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1 . QUE ES LA INTERNACIONALIZACION 

Y COMO SE MIDE 

La palabra "internacionalizacion" describe mejor 
que la de "globalización" lo que ha ocurrido en la 
economía española en los últimos quince años. 
Por internacionalizacion se entiende, de manera 
amplia, aquel proceso por el cual todas las varia­
bles económicas de un país dependen en mayor o 
menor manera de los acontecimientos del exterior. 

La mayor dependencia del exterior tiene unos cla­
ros beneficios. Para las empresas, se abre nuevos 
mercados con mayor potencial de crecimiento, se 
estimulan nuevas estrategias en los mercados in­
ternos, se difunde la tecnología del exterior y se 
obtiene acceso a nuevas fuentes de financiación. 
Para los gobiernos, la apertura puede significar, 
igualmente, la posibilidad de financiar los déficits 
públicos a un coste menor y de aumentar la com­
petencia en los sectores en los que existen sufi­
cientes empresas nacionales, especialmente en pa­
ís de menor dimensión. Para las familias, surge 
una mayor variedad de bienes y servicios que con­
sumir y la mayor competencia generará una re­
ducción de las tasas de inflación. Pero, evidente­
mente, la internacionalizacion también lleva 
aparejados problemas como el posible reparto de­
sigual de la renta generada por la internacionaliza­

cion ya que, en general, deberían beneficiarse más 
las empresas y agentes que estaban en mejor posi­
ción, en términos de capital físico y humano, an­
tes de la apertura, mientras que los sectores me­
nos competitivos podrían desaparecer. Esto 
último, en un contexto de rigidez de salarios y 
precios, y de difícil adaptación del factor trabajo a 
nuevos retos, daría lugar a paro. Además, los paí­
ses menos competitivos podrían tener que acabar 
especializándose en la producción de bienes y ser­
vicios de bajo valor añadido y bajo contenido tec­
nológico, retrasando con ello su desarrollo. Por 
último, los Gobiernos pierden buena parte de la 
capacidad de llevar a cabo políticas monetarias o 
fiscales independientes y los países, en general, 
son más vulnerables a las perturbaciones externas 
Molina y Serrano (2002). 

Teniendo en cuenta los citados costes y benefi­
cios, aunque sean sólo un espectro parcial de la 
complicada realidad de la globalización, la ínter-
nacionalización se puede considerar positiva, es­
pecialmente en un patrón similar al que se ha po­
dido observar en los países que hoy conforman el 
mundo desarrollado y que se caracterizaría por 
una apertura escalonada y lenta internacionaliza­
cion, acompañada de procesos de integración co­
mercial. 
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La intensidad de los procesos de apertura al exte­
rior e internacionalización generalmente se miden 
a través de variables, como el grado de apertura 
de la actividad (exportaciones más importaciones 
respecto al PIB), la aportación de la demanda ex­
terior al crecimiento de la economía, la depen­
dencia del exterior del sistema productivo (esto 
es, el porcentaje de los inputs utilizados que pro­
viene del exterior), el porcentaje de la producción 
que se exporta en cada sector, la relación con el 
ciclo económico de los países del entorno cercano 
(correlaciones de las variaciones del PIB, de las 
Bolsas, las tasas de paro, las tasas de inflación, 
etc.), la inversión exterior recibida y la realizada, 
las empresas que emiten acciones en Bolsas ex­
tranjeras, los beneficios obtenidos por las empre­
sas en el exterior, la cantidad de deuda pública en 
manos de no residentes y, en el terreno político, el 
grado de soberanía cedido a instituciones supra-
nacionales Molina y Serrano (2002). 

Aunque todos los ámbitos de la internacionaliza­
ción son importantes, este trabajo se centrará en 
la inversión extranjera y, en particular, en la inver­
sión directa. Además, se hará especial referencia al 
proceso de desarrollo del sector bancario español 
y a su internacionalización. 

2 . EL AVANCE DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 

HACIA LA INTERNACIONALIZACIÓN 

El avance de nuestro país hacia la internacionali­
zación ha sido espectacular desde nuestra incor­
poración a la, denominada entonces, Comunidad 
Europea, en 1986, pero, de manera especial, des­
de la segunda mitad de los años noventa. 

