LA FINANCIACION EXTERIOR
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El importante incremento de los flujos de capital que ha
tenido lugar en la década de los ochenta, como resultado
de la desregulacion de los mercados financieros y de la
liberalizacion de los movimientos de capital, ha
producido una profunda transformacion del contexto en
el que se realizan las transferencias de capitales entre las
distintas economias. Eloisa Ortega Regato presenta en
este trabajo una descripcion de los principales cambios
registrados en los movimientos de capital entre Espana y
el exterior a lo largo de los ultimos anos, asi como un
analisis de los factores que han influido en el cambio de
las pautas habituales de endeudamiento en moneda

extranjera.

I. INTRODUCCION

lo largo de la década de

los anos ochenta, como

consecuencia de la libe-
ralizacion de los controles de ca-
pital y de la desregulacion de los
mercados financieros, se ha pro-
ducido un marcado aumento en
los flujos internacionales de ca-
pital. Este desarrollo ha ido acom-
panado de una progresiva com-
plejizacion en la estructura por
prestatarios y prestamistas de los
mercados internacionales de fon-
dos prestables, y ha contribuido
a aumentar la importancia relativa
de las balanzas de capitales de
las distintas economias, que tra-
dicionalmente habian desempe-
fado un papel estrictamente com-
pensador de los desequilibrios de
las operaciones corrientes.

Todo ello ha transformado el
marco en el que se producian
las transferencias de capitales en-
tre las diversas economias, y ha
generado una serie de conse-
cuencias que conviene destacar.
En primer lugar, se ha producido
un aumento generalizado en los
volumenes de déficit corriente fi-

nanciables con ahorro exterior.
En efecto, ante la intensificacion
de los desequilibrios por cuenta
corriente que han experimentado
las principales economias en los
Gltimos anos, las sumas netas de
capitales requeridas para finan-
ciar tales desajustes han sido am-
pliamente superadas por los flu-
jos de capitales recibidos del
exterior. Ademas, la creciente mo-
vilidad de capitales ha tenido dos
derivaciones adicionales, con re-
percusiones importantes sobre
los canales de transmision y so-
bre la eficacia de las politicas eco-
nomicas instrumentadas: se ha
registrado una interrelacion cre-
ciente entre los tipos de interés
de las distintas economias, y ade-
mas se ha producido un aumento
considerable en la dependen-
cia de los tipos de cambio res-
pecto de los flujos internaciona-
les de capital. Ambos factores
han tendido a limitar la indepen-
dencia de las politicas monetarias
nacionales.

Un fenébmeno de similares ca-
racteristicas se ha producido en
la economia espanola en los ul-
timos anos. En este caso, la

mayor movilidad internacional de
capitales se ha reflejado en un
marcado aumento de las entra-
das de capital. En efecto, aunque
los volumenes de apelacion de
esta economia a la financiacion
exterior fueron muy importantes
desde mediados de los anos se-
tenta, a partir de 1986 se observa
un aumento sostenido en los flu-
jos de ahorro procedentes del
resto del mundo, un incremento
en la diversificacion de instrumen-
tos emitidos por los prestatarios
espanoles y una importante dis-
minucion de la financiacion en
moneda extranjera aportada por
organismos oficiales. Todo ello
configura un panorama perfec-
tamente diferenciado del vigente
antes de 1986, con una mejora
significativa de la capacidad de
ajuste de la economia espanola
ante la eventual aparicion de
shocks de origen externo.

En este articulo, se hace un
analisis descriptivo de los princi-
pales cambios que se han regis-
trado en los movimientos de ca-
pital entre Espana y el exterior
en los ultimos anos, junto con
un estudio relativamente deta-
llado de los factores que han con-
tribuido a modificar los patrones
habituales de endeudamiento en
moneda extranjera.

Para la mejor comprension de
la magnitud alcanzada por estas
modificaciones, se incluye un
apartado en el que se repasan
las caracteristicas de la balanza
de capitales entre los afos 1975
y 1985, periodo en el que la eco-
nomia espafiola registro una
fuerte dependencia respecto de
la financiacion exterior. En el cua-
dron.’ 1 se presenta la evolucion
de las principales partidas de la
balanza de capitales entre los
anos 1975 y 1989.
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Il. LA FINANCIACION
EXTERIOR EN EL PERIODO
1975-1985

En el periodo comprendido en-
tre los afios 1975 y 1985, la evo-
lucion de la balanza de capitales
de la economia espariola estu-
vo dominada por los flujos de
entradas de capital que se pro-
dujeron como consecuencia de
la importancia alcanzada por la

financiacion crediticia en moneda
extranjera. En este periodo, otras
operaciones de adquisicion de pa-
sivos frente al exterior y, en ge-
neral, la adquisicion de activos
en el resto del mundo alcanzaron
magnitudes considerablemente
inferiores. El lento avance de las
salidas de capital se debio, fun-
damentalmente, a las restriccio-
nes que, sobre este tipo de ope-
raciones, establecia un sistema

de control de cambios disefado
desde la perspectiva de una eco-
nomia con persistentes necesi-
dades de financiacion y con una
divisa habituada a soportar im-
portantes presiones hacia su de-
preciacion.

