6l

(seyasad ap sauopjiul 3p SIN)
* o¥avnd

$AIOLIFNXI SOANOY

RSN TR R R bt



369

‘ridosd ugelOqe]d £ euedsg ap ooueg :dquanyg

9t8 68  OVEPL  8L9¢9  LBLYY $96 0t 816 6¢  TOB TE SAIL|OP Sp SIUOf[IUL UI SOAIDE [B10],
L0888 86L6L L't6LY9 £'08SS y'ost v e € e1a{uelxa epsuow ugy
§'L8s L'68¥ I'¥8y S'ysy L'0se S ¥4} se1sad ug
I'89v 6 0698 8LLLL 6'PE09 'Ly v €996 € ig10],
6°01 9'¢ 8'¢ 9'1 91 80 S3|ganuul ud SAUOISIAAUL
186 08 £'€29 $'619 I'ers 6'sTC Sjqeuea gjual sojmy],
STIs 8°¢ST €81 | 3Y4 18 6L efty euas sojuy g,
8GLIT B'€CLOT  S4USOT  +'891 1 9°9¢0 | L'svL sONp21)
9'6L8 T 9'G08 9L 1 e 879 1 1A oued
-ugq BwsIs jap soysodap £ oandayg
€1z L¥44 L'z L'y L'y 9'11 eued
-$7 Ip 0dOURY [P SOIIU SOANDE SONQD
6'988 1Y  P'SSSY  TOI9E  L'Ove | ToeT | v'6ST 1 S3RNIUD SeAIISAY
6861 8861 L861 9867 £861 1861

conomia

E

(ugioonunuoy) )



QU
&
§
-]

N b6T Oy  69L9€ Y6 ST  TIEEC  0I861  L99T  LLIVE €801 86V 8 $L89 sosejpp ud soassed [@I0L

m Oy0zZ  9'pS81  9'SILT  L'TEOT  TBEL 9'€s S'L9% 70Ty 8'75¢ Tl viafenxs gpouow Uy

§ S8 £'82L v' 768 S'86¥ S'ovy y6€ £'8¢€¢€ €197 1'11z 8°991 sejosad ug

S I'P90E  8T8T 6L0ET  TH6S | 8811 S'LE6 9'508 6189 8'€9S 7'sLy 1®moL
8
)

m L'st 8'8 88 88 '8 '8 88 88 6'S 6'C sopeudise ‘3o ‘euedsg op cousg
3
kg

& 986z 812 8'881 9'1L1 §'681 8'eyl 891! L'78 TLS L'8¢ $3QINWIUL UJ SIUOISIIAUY

1°2€ v'sT 1'%2 12 L i€ X of 8'8¢C YT ©IDLR) 9P SIUOISIAAUY ,

g'sle v'197 6'7127 L'161 8Ll 1191 ' opl L 6'66 98 $810921(] SIUOISIAAY] ,

v'L8€ £'€7€ 8697 T $'612 £'661 081 eyl £621 yEll 3]qelIEA BIUS1 9P SO[MLL

b 8y 61 9'0 Tl Akt €1 1 1 1 sejasad U9 SOPLIWD SOIMYL

90IT 1 L'+08 L'T09 S‘60Y 7682 v'672 £'097 1'¢81 €911 S'SL oueoueq BUIASIS [op sousodad

9'061 6'81 L'o1z vovl L'v6 869 861 I3 ¥l I'L Jjuapisal oued

-ueq BWIISIS |9 10d epeipauudiu]

‘L6001 S9cot  THI0L 1°929 6'60¥ €682 9w 0szZ L'I¥T 9'6£7 opang oNpRId

8871 telzl 61Tl S99 9'p0S qNY ¥'8€T $797 1'$$T L'ovt 1ou2)x2 epraQ

6461 8L61 73 9L61 SL61 vL61 £L61 6l 1L61 oL61

370

(seyosad ap sauo[jiw 3p PEYH )]
$II0{13)X3 SOAISEJ T O¥AVND



371

mia

Econo

‘eidoad ugdeioqels £ euedsy ap ooueq :auang

£Cr €61 6LOLOI €81 €6 19089  SE065  v96SS  9IETS  SI6ES 8I88S 6698 $212[0p U0 s0AISEd [RJO],
P95 9 €009 T'IEy S OES TOOE9 S'ELTL 1'61E9  SOPTS  €Esvb  STSIE elafuenxs epauour uy
0vTT8  €€S19  9'S8Lvy  TNILE 9LIBT  T60PT  S'SS8 1 0ES T 9°1LZ1  S'6101 sejasad ug
T8BLYL €OS1TL L'91ZOI €LS06 8ITI6 97896 L'POZ8 POLLY  6'VTLS  6'ILI ¥ LA
1'ey 9'Sy 8'y S'Ly 8'9 6'Cy €'6¢ 974 s‘oz 6°0Z sopeudise ‘3] ‘eyedsy ap odueg
6'€T8 1 L'0TST vESTT 7601 S'1v8 7789 8479 o134 §'Lse 9'00€ $3[QINUILY U3 SIUOISIAU]
96181 69801 L'O¥8 6°Soy 6'0L1 8's8 43 16y 6'cy N33 BIDHED) Ip SIUOIIAAY] ,
SOI8T T'6vIT I'ST91 9'90El  HTLOI €868 1'Z0L 9°08¢ €'69% 1°€8¢ SBIOAL(] SIUOISIdAU]
T'0ES v v'681 € T'vob T SO8T 91621 6'€€0T 8798 9‘z0L I'1L8 €55y SjqelieA vjual ap sojmfL
8665 Le 9‘spl oz 8'01 1’01 v'E 6'C [43 s'e selasad ua soppaud somy) g,
BIB6E LEIVE Y'666T LOL6T I'S6ST T06LT LTI S6661 €611T  9VIST ouEBdURq BUIAISIS [op sousoda(
€508 8'P8L 6°'L19 9°L8¢ 929 v°L88 S68 1°50L ¥ v6v 1'€eE Jjuapisal oied
-ueq ewWajsis |5 sod epeipauudu] |
SPO0E 8ST6T S09CT €¥6LT PEOLE 6SETY  OILE  S'E06T 6TSIT  6EHS I 030311(] ONpII)
08¢ 9'0ILE P'BLZE 618I€E 9%EY €IS Iy 9'BWE  EULV9T L8 1 I0u21%2 epna(y
6861 8861 861 9861 §861 »861 £861 2861 1861 0861

(uoonunuoy)



372 Transicion y democracia en Espana
GRAFICO 3. Pasivos exteriores
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GRAFICO 4. Variacion de 1a posicion exterior neta y
saldo balanza corriente
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exterior se han diversificado notablemente en los titimos ados, favoreciendo los
flujos de inversion directa y de cartera y, en menor medida, en inmuebles. En
consecuencia, los titulares mayoritarios de esos pasivos son empresas no finan-
cieras y, en menor medida, las instituciones financieras.