La economía española se caracterizó, hasta la dé­
cada de los sesenta, por su escaso grado de apertu­
ra. España vivía prácticamente encerrada en sí 
misma, con una nula participación en los princi­
pales organismos internacionales del ámbito eco­
nómico y financiero (Becker 2002). En 1959, la 

suma de exportaciones más importaciones repre­
sentaba un escaso 10,5 por 100 del PIB (Alcaide, 
2000). El principal desencadenante del proceso 
de internacionalización de la economía española 
fiíe la aprobación del Plan de Estabilización de 
1959, lo que supuso el inicio de nuestra homolo­
gación económica con los países industrializados 
y permitió la progresiva incorporación de España 
a los organismos económicos internacionales (Vá­
rela, 2001) y que llevó a un aumento de la aper­
tura económica comercial hasta un 27,5 por 100, 
como total de importaciones y exportaciones en 
1986. A partir de 1994, el índice vuelve a tomar 
una senda netamente creciente, especialmente en 
lo que se refiere a los flujos de capital y no sólo de 
entrada sino más aun de salida al exterior. 

Así, en 1997, de ser un importante importador de 
capital, España pasó a ser exportador neto. Hoy 
por hoy, España se ha convertido en el sexto in­
versor mundial, por detrás de Reino Unido, Esta­
dos Unidos, Francia, Alemania y Holanda, a pesar 
de ser tan sólo la novena economía del mundo en 
tamaño. Es importante notar que la contrapartida 
del fiíerte incremento de la inversión española en 
el exterior han sido, por un lado, los superávits 
por cuenta corriente de los años 1995, 1996 y 
1997 y, por otro, una elevada variación de los pa­
sivos fi-ente al exterior del sistema crediticio, en 
especial a partir de diciembre de 1997. 

3. ÁMBITOS PRINCIPALES DE LA 

INTERNACIONALIZACIÓN DE LA ECONOMÍA 

ESPAÑOLA 

El proceso inversor de la economía española ha 
tenido dos ámbitos principales: la Unión Europea 
y Latinoamérica. En el primero, España es pri-
mordialmente receptor de inversión desde su in­
corporación en la UE; aunque es cierto que los 
flujos de inversión de España hacia el resto de Eu­
ropa han aumentado, siguen sin cubrir las entra­
das de los países europeos. Adicionalmente a la 
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posición inversora, el Mercado Ünico Europeo ha 
producido un aumento sustancial del grado de 
competencia en la economía española, fruto, en 
buena parte, de las medidas liberalizadoras que 
conlleva la participación en dicho mercado. Di­
cho aumento de la competencia, el éxito con que 
la economía española la ha sabido afrontar, son el 
principal motivo para explicar el segundo ámbito 
de internacionalización de la economía española, 
la inversión en América Latina. 

El interés por la región latinoamericana es genera­
lizado en los distintos ámbitos de la economía es­
pañola. Aunque las relaciones comerciales se pue­
den considerar modestas (un 4,1% del total de las 
importaciones españolas y un 5, 7% de sus expor­
taciones) siguen siendo muy superiores a las del 
resto de la UE (en 1,9 puntos y 3,2 puntos res­
pectivamente). Pero es el terreno de la inversión 
española en los países iberoamericanos donde se 
ha registrado el avance más espectacular, que, ade­
más, ha tomado, primordialmente, la forma de 
inversión extranjera directa (lED). Este punto es 
importante porque la lED es, generalmente, un 
tipo de inversión mucho más estable y con voca­
ción de permanencia, por lo que tiende a benefi­
ciar en mayor medida al país receptor. En cuanto 
a la distribución por país, la lEO española se ha 
concentrado, en un 90%, en Argentina, Brasil, 
Chile y México (que a su vez suponen el 77% del 
PIB regional). 

En cuanto a los sectores, la lED española en 
América Latina se ha concentrado, tradicional-
mente, en los relacionados con la extracción de 
materias primas, los de transporte y comunicacio­
nes y, en los últimos años, la intermediación fi­
nanciera. La estrategia seguida por la lED españo­
la en la zona ha sido la compra de activos 
(empresas) ya existentes, en lugar de la creación 
de nuevas compañías, lo que ha sido posible por 
la oleada de privatizaciones que llevaron a cabo 

esto países desde inicios de la década de los no­
venta. 

Los motivos principales, además de los específi­
cos ya analizados para el sistema financiero rela­
cionados con la UEM, son la racionalización de 
los sistemas de producción, esto es, de la búsque­
da de eficiencia en redes internacionales de pro­
ducción, que aprovechen las ventajas comparati­
vas de cada región o país, y la búsqueda de 
mercados menos maduros y con un potencial de 
crecimiento mayor y que se encuentren protegi­
dos por barreras arancelarias o no arancelarias 
que no se aplican, lógicamente, a los residentes 
(el caso típico sería aquí la intermediación finan­
ciera y la distribución de energía, o los servicios 
de telecomunicaciones). Se persiguen, sobre to­
do, mercados con características monopólicas u 
oligopólicas, lo cual supone la consecución de un 
elevado beneficio en las primeras fases de explo­
tación del mismo o bien el acceso a materias pri­
mas, especialmente si el país tiene déficit de las 
mismas como es el caso de España. 