Como refleja el grafico 1 —en
el que se representa la evolucion
en relacion al PIB del saldo de la
balanza por cuenta corriente, y

CUADRO N.° 1
BALANZA DE CAPITALES (")
(Millones de doblares)
T TR T e T T
1975 1976 1977 1978 1979 1960 1981 1962
|.  Saldo de la balanza de capitales
(=u+Mm+v+v+vi+vil)y 2993 3.929 3371 —1334 1.107 6.291 6.160 5.564
Il. Capital a largo plazo (Il = A + B) 1.861 2.150 3.276 2.055 3424 4696 4812 g Ird
A. Privadko(A=a+b) ... ... 1.669 1.435 1.825 2561 3064 4279 3.898 1.439
a) del exterior en Espana ... 2.010 1.815 2.020 2870 3370 4637 4.319 2438
Inversiones : 609 395 637 1.228 1484 1501 1.818 1.782
Créditos ....................... 1.401 1.420 1.383 1.642 1886 3.136 2.500 656
b) de Espana en el exterior. — 341 4351 — 185 — 309 —306 —357 — 421 — 999
Inversiones ... .. ... — 189 — 207 - 185 —249 —339 -—-307 —313 —814
Créditos ... - 152 —= 173 —10 — 60 33 —-50 —108 —185
B. Piblico(B=a+b) ............ 192 715 1.451 — 506 359 416 914 127
a) del exterior en Espana ... 207 776 1.452 =315 334 389 939 1.442
Inversiones . ............. — — —_ 32 4 = — —
Créditos 207 776 1.452 — 347 331 389 939 1.442
b) de Espafia en el exterior .  — 15 — 61 -2 —19 25 28 —24 —164
Inversiones .. ... — — — — — — — —
Créditos ................... —15 — 61 —i2 — 191 25 28 —24 — 164
lil. Capital a corto plazo ............... 75 —-24 158  —125 — 46 -19 128 4
IV. Instituciones bancarias
(IV. = a+b + ¢ Pd) e 738 78 953 319 1550 1.145 525 — 685
a) Posicion de contado ... —5 9 — 35 6 — 116 109 — 24 365
b) Pasivos en pesetas convertibles 30 176 721 669 57 863 957 b57
c) Créditos en moneda extranjera
aresidentes ... 780 700 621 249 1.309 625 71 70
d) Créditos a no residentes — 67 — 162 — 354 — 605 —400 —452 — 482 — 947
V. Variaciéon de reservas centrales 124 944 —1145 —-3889 —2085 650 781 3.486
VI. Operaciones con el F.M.1. 605 90 — 50 — 455 78 2 — 151
VIl.  Errores, omisiones y diferencias de
valoracion ... — 410 36 129 256 —380 —256 — 80 194

(*) Variaciones anuales en mitlones de dolares. Un signo positivo (ausencia de signo) significa una entrada neta de capitales y un signo negativo, una salida, En
la linea de variacitr de reservas centrales, un signo positivo representa una disminucion de reservas centrales y un signo negative, un aumento de reservas.

Fuente: Registro de caja.
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CUADRO N.° 1 (conclusion)
BALANZA DE CAPITALES (*)

(Millones de dolares)
(G s i N T SR B M
1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989
|. Saldo de la balanza de capitales
(I=1n+mM+1v+Vv+vi+vi). 3.553 —1.070 — 585 —4962 —1.233 3.098 11.642
1. Capital a largo plazo (Il = A + B). 3.241 3346 —1515 —1394 9617 10.199 17.218
A. Privado (A=a+b) ... 2157 2.568 —1.146 613 9.560 10.859 13.952
a) del exterior en Espafa . . 2.481 3.213 — 136 1.123 10.038 12.783 15.536
Inversiones - 1.673 1.999 2.458 5150 7.989 9.128 14.639
Créditos ........... 808 1214 —2594 — 4027 2.049 3.655 896
b) de Espafa en el exterior .  — 324 —646 —1.010 — 510 —477 —1925 — 1583
Inversiones .................... —322 — 419 — 589 —927 -680 —1.37M1 — 1.594
Créditos ........ ... -2 — 227 — 422 417 202 — 553 11
B. Publico(B=a+b) ......... 1.084 778 — 369 —2.007 57 — 659 3.266
a) del exterior en Espafa ... 1.162 929 —-229 —1684 369 128 3.501
Inversiones — 2 4 15 330 330 1.996
Creditos ................. 1.162 927 —233 —1699 39 — 202 1.505
b) de Espafia en el exterior —78 - 151 - 140 — 324 — 312 — 787 —235
Inversiones . — — ) =8 — 36 1 —
Créditos ........ . - 78 — 451 —1i39 — 320 - 275 — 788 — 285
Ill. Capital a corto plazo ... B35 — 47 — 120 — 178 743 811 — 350
IV. Instituciones bancarias
(IV=a+b+c+d ............. 476 1.157 —1.896 — 530 2.855 3.639 3.008
a) Posicion de contado ............ —24 =78 — 608 —143 1.400 1.860 1.038
b) Pasivos en pesetas convertibles 634 1.466 — 47 1.124 580 1.062 1.009
c) Creditos en moneda extranjera
aresidentes ... ... ... . 19 —254 —1320 —1.236 1.286 1.297 792
d) Créditos a no residentes ... . — 153 18 79 — 275 — 411 — 580 169
V. Variacion de reservas centrales . 326 —4.487 1912 —2701 —14171 —9.703  —4.547
VI. Operaciones con el F.M.L. =7 — —_ — — - —
VII. Errores, omisiones y diferencias de
valoracion ..., =518 —1.040 34 — 159 —277 —1848 — 3687

(") Vvariaciones anuales en millones de dolares. Un signo positivo (ausencia de signo) significa una entrada neta de capitales y un signo negativo, una salida. En
la linea de variacion de reservas centrales, un signo positivo representa una disminucion de reservas centrales y un signo negativo, un aumento de reservas.