Del andlisis de la estructura de los activos exteriores, el componente mas
importante en la totalidad de los afios son las reservas exteriores situadas, en
promedio, en el 50 % del conjunto. En consecuencia, el Banco de Espafia apa-
rece como el principal titular de los activos exteriores del pais. El resto del sis-
tema bancario es titular de practicamente la totalidad de los demés componentes,
depositos y créditos, fundamentalmente.

El descenso, entre 1983 y 1987, de la posicién exterior neta deudora de la
economia espafola se presenta acompafado de un menor grado de exigibilidad
de dicha posicion, lo que es equivalente de una mayor solvencia relativa de nues-
tra cconomia. Si de los activos y pasivos totales se deducen los que tienen un
caracter mas permanente o menos reversible (inversiones en inmuebles, directas
y oro), tal como aparece en el cuadro 3, la cifra obtenida es expresiva de ese
grado de exigibilidad de la posicién que, como se aprecia en el grifico 5, se
distancia progresivamente en el tiempo a partir de 1983, de la posicién neta total.
La significacién de ese menor grado de exigibilidad es igualmente importante en
términos de la capacidad de financiacién de los déficit por cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Al comportamiento de estos componentes principales, activos y pasivos a lo
largo de estos tltimos anos, se destinan los apartados que siguen, haciendo es-
pecial referencia a su cardcter como flujos en lugar de stocks y a su adecuacion
al propésito de financiacion del déficit por cuenta corriente que previsiblemente
seguird presentando nuestra balanza de pagos.

4. La inversién extranjera

Uno de los rasgos caracteristicos del proceso de internacionalizacién financiera
de la economia espaiiola ha sido, como hemos visto, el dominio de los flujos de
entrada de capital sobre las salidas. Préstamos financieros e inversiones extran-
Jeras han contribuido a paliar la escasez casi cronica de ahorro de nuestra eco-
nomia (grafico 6).

_El dominio de la primera categoria de flujos de capital sobre las segundas ha
SldO. evidente hasta bien entrada la década de los ochenta y, especialmente, a
partir de 1985. Diversos factores contribuyen a la alteracién de la composicion
de esos flujos primando las inversiones, a través de sus tres categorias: directas,
de cartera y en inmuebles.

La propia entrada de Espana en la CEE reduce, como sefialamos anterior-
mente, su riesgo y aumenta el atractivo a la adopcién de posiciones estratégicas
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GRAFICO 5. Posicion exterior neta y

posicion neta exigible
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

GRAFICO 6. Balanza Basica
(miles de millones de délares) (Flujos acumulados)
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por empiesas europeas en unos mercados espaioles en crecimiento. Adicional-
mente a esa razén genérica para la materializacion de inversiones directas en
nuestro pais, el conjunto de las inversiones (en especial las de cartera) encuentra
un atractivo en el nivel de los tipos de interés sobre activos denominados en
pesetas (en un contexto de claro dominio de estabilidad del tipo de cambio de la
peseta, cuando no de apreciacién), a las que no son ajenas pretensiones mera-
mente especulativas por parte de los inversores, fundamentalmente materializadas
en entradas de capital a corto plazo. Igualmente, la mejora de la estructura fi-
nanciera de las empresas espaiiolas reduce la dependencia de los mercados cre-
diticios externos, tan intensa durante la segunda mitad de la década anterior.

En el caricter de Espafia como importante receptor neto de inversiones ex-
tranjeras, especialmente directas, no ha de excluirse la alteracion estructural que
en la direccion de tales flujos entre el conjunto de los paises industrializados se
opera a mediados de la década pasada, reorientindose hacia nuestra economia
flujos de inversiones que tradicionalmente habian tenido como destino mayorita-
rio a EE UU y algunos otros paises europeos receptores netos, como Alemania,
Bélgica y Francia. '

Ese cambio en la composicién de los flujos de entrada de capital a largo plazo
resultara globalmente favorable para las pretensiones de financiacion de nuestro
creciente déficit por cuenta corriente, tanto en términos de sus costes financieros
explicitos, como en relacion a su grado de exigibilidad y sostenibilidad en el futuro.

Si en 1975 apenas el 19 % del conjunto de los pasivos exteriores de Espana
estaba constituido por inversiones directas y de cartera totalizando 220 000 mi-
llones de pesetas, al término de 1989 este stock alcanzaba 4,5 billones de pesetas,
y representaba el 31 % del conjunto de nuestros pasivos. La significacion, espe-
cialmente en términos de exigibilidad de los pasivos exteriores, es tanto mayor si
a esas dos categorias de inversiones anadimos las materializadas en inmuebles,
cuya importancia, absoluta y relativa, no ha dejado de crecer afio tras aio hasta
superar los 1,8 billones de pesetas al término de 1989.

La importancia de las tres categorias de inversién, expresada sobre el PIB de
la economia sigue siendo, sin embargo, modesta. Aun con la excepcién del pe-
riodo comprendido entre 1974 y 1980, en el que el saldo conjunto de inversiones
apenas registr6 en promedio el 0,5 % del PIB, los afios posteriores no han con-
seguido superar el 1,5 %. En los tres tltimos afios (1987 a 1989) el excepcional
Incremento en las inversiones directas y de cartera ha determinado registros igual-
mente inusuales del 2,7, 2,6 y 2,8 % del PIB, respectivamente.

4.1. Inversiones directas

Si bien los flujos de inversion extranjera han mantenido un crecimiento ininte-
Tumpido desde 1970, es durante la pasada década cuando se registra el mayor
Incremento. Entre 1977 y 1988 los flujos de inversiones totales se multiplican por
mas de veinte. Fl comportamiento a lo largo de los iltimos veinte afnos no es,
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GRAFICO 7. Inversiones del exterior en Espaia
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sin embargo, homogéneo. Entre 1970 y 1983 la inversién total representa un
0,5 % del PIB de media anual, siendo entre 1974 y 1980 cuando se registra una
menor participacién como consecuencia de la fuerte crisis econémica, para dar
entrada a un proceso de claro crecimiento a partir de entonces, llegando a superar
en 1988 el 2,6 % del PIB. En concreto, entre 1985 y 1989, la tasa acumulativa
de crecimiento es del 68 % frente al 18 % del periodo 1980-1984.