Así, España se ha convertido en el segundo (de­
trás de los EE.UU.) -y en algunos casos- el pri­
mer origen de la lED en los países latinoamerica­
nos y, además, las empresas españolas han 
protagonizado las operaciones de compra de ma­
yor envergadura en los últimos años. Cabe desta­
car, igualmente, que la importancia económica de 
los préstamos controlados por bancos españoles 
en estos países supone entre el 4 % (Brasil), el 
13% (Argentina, el 2 1 % (Chile) y el 27% (Méji­
co) del total. 

4 . LA INTERNACIONALIZACIÓN Y EL 

DESARROLLO DEL SECTOR BANCARIO ESPAÑOL 

El sector financiero español ha sido probablemen­
te uno de los más dinámicos en el proceso de in­
ternacionalización de la economía española, lo 
que ha contribuido a su rápido desarrollo. Como 
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para el resto de la economía, la entrada en la 
Unión Europea (UE), en 1986, constituyó un 
punto de inflexión, tanto en términos de creci­
miento económico como de desarrollo del sistema 
financiero. Desde 1986, el PIB creció 10 puntos 
porcentuales con relación a la media europea. La 
profundidad financiera, medida por el crédito al 
sector privado en proporción del PIB, ha crecido 
desde el 55% al 90% en 2001, lo que indica una 
contribución clave del sector financiero en el pro­
ceso de acercamiento al resto de la UE (Gallego, 
García Herrero y Saurina, 2002). La mayor pro­
fundidad ha ido acompañada de una elevada ren­
tabilidad y solvencia de las entidades de depósito 
españolas (ECB (1999, 2000a y 2000b)). 

Uno de los factores que explican este rápido desa­
rrollo, además del proceso de internacionalización 
que, en parte, es consecuencia de este, es el proce-
Mi de liberalización, después de décadas de férreo 
control y derivado, en parte, de la crisis bancaria 
de finales de los años setenta y primeros ochenta, 
que, además, se acompañó de un reforzamiento 
del marco regulatorio. Otro factor importante es 
la desaparición paulatina de las diferencias entre 
el negocio desarrollado por los bancos y las cajas 
de ahorros. 

El sistema bancario español permaneció férrea­
mente regulado hasta el final de los años sesenta, 
de tal forma que la mayoría de las decisiones em­
presariales importantes estaban íiiera de las manos 
de los gestores bancarios. La estructura de la in­
dustria bancaria era claramente oligopolística, con 
importantes rentas apropiadas por las entidades 
instaladas, con los consiguientes elevados costes, 
en términos de bienestar para depositantes y 
clientes de activo. Para mejorar la eficiencia en la 
intermediación del ahorro y aumentar así el creci­
miento potencial de la economía española, se pro­
cedió a liberalizar el sistema bancario, pero, eso sí, 
de manera lenta y con algunos retrocesos. Aunque 

el proceso comenzó formalmente en 1969, sólo 
tomo cuerpo a mediados de la siguiente década, 
acabando hacia principios de la década de los no­
venta. Como resultado de dicha liberalización, las 
entidades españolas pasaron a fijar libremente los 
tipos de interés de todas sus operaciones, los coe­
ficientes de inversión obligatoria desaparecieron, 
se autorizó la entrada de la banca extranjera y, por 
último, las restricciones a la expansión geográfica 
desaparecieron totalmente. En consecuencia, la li­
beralización constituyó la condición necesaria 
-aunque no suficiente- para la internacionaliza­
ción de la banca española. 

Dado que la liberalización estimuló la competen­
cia, las rentas extraordinarias comenzaron a ero­
sionarse, lo que aumento los incentivos de los 
bancos a arriesgarse más. Un menor valor de la fi­
cha bancaria disminuyó los incentivos a reforzar 
la solvencia de las entidades. La probabilidad de 
las quiebras bancarias aumentó, en un contexto 
político y económico nada favorable, lo que final­
mente llevó a una grave crisis bancaria entre 1978 
y 1983, con el cierre, adquisición o fusión de 52 
de los 116 bancos existentes, que representaban el 
25% de los activos totales de los bancos. Las cau­
sas de la crisis hay que buscarlas en la profunda 
crisis económica, la mala gestión bancaria y el dé­
bil marco regulatorio Juan (1993). Los regulado­
res y supervisores bancarios aprendieron la impor­
tancia que tiene una estrecha vigilancia de las 
entidades, orientada a la solvencia, lo que desarro­
llaron, con éxito, en años posteriores. La pieza 
clave del nuevo enfoque consistió en frecuentes 
inspecciones in situ, con una revisión en profun­
didad de la calidad de los activos y su adecuada 
provisión. Además, se instauraron unos requisitos 
de capital estrictos, con un nuevo coeficiente de 
solvencia que se adelantaba al del acuerdo de ca­
pital de Basilea de 1988. Se introdujeron límites a 
la concentración de riesgos, mayores exigencias 
para la creación de nuevas entidades, junto con 
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un aumento en la capacidad del supervisor para 
intervenir entidades en dificultades y sanciones a 
las entidades y a sus administradores. 