Fuente: Registro de caja.

de las entradas y salidas de ca-
pital en el periodo comprendido
entre los afos 1975 y 1989—, los
flujos de entradas de capital
alcanzaron niveles siempre muy
elevados, aunque, en términos
del PIB, relativamente invariables
hasta 1984. El porcentaje medio
del periodo 1975-84 se situd en
torno al 3,1 por 100, frente a tan
solo el 0,6 por 100 que represen-
taron las salidas de capital.

En esta primera etapa, la evo-
lucion de las cuentas exteriores
de la economia espanola estu-
vo absolutamente condicionada
por el deterioro de la relacion real
de intercambio que se produjo
como consecuencia de las suce-
sivas subidas en los precios del
petroleo (1). Dicho deterioro, que
se tradujo en una marcada ten-
dencia al déficit de la balanza por
cuenta corriente (véase grafi-

co 1), determind un aumento con-
siderable en las necesidades de
financiacion exterior de la eco-
nomia espanola, lo que, a su vez,
condujo a una afluencia masiva
de prestatarios espanoles hacia
los mercados exteriores en bus-
ca de financiacion. El recurso
al endeudamiento exterior, en un
periodo de marcada insuficien-
cia de fondos en los mercados
internos de financiacion a largo
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GRAFICO 1

SALDO CUENTA CORRIENTE Y ENTRADAS Y SALIDAS
DE CAPITAL EN RELACION AL PIB
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plazo y de aplicacion relativa-
mente liberal de la normativa re-
guladora de los prestamos exte-
riores (2), se convirtio asi en la
via principal de financiacion en
moneda extranjera (véase grafi-
co 2).

A partir de 1984, el sanea-
miento de las cuentas exteriores
propicié, en un contexto de re-
ducciones importantes en los di-
ferenciales de tipos de interés y

de detencion en el proceso de
depreciacion del dolar, la puesta
en marcha de cuantiosas amor-
tizaciones anticipadas de créditos
exteriores y de una marcada re-
duccion del recurso al credito
bruto, sobre todo en los plazos
mas largos. Sin embargo, tam-
bién en este periodo la evolucion
de la balanza de capitales conti-
nuo estando dominada por lo
ocurrido con la financiacion cre-
diticia en moneda extranjera.

En efecto, entre 1975 y 1985,
ni las inversiones extranjeras ni
las entradas de capital generadas
por las operaciones en divisas rea-
lizadas por bancos y cajas al-
canzaron cifras comparables a
las del recurso al crédito externo.
Asi, las inversiones procedentes
del exterior experimentaron cre-
cimientos continuados, aunque
de escasa magnitud, a pesar de
que el régimen de control de cam-
bios aplicable sobre estos movi-
mientos de capital experimento
timidos avances hacia su libera-
lizacion. La propia incertidumbre
acerca de la capacidad de la eco-
nomia espanola para resolver l0s
profundos desequilibrios genera-
dos por las crisis energéticas y,
por supuesto, la creciente dificul-
tad para colocar instrumentos de-
nominados en pesetas, dados los
interrogantes acerca de la evo-
lucion futura de las tasas de in-
flacion y del tipo de cambio de la
peseta, estuvieron en la base del
lento avance de estas entradas
de capital.

Por su parte, la escasa signifi-
cacion de los volumenes de ca-
pital generados como consecuen-
cia de la actividad de bancos y
cajas en moneda extranjera debe
explicarse por el mantenimiento,
en todo este periodo, de restric-
ciones importantes, que limitaban
estas operaciones con el fin de
reducir los movimientos especu-
lativos en contra de la peseta y
aminorar la variabilidad de su tipo
de cambio.

En resumen, como se des-
prende de las paginas anteriores,
la evolucion de la balanza de ca-
pitales espafiola entre los anos
1975 y 1985 estuvo fundamen-
talmente influida por la financia-
cion crediticia en moneda extran-
jera, variable que refleja una
correlacion muy elevada con el
saldo de la balanza por cuenta
corriente y, por consiguiente, con
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GRAFICO 2
ENTRADAS DE CAPITAL
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las mayores 0 menores necesi-
dades de financiacion que de di-
cho saldo se derivaban. En este
periodo, otros factores —como
los diferenciales de tipos de inte-
rés o las expectativas acerca de
la evolucion futura del tipo de
cambio— desempenaron un pa-
pel mas secundario. En el caso
de la posible influencia del ti-
po de cambio sobre las necesi-
dades de financiacion exterior,
cabe considerar que durante los
primeros anos ochenta el endeu-
damiento en moneda extranjera
continud realizandose a plazos

muy largos, sin que las decisio-
nes sobre estructura del endeu-
damiento incorporaran, aparen-
temente, la fuerte depreciacion
que venia registrando la peseta
respecto al dolar (véase gréfico
3) y las expectativas de depre-
ciacion existentes en ese mo-
mento. Esta consideracion es im-
portante porque, durante la
década de Jos setenta y los pri-
meros ochenta, la mayor parte
de los préstamos exteriores se
contrataron en doélares y, por con-
siguiente, el encarecimiento a
posteriori que experimento la fi-

nanciacion exterior, como con-
secuencia de |la depreciacion de
la divisa americana, alcanzo mag-
nitudes muy importantes, lle-
gando a hipotecar, en algunos
sectores especificos, la evolucion
posterior de sus cuentas de re-
sultados.