El importante crecimiento experimentado por las inversiones directas a partir
de la adhesion de Espana a la CEE ilustra (grafico 7), como se ha sefalado
anteriormente, la favorable coincidencia de esta integracién con el proceso de
crecimiento de nuestra economia determinando, en definitiva, el aumento de
rentabilidades, mas o menos distantes en el tiempo, para estos flujos de capital
extranjero. La homologacién que se produce a partir del Real Decreto Ley 1265
de 27 de junio de 1986 sobre inversiones extranjeras y la aprobacién del Regla-
mento correspondiente, en septiembre, constituy6, dado el amplio grado de libe-
ralizacion presente en el mismo, un incentivo igualmente importante.

Un aspecto destacable en la consideracion de los flujos de inversion directa
es el relativo a su destino sectorial. Aqui presenciamos también un cambio im-
portante a partir de finales de la década de los sesenta, operandose una sustitu-
cién de los sectores tradicionales en la atraccién de inversion, dado su elevado
grado de penetracién por el capital extranjero (automévil, quimico, farmacéutico)
por los mas directamente vinculados a los servicios (comercio y sector financiero
fundamentalmente) y algunos otros industriales cuyo nivel de capitalizaciéon des-
cendi6 en el periodo anterior de crisis econdmica. Si en el periodo comprendido
entre 1960 y 1979 las tres cuartas partes de la inversién directa estaban destinadas
a los sectores quimico y farmacéutico (23 %), de la industria mecanica (18 %) y
al comercio y la hosteleria (18 %), a partir de 1982 esa distribucién empieza a
variar cobrando una singular importancia la destinada a los servicios y. en espe-
cial. al sector financiero que en ese afio recibe un 18 % de las inversiones directas
totales e inicia el aumento de su peso relativo en afios siguientes, para recibir en
1987 una cuarta parte de las entradas totales.

La entrada de Espaiia en la CEE determina igualmente un cambio sustancial
sobre los paises de origen de las inversiones. Si hasta 1979 el 55 % de los flujos
totales procedia de paises no comunitarios, en los ultimos afios de la década de
los ochenta esa proporci6n apenas superaba la quinta parte del total. Conviene
destacar a este respecto c6mo uno de los principales paises de origen de inversion
€xtranjera en los ltimos afios es nuestro propio pais, a través de los incrementos
d_e inversién de compafifas con mayoria de capital extranjero ya localizadas en
Espana, mediante ampliaciones de capital y reinversion de beneficios. Son las
fienominadas inversiones indirectas o segundas inversiones, que normalmente no
l{“;}lican la entrada de divisas por una magnitud equivalente, aunque si se tradu-
“ran en un incremento en los pasivos exteriores espaiioles. Si durante el conjunto
de los aros sesenta y setenta estas inversiones indirectas apenas supusieron un
3 % de las totales, en 1987 supusieron mas de la cuarta parte.
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4.2. Inversiones de cartera

Una de las dimensiones donde queda mejor ilustrada la apertura financiera al
exterior de la economia espanola en los dltimos afos es en la importancia cobrada
por las inversiones en valores mobiliarios o inversiones de cartera. Razones co-
munes a la inversion directa como el potencial de crecimiento de la economia
espanola, la generacion de buenos resultados empresariales y la tradicional debi-
lidad de la estructura financiera de las empresas espainolas, contribuyeron de
forma determinante al atractivo para extranjeros de este tipo de inversién cuyo
despegue se inicia a partir de 1973. De la vinculacién de este tipo de flujos de
inversion con la estabilidad politica y econémica del pais receptor da idea su
comportamiento en los tres afios siguientes hasta 1978 en que los flujos de entrada
llegan a ser inferiores a los de salida. A partir de 1983 el saldo neto registra
incrementos espectaculares paralelos a la credibilidad que proyecta en el exterior
el ya mencionado proceso de homologacién de nuestro sistema politico y econo-
mico, pero también sin dejar de mantener una estrecha asociacion con las favo-
rables expectativas que depara el mercado bursatil espafiol.

Efectivamente, no es hasta 1984 cuando la inversién extranjera de cartera
cobra una importancia significativa, casi exclusivamente centrada en titulos emi-
tidos por el sector privado de nuestra economia. A partir de ese afo las tasas de
crecimiento superan ampliamente a las del resto de las entradas de capital. Si en
1983 apenas suponian el 3 % del conjunto de flujos netos de inversién, los 732 700
millones de 1989 representan el 43 % del saldo conjunto. La significacion del afo
1986 para el conjunto de las inversiones extranjeras es alin maés destacable para
el caso de las inversiones de cartera. Los 512 000 millones de pesetas de entradas
totales multiplican por cuatro las correspondientes al afio anterior, arrojando un
saldo tres veces superior al de 1985. Es necesario destacar que ese fuerte impulso
aparente de la inversion de cartera podria ser parcialmente atribuido a la dificul-
tad de diferenciar ésta de las inversiones directas, especialmente en aquellas in-
versiones que originalmente toman la forma de inversiones de cartera para cons-
tituirse después en base de inversiones directas.

La adquisicién de acciones cotizadas en las Bolsas espanolas ha sido el com-
ponente mas importante de este tipo de inversién en los iltimos afios, con fina-
lidades no tanto de permanencia a medio plazo de la inversion como de mera
especulacion en unos mercados con precios claramente infravalorados.

Esa presencia del capital extranjero en la Bolsa espaiiola ha resultado el factor
mas importante de la expansién de la demanda en los ultimos anos, llegando a
suponer en 1988 casi el 85 % de las compras netas. Consecuentemente, la evo-
lucién de las cotizaciones y de la actividad del mercado en los ultimos afios ha
estado esencialmente condicionada por este tipo de inversiones, dotando de tanta
mayor volatilidad a los precios de las acciones cuanto més sensibles suelen mos-
trarse estos flujos de capital a las alteraciones de tipos de interés, de las expec-
tativas de tipo de cambio de la peseta y, en definitiva, de cualquier factor que
contribuya a alterar el comportamiento del mercado a corto plazo.



