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Mzentras los tipos de interés aumentan en el mercado

internacional

Se prepara otra avalancha
de financiacion exterior

Cuatro de los diez presta-
tarios exteriores de Espafia
saldran en breve al merca-
do internacional de crédito

para sondear sus posibilida--

des. Se trata de Renfe,
Enpetrol, Telefdnica y el
Instituto de Crédito Oficial
(ICO). La eventual sindica-
cion de créditos a la que
apclardn estas empresas
tendrd un valor combinado
no inferior a los 150 millo-
nes de dolares y muy posi-
blemente intervenga como
uno de los principales agen-
tes para los empréstitos el
Bankers Trust. Los sondeos
preliminares Ilevaron a des-

cartar a otras varias institu--

ciones de crédito extranje-

ras porque el tipo de interés .-

ofrecido. desbordaba el
medio” punto sobre -el
LIBOR (London Interbank
Offered Rate, tipo .inter-
bancario londinense). Esto
equivale a decir que la
empresa espafiola aspira a
obtener crédito entre el 13
y 13,5 por 100 a un plazo de
entre cinco y diez afios (el
LIBOR 2 un afio estd en el
12,5 por 100).
Viraje
Para cuando este cuarte-
to inicie el tarnteo en el
euromercado, la oferta
exterior de capitales estard
posiblemente en un punto
de virajé. Recientemente
Brasil vio fracasar la sindi-
- cacion de un crédito para el
Estado- de Minas Gerais,
por un total de\l00 millones
de dolares a doce afios y un
interés de tres cuartos sobre
el LIBOR. La Banca inter-
nacional tomé debida nota
del fracaso de ‘Mitsubushi
Bank, que debia suscribir el
capital en-el Medio y Leja-
no Griénte, y lo atribuyé-al
escaso interés aplicado.
Una evaluacion de las ten-
dencias mas recientes “del
euromercado pone.de relie-
ve que los prestatarios han
debido apelar- tltimamente
a carnadas mds jugosas Se
han elevado los’ mérgenes
de beneficio para los sindi-
cadores, 0 se han impuesto
cldusulas de garantia y
«extratipos» concedidos
por las emprésas de servi-
cios —destinatarias ultimas
del ‘crédito gestionado: por
Estados y grandes empresas
publicas— .como ganancia
suplementaria y seguridad
para las instituciones finan-
cieras,
Una excepcidn ha sido- la
petrolera. mexicana
PEMEX que acaba de obte-
ner 2.500 millones a un tipo
muy bajo. Pero vale la pena
‘seftalar que PEMEX tienea
su cargo haceraflorar a la
. superficie de’ su pais: los
40.000 millones de barriles
de petroleo que constituyen
fas reservas aprobadas
mexicanas. Mientras tanto,
.Brasil, que no’se caracteri-
za, por su. produccién :de
" hidrocarburos,. . tiene una
deuda - exterior de’ 50.000
millones de dodlares y sus
‘reservas en -divisas equjva-
len ‘a- 14,000 mlllones de
délares.. Nuestro. pais; con
su nivel de reservas simitar,
“tiene un tercio de la deuda
exterior brasilefia.

‘Cada prestatario tiene un
nivel de endeudamiento y
es posible que el brasilefio
esté cerca de su punto de
suturacion. Pero este mivel
estd directamente influido
por la estabilidad politica
del pais y sus recursos pro-

_bados y potenciales. De ahi

que nadie vacile en prestar-

le dinero a México, y haya:

dudas con un Estado brasi-
leio. El otro y determinan-

te factor que merodea el

mercado internacional de
capitales es la liquidez. El
fuerte drenaje de divisas
hacia las naciones de la
OPEP que implica el nuevo
precio del petréleo, y los
altos tipos de interés que
atraen capitales a Alemania
federal 'y los Estados Uni-
dos, es'posible que graviten
transitoriamente en la
abundancia de dinero expa-
triado.

Es de prever que en linea
con estos acontecimientos
Espafia acuda a los merca-
dos de extramuros en con-
diciones de- un paulatino
encarecimiento del crédito
exterior..Un hecho signifi-
cativo €s que el Deustche
Bak haya declinado la ofer-
ta de sindicacion para las
cuatro empresas antes men-

cionadas. Lo significativo"

no es que se trate de empre-
sas espafiolds, sino que para
esa -institucidon el margen
del medio ‘por ciento no
garantiza a largo plazo

cubrir los costes y refinan-.

ciacion propia de un crédi-
to. Esta es hoy en dia la opi-

nion de la mayor parte de la

Banca internacional. A’ lar-
gos plazos los bajos tipos
del euromercado han deja-
do de ser rentables.

Endeudamiento
En los pasados dos afios'y

primer semestre de 1979 las.
condiciones excepcional-:

mente buenas de los merca-
dos exteriores de capxtdles
fueron aprovechadas inten-
samente por las empresas
espdnoids El euromercado
permitié asi superar:la
carencia ‘de recursos a

medio y largo plazo que

padecemos. En ‘este ince-
sante flujo de divisas, suma-
do a4 una balanza comerciai:
transitoriamente saneada,
lo. queha llenado las arcas
del Bancoe de Espafia con
una verdadera «inflacion de
divisas».. Este es el secreto
de la rapida reconstitucion
de reservas en nuestro pais

desde su magro nivel de

A partir de enero, nueva riada de délares.

la decision oficial.

mayo de 1977 a sus actuales

casi catorce mil millones de

dolares. Este alumbramien- .
to no ha estado exento de

dolores, de los cuales el mas -
notorio ha sido la expansién

de la liquidez interior. De

ahi que en el mes de mayo

haya impuesto un deposito

obligatorio y no remunera-

do equivalente al 25 por 100

del crédito exterior que’
obtuvieran los prestatafios

nacionales.

Nuevo auge

Pese a dichas medidas,
las empresas han seguido .
recurriendo. al mercado
exterior, aun a costa del
encarecimiento que implicé
Pero .
para enero de 1979 se regis-
trard un nuevo y fuerte
auge del endeudamiento
exterior ya que caducan las
dispesiciones limitativas.
Mientras fanto, en el mer-
cado nacional no ha surgido
una oferta de capitales sus-
titutiva. La Banca debate .
detualmente- las. condicio-
nes en las cuales admitiria
una expansién del crédito
tal coino explicita el pro-
grama econdmico del
Gobierno, y exige en com-
pensacion un abaratamien-
to-de los costes de su pasi-
vo. Este reclamo solo podra
hacerse efectivo, en las
actuales condiciones, admi- -
tiendo una expansion
monetaria  —inflacionista—
superior a la que desea el
Ministerio de Economia.

Mientras, nuestro: pais
refleja fielmente su cardcter
de - fuerte deudor con el
incremento del servicio de
la deuda exterior, que entre:
1976 y 1978 se hd duplica-
do.

Otros datos significativos

“son el endeudamiento de la

Banca nacional con la Ban--
ca no residente, capitulo
que se ha cuadruplicado en
cinco afios. Este no es més
que un indicador del hecho
que-las carteras de créditos

de los grandes bancos espa-

fioles tiemen una. fuerte
compuosicidn en divisas. Los
bancos son en estos casos
intermediarios entre la
empresa espafiola. y. los
capitales ~ exteriores,  Un
dato mas: el 60 por 100 de la

- cartera de ¢réditos del Ban-

co Urquijo estd compuesta
por divisas, y en 1976, 1977
y 1978 los créditos financie-
ros han representado un 50
por 100 de las:inversiones

- privadas dek extenor en Es-

pafta.