lil. LA FINANCIACION
EXTERIOR EN EL
PERIODO 1986-1989

1. Consideraciones generales

Como se ha senalado en la
introduccion, a partir de 1986 se
produjo un notable incremento
en la tasa de avance de las en-
tradas de capital —en el prome-
dio del periodo, supusieron un
5,3 por 100 en relacion al PIB—,
mientras que los flujos de salida
mantuvieron los bajos niveles del
periodo anterior.

Entre 1986 y 1989 se produjo,
ademas, un considerable aumento
en el numero de instrumentos a
través de los cuales la economia
espanola adquirio pasivos frente
al exterior, hecho que provoco
un drastico cambio en los patro-
nes de endeudamiento en mo-
neda extranjera vigentes con an-
terioridad a 1986. En este sentido,
el principal protagonismo de la
balanza de capitales en esta se-
gunda etapa correspondio a la
inversion extranjera en activos
emitidos por el sector privado,
tanto a largo como a corto plazo,
mientras que la financiacion cre-
diticia desempefio un papel rela-
tivamente menos importante. La
operatoria en moneda extranjera
de bancos y cajas experimento
también un avance considerable.

Todo ello fue posible por la
confluencia de una serie de de-
sarrollos institucionales que ten-
dieron a aumentar la capacidad
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES DETERMINANTES

DE LOS FLUJOS DE CAPITALES ENTRE ESPANA Y EL EXTERIOR
Y EVOLUCION DE LAS RESERVAS CENTRALES

DIFERENCIAL DESCUBIERTO DE TIPO DE INTERES (*)

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA
Indice base 100 = 1985

VARIACION DE RESERVAS CENTRALES
Miles de millones de dolares

15

() Diferencial entre tipo de interés interbancario de la peseta a tres meses y el del tipo medio del Eromercado a igual plazo.




de los prestatarios espanoles
para emitir en el exterior y obte-
ner financiacion a través de un
mayor numero de instrumentos,
en un contexto en el que otros
factores situaron la rentabilidad
esperada de los activos denomi-
nados en pesetas en niveles muy
elevados.

Un analisis detallado de la in-
fluencia relativa de cada uno de
estos factores es fundamental
para comprender la evolucion de
la balanza de capitales en los ul-
timos anos.

2. Factores explicativos
de las entradas de capital

A) Lacombinacion de politicas
economicas instrumentadas
en este periodo.

La economia espanola inicio,
a mediados de 1985, una recu-
peracion importante que se man-
tuvo con intensidad a lo largo de
los cuatro ultimos anos. Dicha
recuperacion se caracterizo por
la fuerte expansion de la de-
manda interior, el crecimiento del
empleo y el aumento de los be-
neficios empresariales. A lo largo
de este periodo, sin embargo, se
mantuvieron latentes importantes
tensiones inflacionistas, a la vez
que se producia un fuerte dete-
rioro del saldo de las corrientes
comerciales en terminos reales.
El ingreso de Espana en la Co-
munidad se produjo, por con-
siguiente, en una situacion de
fuerte recuperacion de la econo-
mia espafola, lo que probable-
mente minimizo ciertos costes de
ajuste vinculados a la nueva co-
yuntura, aunque contribuyo a in-
tensificar la magnitud del déficit
exterior a través de la reduccion
del grado de proteccion comer-
cial.

La politica economica dise-

fada durante este periodo se
dirigi¢ a la correccion de los de-
sequilibrios senalados. El peso
del ajuste recayo, principalmente,
sobre la politica monetaria, ya
que la utilizacion de otros instru-
mentos entrafiaba enormes difi-
cultades. Por su parte, la politica
cambiaria estuvo orientada a con-
trarrestar la tendencia a la apre-
ciacion de la peseta que se venia
registrando desde finales de
1985, y que se asentaba princi-
palmente en la mejora de la re-
lacion real de intercambio y en
la intensidad alcanzada por las
entradas de capital. Con ello, se
pretendia evitar los riesgos aso-
ciados a un deterioro de la com-
petitividad de las exportaciones
espanolas en un momento de des-
mantelamiento de sus mecanis-
mos de proteccion.

En 1986, la intensidad de los
problemas sefnalados fue mode-
rada. Las tensiones inflacionistas
no fueron especialmente graves,
a pesar de la introduccion del
IVA, v, desde la perspectiva del
saldo de la cuenta corriente, los
efectos positivos de la mejora de
la relacion real de intercambio en
anos anteriores se prolongaron
a lo largo de 1986. Ademas, la
conduccion del tipo de cambio
en la direccion deseada no plan-
teo dificultades, a pesar del saldo
superavitario de la cuenta co-
rriente, porque la reduccion en
los diferenciales de interés con
el exterior y la detencion del pro-
ceso de depreciacion del dolar
(véase grafico 3) puso en marcha
un proceso de amortizacion an-
ticipada de créditos exteriores y
de importante reduccion del re-
curso al crédito bruto.