Economia 381

La importancia relativa de la inversion en titulos piblicos se hace evidente a
partir de 1987, siendo précticamente la tinica categoria de recepcién de inversién
exterior por este sector. Hasta 1986 el saldo por este concepto no habia superado
los 1 000 millones de pesetas, para registrar al afo siguiente un alza sin prece-
dentes hasta un saldo de 42 600 millones de pesetas, de dificil mantenimiento en
los anos siguientes. Tras este singular aumento de la inversién de cartera en el
sector publico se encuentra la elevada remuneracién relativa de los titulos de
deuda del Tesoro, en el contexto repetidamente referido de fortaleza de nuestra
moneda. Si bien en 1988 ese saldo de inversiones de cartera en el sector publico
disminuye hasta 37 300 millones de pesetas, nuevamente en 1989 experimenta un
importante crecimiento, 240 700 millones de pesetas, resultado de unas compras
de 902 400 millones y unas ventas por 661 700 millones de pesetas.

El resultado de este intenso proceso de penetracién del capital extranjero en
nuestra economia, tanto a través de inversiones directas como de cartera, es un
amplio dominio de la propiedad extranjera en las grandes empresas espanolas.
De las 500 grandes empresas por su volumen de facturacién al término de 1988,
118 mantenian una participacion superior al 50 % de su capital § en otras 90 esa
participacion, sin ser mayoritaria, resultaba significativa en términos de capacidad
de control de las mismas.

4.3. Inversién en inmuebles

Razones no muy distintas a las que explican el crecimiento de las inversiones
directas en Espafia podrian hacerlo con las inversiones en inmuebles, destacando
cn este caso las expectativas de revalorizacion, dados los precios relativamente
reducidos de este tipo de bienes.

Las inversiones en inmuebles han mantenido una apreciable estabilidad de su
importancia relativa, con una tendencia ligeramente creciente en los ultimos afios
¢n que han superado el 0,5 % del PIB, hasta alcanzar en 1988 el 0,67 %. Hay
que tener presente, en todo caso, la probable infravaloracién de las cifras del
Registro de Caja del Banco de Espafa, dada la frecuente prictica de escriturar
!as compras y ventas por un valor inferior al real, con el fin de minimizar el
impacto fiscal de tales transacciones.

La valoracion de su importancia relativa en el saldo conjunto de las inversio-
N€S extranjeras pone de manifiesto, ademas del ritmo creciente de las entradas
Por este concepto, la escasa significacion de las realizaciones o salidas, constitu-
yéndose en la modalidad de inversién con el menor grado de exigibilidad. Asf,
los 15 700 millones de pesetas de saldo por este concepto registrado en 1975
Sllplfsieron un 53 % del saldo conjunto de las tres principales categorias de in-
Versiones extranjeras. A partir de 1986 esa proporcion empezara a decaer, para
Situarse al término de 1989 en apenas el 18 %.

’
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5. El endeudamiento exterior

Como hemos senalado anteriormente, hasta bien entrada la década de los ochenta
los créditos exteriores constituyen los movimientos de capital mas importantes
con que financiar los déficit por cuenta corriente de nuestra economia. Al recurso
intensivo a los mercados crediticios internacionales contribuye igualmente la es-
trechez del mercado financiero doméstico, incapaz por si solo de dar respuesta a
las necesidades de inversion de las grandes empresas espaiolas, especialmente las
de sectores intensivos en capital (sociedades eléctricas y concesionarias de auto-
pistas, entre otras). La financiacién crediticia suministrada por prestamistas pu-
blicos reviste escasa importancia, limitandose a algunas facilidades de organismos
internacionales, como las asociadas al incremento en los precios del petréleo que
puso en funcionamiento el Fondo Monetario Internacional en 1975 y a algunos
préstamos vinculados a la financiacién especifica de determinadas importaciones
o proyectos de inversion.

Si bien es cierto que la presencia de prestatarios espafioles en los mercados
financieros externos es posible localizarla varios afos antes de la primera crisis
del petréleo, es a partir de esta alteracién en la relacion de intercambio cuando,
al igual que otros paises de la OCDE, Espana inicia un recurso continuado al
endeudamiento a medio y largo plazo mediante la captacion de préstamos de
sindicatos bancarios internacionales, modalidad a través de la cual se canaliza
mayoritariamente el proceso de distribucion de liquidez internacional en los aios
setenta, con base en la plataforma crediticia del euromercado.

El favorable diferencial no cubierto de intereses estimulaba el acceso a las
fuentes de endeudamiento en divisas del que no s6lo las empresas privadas hi-
cieron uso, sino igualmente las empresas piblicas y el propio Estado, especial-
mente hasta mediado 1977. Este protagonismo casi exclusivo de la financiacion
crediticia pura (no vinculada a transacciones comerciales o reales) descendi6é como
consecuencia de las nuevas expectativas de apreciacion de la peseta tras su deva-
luacién en julio de ese ano, y las restricciones monetarias internas instrumentadas
como respuesta a las tensiones inflacionistas entonces existentes. La sustitucion
de créditos por inversiones fue especialmente intensa a partir de 1978, propician-
dose incluso la cancelacién anticipada de algunos de los primeros, especialmente
de prestatarios publicos. Nuevamente en 1979 la balanza por cuenta corriente
espaiiola precisaria de financiacién externa que se satisfaria mediante el endeu-
damiento piblico y privado en el exterior.

La captacién de financiacién crediticia a partir de este afio va a marcar sen-
sibles diferencias con el periodo anterior. Puede decirse que en la década de los
ochenta, los prestatarios espanoles alcanzan su mayoria de edad a tenor de las
condiciones de coste en que consiguen captar sus operaciones de préstamo. La
magnitud media de los montantes y la extension de los vencimientos es notable-
mente superior a la de aiios anteriores, y los costes finales (diferenciales sobre ¢l
tipo de interés interbancario, comisiones...) significativamente mas reducidos.

Efectivamente, hasta 1979 el riesgo espaiiol en su conjunto no alcanza las
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condiciones equivalentes a las de la media de los prestatarios en los mercados
financieros externos, soportando costes superiores por una financiacién cuyos
periodos de vencimiento son también, en general, inferiores a la media del mer-
cado. El acceso en estos afios se caracteriza igualmente por el reducido volumen
medio de los préstamos, netamente inferior a la media de los paises de la OCDE,
lo que se traduce en un acceso no sélo concretado en un mayor nimero de
operaciones, sino también mas disperso. Es a partir de ese aftio 1979 cuando,
ademds, se intensifica el proceso de endeudamiento externo espafiol, captiandose
en los cinco afios anteriores apenas una cuarta parte del volumen de recursos
crediticios correspondientes al periodo 1984-1986. Especialmente intenso es el
trienio 1979-1981 en el que Espafia en su conjunto es el principal prestatario
internacional entre los paises de la OCDE. A partir de mediada la década de los
ochenta se inicia una lenta diversificacion de los instrumentos de endeudamiento,
desde la financiacion bancaria hacia instrumentos «titularizados», proceso coingci-
dente en la genérica tendencia de recomposicién de los riesgos bancarios derivada
de la crisis de la deuda de los paises en desarrollo.

Los ultimos anos de la década siguen dominados por la existencia de tipos de
interés sobre activos en pesetas significativamente mas elevados que los de las
principales monedas. La mayor estabilidad del tipo de cambio de nuestra moneda
contribuye a propiciar la renovacién del endeudamiento exterior y, mas concre-
tamente, las entradas a corto plazo con un caricter meramente especulativo. Las
perturbaciones que estos movimientos de capital pueden originar sobre el control
monetario acaban determinando la imposicién por las autoridades monetarias de
restricciones a esas entradas que tienen su mas significativo exponente en las
medidas adoptadas al inicio de 1989.

La evolucion de estas entradas de capital exterior a partir de febrero de 1989
S¢ encuentran en efecto condicionadas, como se comenté en el primer cpigrafe,
por el establecimiento, a partir de febrero, de un dep6sito no remunerado equi-
valente al 30 % del principal de los créditos captados en divisas, en el contexto
de las actuaciones destinadas a la reduccién de la demanda interna. Ese encare-
cimiento efectivo de la financiacién crediticia exterior estuvo acompanado, a me-
dida que transcurria el afio, de un alza en los tipos de interés de las principales
monedas que favoreci6 los objetivos gubernamentales de penalizacién de esa fuen-
ti’: de financiaci6n, y el consiguiente estrechamiento de la ventaja en términos de
diferenciales en tipos de interés.

En la medida en que, a tenor de la normativa sobre inversiones extranjeras,
préstamos con un vencimiento superior a cinco anos de una matriz a su filial
¢n Espafia se consideran inversiones directas, la introduccién del depésito refe-
rido ha propiciado una cierta alteracién en la compaiiia de los propios flujos de
Inversion. Asi se ha puesto de manifiesto en el fuerte incremento experimentado
POT esta «modalidad» de inversion durante la primera mital de 1989, superando
¢l 130 % sobre Ia cifra equivalente del afio anterior.

La sintesis resultante de ese proceso de endeudamiento queda reflejada al
mino de cada periodo en el stock de deuda exterior de nuestro pais, tnico de

los

tér
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los pasivos exteriores con un periodo especificado de devolucion. Se incluyen
igualmente bajo este concepto los pasivos que, captados en el exterior por las
entidades bancarias residentes, son intermediados en el mercado nacional.

Del analisis de su evolucion (cuadro 4) pueden deducirse las fases comentadas
en epigrafes anteriores en las que el recurso al ahorro externo fue intenso. Con-
siderando su contravalor en délares, el stock de deuda exterior no ha dejado de
crecer desde 1973 hasta 1985, con un primer periodo, hasta 1977, de fuerte ace-
leracién. A partir de este Gltimo aio y como consecuencia de la politica de ajuste
iniciada en julio se reducen las tasas de crecimiento de la deuda hasta la nueva
crisis del petrdleo, en 1979, que determinard una aceleracién en los dos aos
siguientes para volver a descender a partir de 1983. Es precisamente a partir de
este ultimo ano cuando se hace mas evidente la mejora en el rating crediticio de
los deudores espafoles, al tiempo que tiene lugar una mayor diversificacién de
las divisas en las que se denomina la deuda y un significativo alargamiento en su
estructura de vencimientos.

CUADRO 4. Deuda exterior y estructura por vencimientos

Vencimientos: % sitotal

Deuda exterior Corto plazo  Medio plazo  Largo plazo

(millones de $) (1 ano) (hasta 5 anos) (5 aros o mds) Otras (*) Total

1970 3539

1971 3 862

1972 4 141

1973 4 201

1974 6 337

1975 8454

1976 11 241 16 50 34 0 100
1977 15 126 18 52 30 0 100
1978 17 425 16 50 34 0 100
1979 19 497 14 42 44 0 100
1980 23719 13 40 47 0 100
1981 27 205 12 39 49 0 100
1982 28772 12 42 46 0 100
1983 29 462 14 44 41 2 100
1984 29 577 13 4 40 3 100
1985 28 164 11 34 52 3 100
1986 24 063 1 29 59 1 100
1987 30 115 17 27 48 8 100
1988 32 748 14 30 49 7 100
1989 34 764 7 38 45 10 100

(*) Vencimiento indeterminado, impagados y otras situaciones.
Fuente: Banco de Espaia.
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Este iltimo aspecto de mejora del perfil temporal de la deuda se pone de
manifiesto en el cuadro 4 del que puede deducirse una traslacién hacia los ven-
cimientos superiores a un ano, claramente mayoritaria durante la década de los
ochenta, determinando una extensién del vencimiento medio ponderado de la
deuda en todos esos afios.

La escasa diversificacion monetaria de las operaciones de préstamo es una de
las caracteristicas del endeudamiento externo espanol. Como puede apreciarse en
el cuadro 5, el délar de EE UU ha sido hasta 1984 la moneda mayoritaria en la
que se ha concretado la deuda exterior. El elevado grado de liquidez del seg-
mento del mercado de eurocréditos en esta moneda permite que sea en él donde
se capten las operaciones con mayores montantes medios, contrariamente a lo
que ocurre en segmentos monetarios con menos liquidez, especialmente el refe-
rido al franco suizo. Hasta entrada la década de los ochenta, tres divisas (délar
estadounidense, marco aleman y franco suizo) totalizan en promedio el 90 % de
la deuda exterior. La incorporaci6n del yen japonés y del ECU en la denomina-
cion del endeudamiento coincide, en lineas generales, con el mayor peso especi-
fico que estas monedas cobran en el conjunto de los euromercados, aunque cabe
sehalar que el uso de las mismas por los prestatarios espanoles es ligeramente
inferior al correspondiente al promedio de esos mercados externos. El aio 1983
marca el inicio del descenso en la utilizacién del délar (que tiene su minimo en
1989 con apenas un 29 % de toda la deuda) y el paralelo ascenso del yen y el
numerario del SME, el ECU.