A partir de 1987, sin embargo,
la intensidad del ritmo de ex-
pansion de la demanda nacional
impulso fuertemente la demanda
de financiacion del sector pri-
vado, hecho que, junto con un

aumento muy importante de las
necesidades de obtencion de re-
cursos por el sector publico y
con el fuerte incremento regis-
trado por las entradas de capital
ante las favorables perspectivas
de la economia, determin® un
marcado aumento de la liquidez.
Como consecuencia de todo ello,
en la primera mitad de 1987 se
registré una fuerte elevacion de
los tipos de interés, que indujo
entradas adicionales de capitales
e incremento las presiones apre-
ciatorias sobre la peseta. Este ul-
timo elemento dificulté enorme-
mente la consecucion de unos
objetivos monetarios altamente
restrictivos e hizo necesaria la in-
troduccidn de ciertas medidas de
control de cambios.

Este episodio, que alcanzé es-
pecial virulencia en el primer se-
mestre de 1987, volvio a repetirse
en el curso de los anos siguien-
tes. En efecto, durante 1987, 1988
y 1989, las entradas de capital
continuaron avanzando a buen
ritmo, y los conflictos entre los
objetivos de politica monetaria y
de tipo de cambio siguieron apa-
reciendo de manera recurrente,
aungue con menor intensidad. La
tension a favor de la apreciacion
de la peseta se mantuvo a lo
largo de los tres anos senalados,
en un contexto en el que los di-
ferenciales de tipos de interés
con el exterior se mantuvieron
sistematicamente por encima de
los cinco puntos porcentuales.
Ambos factores, que resultaron
de la combinacion de politicas
instrumentadas en este periodo,
determinaron una rentabilidad es-
perada para los activos denomi-
nados en moneda nacional alta-
mente competitiva.
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B) El ingreso de Esparia en la
Comunidad y efectos deri-
vados.

La adhesion de Espania a la Co-
munidad, a traves principalmente
de su contribucion a la mejora
en las perspectivas a medio plazo
de la economia espanola, ha sido
un elemento crucial en la deter-
minacion del incremento regis-
trado por las entradas de capital
en los ultimos anos. El impacto
de este factor se ha producido a
través de dos vias principales: la
ampliacién de su mercado po-
tencial y la reduccion de la in-
certidumbre en torno a diver-
s0s aspectos de la evolucion de
la economia espafiola a medio
plazo.

En efecto, en 1986, fecha de
adhesion a la Comunidad, se ini-
cio un proceso de desmantela-
miento arancelario que ha llevado
a los inversores extranjeros a to-
mar posiciones en un mercado
amplio y que experimenta un mar-
cado proceso de expansion. El
efecto inicial de esta variable se
ha visto amplificado, ademas, por
dos elementos adicionales: la re-
cuperacion de las tasas de bene-
ficio que se ha producido con el
proceso de expansion de la eco-
nomia espanola y la progresion
hacia el mercado unico, que ha
acelerado las inversiones de pai-
ses no europeos (Estados Unidos
y Japon, sobre todo) en paises
comunitarios, con el fin de ad-
quirir posiciones estrategicas que
les permitan acceder al mercado
europeo a partir de 1992.

El segundo canal de causali-
dad ha sido la reduccion de las
incertidumbres acerca del curso
a medio plazo de la politica eco-
nomica espanola. En efecto, la
pertenencia a la Comunidad re-
duce la autonomia de ciertas par-
celas de las politicas economicas
domesticas y dota de irreversibi-

lidad a algunos de estos desarro-
llos. La entrada en vigor de su-
cesivas directivas, por ejemplo,
ha obligado a los paises miem-
bros a tomar medidas para la li-
beralizacion de los movimientos
de capital con el exterior 0 a adap-
tar los mercados institucionales
para la futura liberalizacion de los
servicios financieros y bancarios.
En el caso de Espana, ello ha
redundado en la agilizacion del
proceso de liberalizacion de los
movimientos de capital y en la
adecuacion de numerosas nor-
mas a las vigentes en la Comu-
nidad.

C) La liberalizacion de los mo-
vimientos de capital.

Como se senala en el epigrafe
anterior, desde el momento de
su adhesion a la Comunidad, la
economia espafola ha seguido
un proceso de gradual liberali-
zacion en las restricciones que
limitaban sus movimientos de ca-
pital con el exterior. Este proceso
de liberalizacion, que ha supe-
rado ampliamente los compromi-
sos que establecian las directivas
comunitarias (3) y se ha antici-
pado en algunos casos a los ca-
lendarios que éstas fijaban, ha
sido especialmente intenso en lo
referente a ciertas salidas de ca-
pital (inversiones espafiolas, so-
bre todo) y a la operatoria en mo-
neda extranjera de bancos y
cajas; concretamente, en algunos
aspectos relacionados con la
toma y colocacion de fondos en
divisas y con la asuncion de ries-
gos por las entidades.