CUADRO 5. Denominacién monetaria de la deuda exterior
(en porcentaje)

3 USA Marco F.S. Yen ECU F.F. Libra E. Resto Total

1975 53,7 21,2 10,8 — — 2,2 11 11,0 100
1976 56,6 19,3 12,3 — — 1,6 0,8 9,4 100
1977 57.8 20,7 11,8 0,5 — 1.4 0,6 7.2 100
1978 54,7 20,3 13,6 1,6 -— 1,3 0,9 7,6 100
1979 58,4 17,2 14,8 3,4 — 1,3 0,7 4,2 100
1980 62,9 13,9 14,4 3,8 -— 1,3 0,5 32 100
1981 63,8 11,8 14,3 3,5 —_ 1,2 0,8 4,6 100
1982 62,4 11,1 15,2 3,9 0,3 1,2 1,6 4,3 100
1983 63.5 9,7 12,9 5,1 0,7 1,2 2,8 4,1 100
1984 58,8 9,0 12,0 9,3 1,6 1,0 3,2 5,1 100

1985 47,6 12,1 133 13,7 46 1,1 3.6 4.0 100
1986 35,9 16,1 169 173 6,1 1,2 3,2 3,3 100
1987 32,9 170 182 16,5 6,5 1,1 3,2 46 100
1988 31,2 16,0 18,5 152 86 12 2.7 6,6 100
1989 28,4 168 186 127 100 1.2 1,3 11,0 100

Fuente- Banco de Espaiia.
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Diversos son los indicadores existentes para evaluar la sostenibilidad de la
deuda exterior de un pais o la capacidad para atender su servicio, amortizacion
del principal mis intereses. En el cuadro 6 se recogen los ratios mas usuales, de
los que, en conjunto, cabe deducir la ya comentada favorable evolucién de ese
stock a partir de 1983. Llamemos la atenci6n sobre la relacién entre las reservas
exteriores, activo del que es titular el Banco de Espafia y el volumen de deuda
exterior (grafico 8). Como puede apreciarse en el grafico, la importancia relativa
de ese activo sobre el pasivo representado por la deuda crece también a partir
de 1983, desde niveles en torno al 37 % hasta superar en 1989 el 145 %, afo en
el que Espana se sitla entre los cinco paises con mds reservas del mundo.

Ese importante volumen de reservas no es sino el resultado de las intensas
entradas de capital exterior que se producen a partir de 1986, como hemos visto
en las paginas anteriores. Paralelamente a la cémoda cobertura que otorgan a los
desequilibrios de nuestra balanza de pagos por cuenta corriente puede cuestio-
narse la necesidad del mantenimiento en magnitudes tan elevadas si, adicional-
mente, se considera la baja rentabilidad relativa que cabe obtener de la gestion
de este activo, necesariamente sujeto a planteamientos inversores mas conserva-
dores que los de cualquier otra cartera de activos financieros exteriores. Es en
este aspecto en el que el contraste entre la tasa media de la rentabilidad efectiva
de las reservas y el coste efectivo medio de la deuda podria llegar a aconsejar

CUADRO 6. Indicadores de la deuda exterior

1973 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Servicio deuda/Exportacion de

bienes y servicios 11,4 12,0 16,2 19,2 20,1 18,9 229 26,2 28,1
Servicio deuda/PIB 14 16 26 38 40 43 56 63 59
Servicio deuda corregido */PIB 26 38 39 45 44 35 21
Amortizaciones/Utilizacién 659 250 37,1 432 60,7 66,0 75,0 217,1 287.2
Intereses/Exportaciones de bie-

nes y servicios 2,7 38 80 10,5 10,6 89 B84 7,1 48
Intereses/PIB 03 05 13 21 21 20 20 1,7 10
Tipo de interés medio 6,7 7,1 12,7 152 13,7 10,8 106 9,6 86
Deuda/PIB 50 81 11,2 147 162 19,0 189 17,5 107
Reservas/Deuda 1948 69,8 51,9 559 38,5 36,3 51,4 46,5 653
Utilizacion/FBC P 6,6 16,4 16,8 188 14,7 16,2 190 189 175
Deuda neta /Exportacidon de

bienes y servicios 7,2 40,7 53,4 S32 694 72,6 545 549 329
Deuda neta/PIB 10 54 87 10,5 140 164 132 133 69

* Corregido de amortizaciones anticipadas.

® Formacion bruta de capital.

¢ Deuda neta = Deuda extcrior — Reservas + 1/6 importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco de Espana.
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GRAFICO 8. Reservas centrales/deuda exterior
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una nueva relacion entre ambas, sin necesidad de amenazar esa posicidn de sol-
vencia exterior de la economia espafola.

6. Flujos de salida de capital al exterior

De lo comentado hasta ahora pueden deducirse razones mas que suficientes para
ilustrar la escasa importancia de los flujos de salida de capital de la economia
espafiola. Incluso en los titimos afos en los que la regulacién de estos movimien-
tos ha sido ampliamente permisiva, las condiciones de rentabilidad relativa no las
han propiciado.

Hasta el inicio de la década de los ochenta, las inversiones espafiolas en el
¢xtranjero no dejan de tener una importancia poco mas que testimonial, tanto
en términos absolutos como en relacién al PIB de nuestra economia, siempre
inferior al 0,5 %. A ello no resulta ajeno la comentada orientacién del sistema
de control de cambios espaiiol hacia la disuasién de cualquier tipo de salida de
capital a la que hay que anadir, en el caso concreto de las inversiones directas
¢spanolas, la simplicidad de la politica comercial en el exterior de la mayoria de
las empresas exportadoras espaiolas. En efecto, dado el escaso valor aiadido
que tradicionalmente han incorporado las exportaciones espafiolas, no parece
haber sido preciso la disposicion de redes comerciales en el exterior. Adicional-
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mente, la creciente importancia como exportadores de las filiales espaiolas de
empresas extranjeras ha hecho menos necesarias esas inversiones en canales de
distribucion, en la medida en que disponian de la infraestructura de comerciali-
zacién de las empresas matrices. Con todo, las inversiones directas no han dejado
de crecer en los tltimos afos de la década de los ochenta.

Las inversiones de cartera por su parte, hasta 1986 dnicamente estaban auto-
rizadas para algunas empresas residentes. El sensible incremento en esta categoria
de inversiones a partir de 1982 se presenta asociado a las intensas expectativas
de depreciacion de la peseta y a la simultanea tendencia alcista en las principales
bolsas internacionales, especialmente a partir de la segunda mitad de 1982. Con
todo, una parte probablemente mayoritaria de las inversiones espafiolas de car-
tera en el exterior ha debido estar vinculada a operaciones de cobertura del riesgo
de cambio, mediante la adquisicién de activos financieros de renta fija denomi-
nados en divisas, con los que neutralizar eventuales variaciones en el tipo de
cambio frente a la peseta. Muchas de estas operaciones han estado vinculadas a
la atencién del servicio de la deuda de operaciones financieras en divisas.

El periodo comprendido entre 1983 y 1988 registra las mayores salidas de
capital via inversiones y, mas concretamente, a partir de la amplia liberalizacion
de estos movimientos que introduce el Real Decreto 2374/86 de 7 de noviembre.
En ese mismo ano de 1986, las inversiones de cartera de residentes espaiioles en
el exterior alcanzan la cifra sin precedentes de 250 millones de dolares. Los anos
siguientes no propiciaran la continuidad de esa tendencia, dadas las condiciones
relativamente favorables que los activos financieros denominados en pesetas de-
finen. Como vimos, el amplio diferencial en tipos de interés y las presiones apre-
ciadoras de la peseta hacen de la inversién financiera en Espafia una de las més
atractivas de los paises industrializados, determinando incluso la desinversion de
posiciones en el exterior.

Consideraciones no muy distintas a las realizadas anteriormente cabria hacer
para la otra gran categoria de flujos de salida de capital, los créditos a no resi-
dentes. Su importancia ha sido igualmente limitada, reflejando una evolucion
poco uniforme, condicionada por Jas mismas variables antes referidas (diferencial
de intereses y expectativas sobre el tipo de cambio de la peseta) ademas de la
calidad crediticia de los eventuales prestatarios.

La integracion financiera de la economia espanola y la paralela aceptacion de
la peseta como moneda vehicular en el comercio y la financiacion internacional
dispone de uno de sus exponentes mas caracteristicos en las emisiones de extran-
jeros denominadas en pesetas. Emitidas hasta la fecha por entidades supranacio-
nales, este tipo de emisiones son objeto de liquidacion en los sistemas correspon-
dientes al mercado de eurobonos. Un 0,74 % del conjunto de emisiones interna-
cionales de bonos en 1989 correspondieron a este tipo de emisiones, denominadas
en los medios financieros «bonos matador», cuando en 1987 apenas alcanzaron
el 0,1 %. En 1989 el volumen de nuevas emisiones super6 los 230 000 millones
de pesetas, al tiempo que se ponia de manifiesto una creciente amplitud del
mercado secundario de este tipo de emisiones.
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7. La apertura financiera del sistema bancario

Un aspecto de gran interés en el analisis de la apertura financiera de la economia
espafiola es la contribucién a la misma del sistema bancario. A la importancia
genérica que en los paises de nuestro entorno tienen las entidades bancarias, hay
que afadir la privilegiada posicién de que gozan en Espana al disponer de la
delegacién de funciones por parte del Banco de Esparia para la realizacién de los
cobros y pagos exteriores.

Dos consideraciones generales cabe realizar respecto a las entidades bancarias
espafiolas en este contexto. Por un lado, el escaso grado de importancia de la
actividad internacional en el conjunto del sistema bancario espafol (SBE). En
segundo lugar, la escasa apertura tanto absoluta como en relacién a otros sectores
de la economia que ha existido en lo que a libertad de prestacion de servicios se
refiere y, muy especialmente, a la libertad de establecimiento de entidades ex-
tranjeras en nuestro pais.

La actividad internacional de los bancos espaioles se ha limitado tradicional-
mente a la mera extensién de su negocio doméstico en aquellos paises en los que
s¢ ha establecido. El amplio proceso de internacionalizacién del negocio bancario
que tiene lugar con ocasién del desarrollo de los euromercados y la asociada
distribucién de liquidez que se opera a través de los mismos a partir de 1974,
apenas afecta a la banca espafiola. La singular presencia de prestatarios esparnoles
en esos mercados de crédito como hemos visto en el epigrafe anterior se hace en
la amplia mayoria de las operaciones a través de sindicatos de bancos extranjeros
establecidos en esos mercados externos. En los habituales ranking de los bancos
participantes en los mercados crediticios internacionales, es dificil encontrar ban-
cos espafioles en posiciones destacadas.

La sintesis mas expresiva del grado de apertura del SBE es la participacién
del sector exterior en los activos Y pasivos totales (grafico 9). Con datos dispo-
nibles para la pasada década, los activos frente a no residentes representan poco
més del 8 % sobre los activos totales y los pasivos no alcanzan el 10 % sin que
en ningin afo se hayan superado sendos maximos del 10,4 y 13 %. El menor
ritmo de internacionalizacién que el correspondiente al conjunto de la economia
espanola se pone de manifiesto al comparar las respectivas tasas de crecimiento
de los activos y pasivos de uno y otro.

Si al término de 1982 la participacién de los activos exteriores de la banca en
¢l conjunto de los activos y pasivos exteriores de la economia espanola suponia
?] 60 %, en 1989 no supera el 31 %, la miés baja participacion de la década. Algo
similar ocurre con la importancia relativa de los pasivos exteriores del SBE, que
de un 45,7 % que representaban en 1981 pasan al 32,6 % en 1989 (grafico 10).

El dominio de los pasivos exteriores del SBE sobre los activos no hace mis
que reflejar, al igual que se destacé en las consideraciones sobre las grandes
Categorias de flujos de capital, la preeminencia del diferencial favorable de tipos
de interés de a peseta sobre cualquier otra circunstancia y, en concreto, sobre la
rentabilidad relativa de las inversiones en el exterior. Esa misma circunstancia es
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la que ha restado virtualidad a la liberalizacion de la adopcién de posiciones
largas en divisas para este sector a partir de 1986.