Como resultado de ello, du-
rante los cuatro anos transcurri-
dos desde 1986, el esquema de
control de cambios de la econo-
mia espanola ha registrado una
profunda modificaciéon, por la
cual los inversores extranjeros
han quedado facultados para in-
vertir en una amplia gama de ac-

tivos denominados en pesetas y
los residentes espanoles han co-
menzado a captar pasivos del ex-
terior a través de una gran diver-
sidad de instrumentos. Desde la
perspectiva de las salidas de ca-
pital, también se han producido
avances muy significativos en
este periodo. Desde diciembre de
1988, los residentes espanoles
pueden efectuar en el exterior,
sin ningun tipo de restriccion, in-
versiones directas y en inmue-
bles, y comprar titulos denomi-
nados en moneda extranjera;
solo la adquisicion de titulos ex-
presados en moneda nacional o
la realizacion de ciertas opera-
ciones a corto plazo en el exterior
estan sometidas a autorizacion.

Ello, sin embargo, no ha re-
percutido de manera apreciable
en el ritmo de adquisicion de ac-
tivos en el exterior por residentes
espanoles. Por el contrario, el
fuerte avance registrado por las
entradas de capital en este pe-
riodo, y los problemas gue han
generado en términos del control
monetario, ha conducido a las
autoridades a reintroducir de ma-
nera temporal ciertas restriccio-
nes, que, en todo caso, no deben
interferir con el esquema general
de liberalizacion.

D) Oitros desarrollos institucio-
nales

La escasa presencia de inver-
sores extranjeros en los merca-
dos de capitales espanoles se ha
atribuido, a menudo, a la fuerte
incertidumbre acerca de la evo-
lucién a medio plazo de las tasas
de inflacion y del tipo de cam-
bio de la peseta, y a la inexis-
tencia de mercados organizados
eficientemente y con tramos se-
cundarios suficientemente desa-
rrollados (4).

En los ultimos anos, dos avan-
ces institucionales han creado el
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marco adecuado para el desarro-
llo de estos mercados y, por con-
siguiente, para la mayor acepta-
cion de titulos espanoles en las
carteras de no residentes: la
puesta en marcha de la Central
de Anotaciones en Cuenta, en el
verano de 1987 (5), y la entrada
en vigor de la Ley del Mercado
de Valores, en julio de 1989 (6).

El sistema de anotaciones en
cuenta supuso la creacion del
marco adecuado para el buen fun-
cionamiento del nuevo mercado
de titulos publicos. A través del
abaratamiento de los costes de
emision y transmision de los ac-
tivos, de la mayor seguridad de
las transacciones y de la re-
duccion de los periodos de li-
quidacion, se ha impulsado un
mercado secundario fluido que
ha ganado en aceptacion entre
segmentos de inversores cada
vez mas amplios, entre ellos, los
no residentes. Para este ultimo
grupo de inversores, las letras del
Tesoro (7) han sido el instru-
mento publico preferido en este
Gltimo periodo, a través del cual
se ha canalizado la mayor parte
de las entradas de capital a corto
plazo.

En la misma direccion actuo
la entrada en vigor de la Ley del
Mercado de Valores, que dotaba
de caracteristicas similares al mer-
cado secundario de titulos de
renta variable. Dada su reciente
puesta en marcha, no puede es-
tablecerse con precision el im-
pacto final de esta reforma, aun-
que cabe esperar que la pre-
sencia extranjera en los mer-
cados de renta variable, bajo este
nuevo marco regulatorio, expe-
rimente un incremento muy sig-
nificativo.

3. La evolucion reciente
de la financiacion exterior

La confluencia de los factores
senalados determind que la ad-
quisicion por no residentes de ac-
tivos denominados en pesetas se
viera multiplicada por cuatro en-
tre los anos 1986 y 1989. Las ma-
yores entradas de capitales se ca-
nalizaron en este periodo a traves
de la realizacion de inversiones
directas y en cartera, seguidas
por la adquisicion de pasivos en
moneda extranjera de bancos y
cajas, por la contratacion de cré-
ditos exteriores y por ciertas en-
tradas de capital a corto.

Cada uno de los elementos
causales antes senalados afecté
con diferente grado de intensidad
a los distintos movimientos de ca-
pital entre Espana y el exterior,
aungue probablemente las inver-
siones directas y en cartera aglu-
tinaron el mayor nimero de fac-
tores determinantes: creciente
internacionalizacion de la econo-
mia, desarrollos institucionales,
eliminacion de controles de cam-
bio, rentabilidad esperada, evo-
lucion de las tasas de beneficio,
etcétera. Por su parte, el despe-
gue de la contratacion de pres-
tamos financieros en el exterior
y el aumento del endeudamiento
en moneda extranjera por parte
de las entidades delegadas, a par-
tir de 1987, estuvieron principal-
mente motivados por los eleva-
dos diferenciales de tipos de
interés entre Espafia y el exterior,
y por las expectativas del tipo de
cambio de la peseta, en un con-
texto, ademas, de liberalizacion
de controles sobre estos movi-
mientos de capital (8).

La magnitud alcanzada por el
crecimiento de las inversiones di-
rectas y en cartera en este pe-
riodo fue verdaderamente espec-
tacular. Las inversiones directas
supusieron, en el periodo 1986-

1989, una media del 1,2 por 100
en relacion al PIB. Por otra parte,
su condicion de capital altamente
estable —se considera inversion
directa la adquisicion de una par-
ticipacion de control en una em-
presa espafola (9) o la creacion
de nuevas sociedades 0 sucur-
sales por extranjeros— dota de
cierta irreversibilidad a una parte
sustancial de las entradas de ca-
pitales. Esta consideracion es im-
portante en un contexto de dete-
rioro de la balanza por cuenta
corriente y de crecientes necesi-
dades de financiacion exterior.

Las inversiones en cartera
aumentaron también a tasas sin
precedente historico, alcanzan-
do en 1989 una cifra que repre-
sento el 1,6 por 100 en relacion
al PIB. Dos caracteristicas de las
inversiones en cartera apuntan,
sin embargo, hacia una mayor
volatilidad de estos capitales: el
predominio de la compra de ac-
ciones —que sSupuso un prome-
dio del 70 por 100 de las inver-
siones en cartera efectuadas
entre los anos 1987 y 1989— vy
su elevada tasa de rotacion, que,
en términos medios, fue del 35,5
por 100 en este mismo periodo
(10). En 1989 se observa, sin em-
bargo, cierto aumento en la com-
pra de titulos publicos a medio y
largo plazo, hecho que puede
contribuir a aminorar la mayor
variabilidad del componente glo-
bal de inversiones en cartera; aun-
que, por otra parte, refleja una
dependencia creciente de estos
flujos de capital respecto de los
tipos de interés.

Por su parte, la menor impor-
tancia relativa de la adquisicion
de pasivos por parte de las enti-
dades y de la contratacion de
préstamos financieros exteriores
en los anos 1988 y 1989 debe
entenderse como el resultado de
las limitaciones impuestas con ca-
racter temporal a lo largo de los
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GRAFICO 4
DEUDA EXTERIOR Y RESERVAS CENTRALES
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anos 1987, 1988 y 1989, para dis-
minuir la influencia negativa de
unos movimientos de capital al-
tamente especulativos y que ali-
mentaban la generacion de ex-
pectativas de apreciacion a favor
de la peseta.

En efecto, en este periodo, la
instrumentacion de una politica
monetaria muy estricta elevo con-
siderablemente los diferenciales
de tipos de interés, generd una
importante presion a favor de la
apreciacion de la peseta y deter-
mind un panorama altamente fa-
vorable a la aparicion de episo-
dios especulativos a favor de la
divisa espanola. Los capitales que
crearon una mayor presion en
este periodo se dirigieron a la ad-
quisicion de pasivos en moneda
extranjera emitidos por las enti-
dades delegadas, en el marco de
la nueva legislacion reguladora
de estas operaciones, a traves de
la apertura de cuentas de pesetas
convertibles y de la realizacion
de swaps. Precisamente, la ma-
yor parte de las medidas restric-
tivas que introdujeron las autori-
dades monetarias en 1987, 1988
y 1989 (11) se dirigieron a limitar
la amplitud de estos movimien-
tos. Un segundo grupo de medi-
das se establecio¢ con el fin de
reducir la contribucion expansiva
del recurso al crédito externo so-
bre el desbordamiento moneta-
rio, y de detener el proceso de
acortamiento en los plazos de
contratacion de préstamos finan-
cieros que se venia produciendo
en el nuevo ambito regulador de
este tipo de operaciones (12).

Como se refleja en las paginas
anteriores, la expansion de las en-
tradas de capital en el periodo
considerado se produjo de ma-
nera uniforme, afectando tanto a
los movimientos mas sensibles a
tipos de interés o expectativas de
tipo de cambio como a los que
responden, en mayor medida, a

factores estructurales y muestran,
por consiguiente, una mayor es-
tabilidad en el tiempo. Esta con-
sideracion es extremadamente im-
portante de cara a evaluar la
capacidad de la economia es-
pafola para financiar déficit fu-
turos de balanza de pagos. Hasta
el momento, el aumento soste-
nido en los flujos de capitales ha
permitido financiar sin dificultad
un déficit corriente creciente, que
llego a significar en 1989 el 3 por
100 en relacion al PIB, e in-
crementar significativamente el
stock de reservas exteriores del
Banco de Espana.

En relacion al periodo anterior
a 1986, se observa una menor
dependencia de la economia es-
panola respecto de la financia-
cion crediticia exterior, aunque
se asiste, asimismo, a una corre-
lacion creciente entre los flujos
de capitales y los movimientos
de los tipos de interes o los cam-
bios en las expectativas sobre la
cotizacion de la peseta. Por otra
parte, el cambio de legislacion
facilita la aparicion de movimien-
tos especulativos, a favor o en
contra de la peseta, con una fre-
cuencia superior a lo habitual en
periodos anteriores.

El primero de los puntos sena-
lados ha tenido como consecuen-
cia mas inmediata una marcada
reduccion en el stock de deuda
pendiente de amortizar, a pesar
del aumento registrado por los
pasivos netos exteriores en los
ultimos afos. Como consecuen-
cia de ello, la relacion entre el
stock de deuda y el de reservas
centrales ha experimentado una
considerable mejora (véase gra-
fico 4) y se ha producido una
significativa pérdida de importan-
cia de los pasivos frente al resto
del mundo que devengan corrien-
tes permanentes de pagos.