Del conjunto de entidades que configuran nuestro SBE, la banca privada sigue
detentando la mayor importancia relativa, aunque cediendo ante el evidente cre-
cimiento de las cajas de ahorros. Estas iltimas han pasado de representar apenas
el 0,1 % de los activos en 1980 a hacerlo con el 5,2 % al término de 1988. Por
lo que hace a los pasivos, las cajas han pasado del 4,5 % en 1980 a algo mas del
9 % al final de 1989. La participacién de las cooperativas de crédito es de casi
nula significacion.

La distribucién geogrifica de esos activos y pasivos exteriores sefala a Europa
y mis concretamente a los paises de la CEE como los principales destinos de los
activos y los correspondientes detentadores de los pasivos exteriores del SBE,
con un 39,8 y 44,9 % respectivamente al término de 1988. Los paises iberoame-
ricanos registran una participacién proxima al 20 % en ambos conceptos en ese
aio. Conviene destacar a este respecto el singular proceso de reduccion de riesgos
con estos paises como fespuesta a la crisis de solvencia que se inicia en 1982. La
politica de provisiones contra estos riesgos iniciada entonces ha situado las posi-
ciones acreedoras netas con estos paises en niveles inferiores a un tercio de los
mantenidos al final de 1982.

El otro aspecto que destacabamos como exponente de la menor apertura re-
lativa al exterior del SBE radicaba en los obsticulos a la entrada de entidades

GRAFICO 9. Sector exterior del sistema bancario
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GRAFICO 18. Sector exterior del sistema bancario
(% sobre sector exterior espaiiol)
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extranjeras al mercado espaiiol. Es en 1978 cuando se regula lo que ha dado en
denominarse «segunda entrada de la banca extranjera» en Espafa, primera en
realidad desde la guerra civil. Hasta la promulgacién del Real Decreto 1388/1978
de 23 de julio, dnicamente estaban establecidos en Espafia cuatro bancos extran-
jeros, que gozaban de posibilidades operativas similares a las de los bancos es-
panoles: Bank of London & South América (hoy Lloyds Bank), Credit Lyonnais,
Société Générale de Banque y Banca Nazionale del Lavoro.

Las autorizaciones de establecimiento que se producen a partir de 1978 lo son
€On unas restricciones operativas que impiden de hecho la actuacién de las enti-
dades extranjeras en el segmento de mercado al por menor. La apertura de un
n_l.éximo de tres oficinas, la limitacién de su cartera de valores a titulos de renta
fija y la limitacién en la captacion de financiacion ajena, obligando a la captacioén
d? financiacién interbancaria fundamentalmente, son las mis significativas res-
tricciones que encuentran estos bancos para competir en igualdad de condiciones
con el resto del SBE.

La normativa actualmente en vigor sobre establecimiento en Espaiia de enti-
dades bancarias extranjeras en el Real Decreto 1144/1988 de 30 de septiembre
es de contenido més amplio que el de 1978: en él se regula la creacién de bancos
pnivados y Ia instalaci6n en Espaiia de entidades de crédito extranjeras, mediante
tres mOdalidades basicas: filiales, sucursales y oficinas de representacién. A ex-
cepcion de lo dispuesto para esta dltima modalidad, sin dimensién operativa, se
Produce una significativa equiparacion entre la autorizaci6n aplicable a los bancos
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extranjeros y la correspondiente a los bancos privados en general, pero subsisten
transitoriamente (hasta el 31 de diciembre de 1992) las limitaciones ya comenta-
das para filiales y sucursales.

En definitiva, la presencia de la banca extranjera en Espana ha contribuido
decisivamente a la modernizacion de nuestro sistema financiero a través de la
potenciacion de los mercados monetarios y la incorporacion de nuevos instrumen-
tos financieros de los que los préstamos sindicados a tipos de interés variable y
las emisiones de papel comercial (pagarés de empresa) son los mds representati-
vos. Las limitaciones sefialadas obligaron a orientar la actividad de esas entidades
hacia actividades propias de la banca de inversion, trasladando tecnologias y pro-
ductos desarrollados en sus paises de origen y en los euromercados, con el con-
siguiente impacto favorable en términos de difusiéon de esas nuevas técnicas y
productos, en los mercados financieros espainoles.

8. Conclusiones

El proceso de apertura financiera al exterior de la economia espafola ha estado
orientado, como hemos tenido ocasién.de apreciar en las péginas precedentes,
por las casi continuas necesidades de ahorro externo de nuestra economia. El
signo de la balanza de pagos por cuenta corriente y la adhesion de Espana a la
CEE han determinado el caracter del sistema de control de cambios, igualmente
condicionado en los tltimos afios por las exigencias de control monetario.

La entrada en la CEE contribuye decisivamente a la alteracion en la estructura
de los flujos de entrada de capital, favoreciendo las distintas modalidades de
inversion y, por tanto, dotando de mayor estabilidad y menor grado de exigibi-
lidad al conjunto de los pasivos exteriores de la economia. Ello no ha sido 6bice
para que, simultineamente, las entradas de capital a corto plazo hayan estado
esencialmente propiciadas por el persistente diferencial de rentabilidades efectivas
de los activos financieros denominados en pesetas. La incorporacién de Espafia
al Sistema Monetario Europeo reduce significativamente el riesgo de cambio y
homologa la configuracién de nuestra politica macroeconomica con las de nuestro
entorno europeo.

La creciente importancia que en el periodo analizado han cobrado los activos
y pasivos exteriores de la economia espafiola no tiene su correlato en la corres-
pondiente al sistema bancario, que reduce significativamente su grado de inter-
nacionalizacion en la pasada década, al tiempo que permanecen las restricciones
mds relevantes para la competencia en los mercados espafioles de entidades fi-
nancieras extranjeras.

El horizonte genérico del mercado unico en Europa implica la existencia de
un espacio financiero europeo y la desaparicion de todo tipo de restricciones a la
libre circulacion de los capitales y a la libre prestacién de sistemas financieros €n
la region; sera entonces cuando la homologacién politica e institucional consegui-
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da en estos ultimos anos tenga su correspondencia en el grado de apertura finan-
ciera al exterior de nuestra economia con el de las principales europeas.
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En los capitulos de ONTIVEROS y VALERO destinados al Sistema Financiero de la obra
Espana, economia. Nueva edicion ampliada (3. L. GARCIiA DELGADO, director) Madrid,
Espasa-Calpe, 1989, s¢ comentan con cierto detalle las principales modalidades y restric-
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