El segundo de los aspectos

mencionados ha tendido a aumen-
tar la volatilidad potencial de cier-
tos movimientos de capital. En
el periodo considerado, la mayor
importancia de las variables tipos
de interés y tipo de cambio en la
determinacion de los flujos de ca-
pitales ha favorecido de manera
unidireccional los flujos de fon-
dos desde el exterior hacia Es-
pana. Sin embargo, en un con-
texto de mayor movilidad de
éstos, la mayor importancia rela-
tiva de los flujos mas sensibles a
los diferenciales de tipos de inte-
rés puede incrementar la errati-
cidad de los movimientos de ca-
pitales entre Espana y el exterior,
y dificultar la consecucion de una
financiacion exterior estabie.

Este riesgo, por otra parte, no
se circunscribe Gnicamente a los
flujos de capitales supuestamente
de corto plazo. En efecto, aunque
la participacion de la divisa es-
pafola en el mecanismo de cam-
bios del SME ha potenciado, a
través de la reduccion de la prima
de riesgo de las inversiones en
pesetas, ciertas entradas de ca-
pitales en la segunda parte de
1989, determinadas caracteristi-
cas del nuevo esquema de poli-
tica monetaria y de tipo de cam-
bio pueden facilitar la posibilidad
de que, si no se mantiene la es-
tabilidad interna y no se contiene
el déficit exterior dentro de mar-
genes que sean juzgados como
sostenibles por los mercados, se
produzca un vuelco relativamente
rapido en los flujos que han acu-
dido hacia la economia espanola
en los ultimos anos.

En este sentido, el principal
riesgo proviene de que se gene-
ren situaciones de embalsa-
miento de los desajustes econo6-
micos existentes, en un contexto
en el que el simple cumplimiento
de los objetivos de tipo de cam-
bio y el mantenimiento de dife-
renciales de tipos de interés ele-
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vados pueden garantizar, durante
algun tiempo, la afluencia de ca-
pitales extranjeros hacia la eco-
nomia espanola. Sin embargo,
bajo estas mismas circunstan-
cias, y ante la eventual afloracion
de los problemas mencionados,
cabe prever una intensificacion
en el grado de respuesta de los
inversores extranjeros a modifi-
caciones en las expectativas so-
bre el tipo de cambio de la peseta
que ponga en peligro la capaci-
dad de las autoridades econémi-
cas para mantener la divisa es-
panola dentro de las bandas
estipuladas para su libre fluctua-
cion.

NOTAS

(1) Un analisis detallado de {a evolucion de
la balanza de pagos por cuenta de capital entre
1670 y 1980 puede encontrarse en M. A
ArnEDO: «La financiacion exterior de la econo-
mia espafolan, PareLes DE Economia EsPaROLA,
numero 11, 1982.

(2) Que establecia, como requisito para la
contratacion de préstamos financieros en el
exterior, |a autorizacién del Banco de Espana.

(3) Directivas comunitarias del 17 de no-
viembre de 1986 (86/566/CEE) y del 24 de junio
de 1988 (88/361/EC).

(4) Véase FernAnDEZ DE LIS y ARIZTEGUI
«Tipos de interés exteriores y politica monetaria
en Espana», en Boletin Economico, Banco de
Espafa, enero de 1989.

(5) A través del RD 505/1887, de 3 de abril,
se dispuso la creacion de un sistema de anota-
ciones en cuenta para la deuda del Estado. La
Orden del 19 de mayo desarrolio dicho Real
Decreto.

(6) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

(7) En realidad, la introduccion, en 1987,
de medidas restrictivas sobre ia realizacion de
operaciones en moneda extranjera entre las
entidades delegadas y los no residentes deter-
mind que ias letras del Tesoro fueran, practi-
camente, los Unicos instrumentos a corto plazo
a los que podian acceder los no residentes.

(8) [En 1986, fueron liberalizados ios prés-
tamos financieros exteriores, en divisas o pe-
setas convertibles, de importe inferior a 750
miliones de pesetas y plazo de vencimiento

superior a tres anos. En junio de 1987, fueron
liberalizados también aquellos préstamos de
importe inferior a 1.500 millones de pesetas y
plazo de vencimiento superior a un ano. En
octubre de ese mismo afno, se permitio la co-
bertura de estas operaciones de riesgo de cam-
bio.

Por otra parte, en enero de 1987. las entida-
des delegadas quedaron facultadas para am-
pliar considerablemente su posicion deudora
en divisa a corto plazo,

(9) Superior al 20 por 100 del capital social.

(10) Medida como el cociente entre la com-
pra de titulos de renta fija y variable y el saldo
neto de las inversiones en cartera.

(11) Una descripcion detaliada de las me-
didas de control de cambios introducidas en
este periodo puede encontrarse en ALzoLA: «La
cotizacion a plazo de la peseta y las entradas
de capital», Banco de Esparna, Boletin Eco-
nomico, marzo 1989. Aqui conviene resefar
que estas medidas tendieron a restringir la aper-
tura de cuentas en pesetas convertibles por las
entidades delegadas, y a dificultar o encarecer
la ampliacion de la posicion corta en moneda
extranjera de las entidades delegadas.

(12) Estas medidas consistieron en la am-
pliacion del periodo de vencimiento medio mi-
nimo necesario para poder acceder a un prés-
tamo exterior autorizado (junio de 1988) y en
la imposicion de un deposito previo no remu-
nerado, equivalente al 30 por 100 del contravalor
en pesetas de cada préstamo contratado en el
exterior (febrero de 1989). El mantenimiento
de esta medida esta motivado por la introduc-
cion de restricciones cuantitativas sobre el cré-
dito interior.
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