Una consecuencia importante de la liberalización 
fínanciera fue la desaparición de las diferencias 
entre bancos y cajas de ahorros, aunque para estas 
últimas la posibilidad de abrir oficinas en todo el 
territorio nacional no llegó hasta fínales de 1988. 
Así, las cajas consiguieron aumentar su cuota de 
mercado a costa de los bancos, a diferencia de lo 
ocurrido en otros países europeos y, a pesar de 
una estructura de propiedad difusa por su distinta 
naturaleza jurídica, las cajas alcanzan niveles de 
rentabilidad, eficiencia y solvencia comparables a 
las de los bancos. 

La banca extranjera pudo volver a operar en Espa­
ña en 1978, aunque al principio con restricciones 
importantes (apertura limitada de oficinas, res­
tricciones a la captación de depósitos en el merca­
do nacional y prohibición de adquisición de ac­
ciones de empresas no financieras). El objetivo de 
estas restricciones era abrir el sistema bancario es­
pañol a la competencia internacional, sin causar 
una profunda distorsión en el mercado domésti­
co. Al principio, los bancos extranjeros se centra­
ron en el mercado mayorista para luego ir pene­
trando en determinados segmentos de clientela 
minorista, lo que se tradujo en una mejora en la 
prestación de los servicios bancarios. La respuesta 
de los bancos españoles a la entrada de la banca 
extranjera no se hizo esperar: mejoraron los pro­
cedimientos y sistemas, así como la prestación de 
servicios a sus clientes minoristas (a través, por 
ejemplo, de una extensa red de cajeros automáti­
cos que es la mayor de Europa en términos relati­
vos) y evolucionaron hacia una política de precios 
más competitiva. Estos cambios afianzaron aún 
más la estrecha relación que mantenían con sus 
clientes, basada en la confianza, el conocimiento 
mutuo y la proximidad a través de una tupida red 

de oficinas, elementos que les permitieron prote­
ger efectivamente su cuota de mercado. 

Una de las características distintivas más impor­
tantes del sistema bancario español en los últimos 
años ha sido su internacionalización, en dos gran­
des ámbitos: la UE y Latinoamérica. 

Desde que España entró en la Unión Europea, en 
1986, se han redoblado los esfuerzos para aumen­
tar la integración con el resto del sistema financie­
ro europeo. La Segunda Directiva Bancaria, adop­
tada en 1993, implicó un pasaporte único para 
los bancos europeos (lo que conlleva la autoriza­
ción por parte de un estado miembro para que 
cualquier banco europeo actúe en todos los de­
más). Además, se ha introducido el principio de 
supervisión por el país de origen. A la vez que han 
aumentado el grado de competencia, estás medi­
das ha facilitado la expansión de las entidades es­
pañolas en otros países europeos, así como la en­
trada de la banca europea en España. La estrategia 
seguida por las entidades españolas ha sido la de 
establecer alianzas con otras entidades europeas, 
mediante participaciones cruzadas. No se ha pro­
ducido todavía ninguna fusión entre una entidad 
española y otra de otro país europeo, característi­
ca, por otro lado, que comparten otros sistemas 
bancarios europeos, con la notable excepción de 
los países nórdicos. A pesar de esta mayor integra­
ción, la fuente principal de beneficios de las enti­
dades españolas sigue siendo su negocio minorista 
doméstico. 

Los mayores avances en el grado de integración 
regional se han producido en el terreno de los 
mercados monetarios y de capitales y, en particu­
lar, la infraestructura bancaria (el sistema de pagos 
mayorista) a través de TARGET, lo que ha contri­
buido a aumentar la competencia y la consolida­
ción en el segmento del negocio mayorista. Ade­
más, el c rec imiento del mercado de bonos 
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denominado en euros desde el establecimiento de 
la Unión Monetaria Europea ha aumentado las 
posibilidades de negocio de los grandes bancos 
europeos, en lo que respecta a la financiación de 
las empresas no financieras. 

Otro cambio fundamental que se ha producido 
en toda Europa, quizás más ligado a la globaliza-
ción que al proceso de integración europea pro­
piamente dicho, es la enorme importancia que 
han adquirido los inversores institucionales (com­
pañías de seguros, fondos de pensiones y socieda­
des de inversión) en el panorama financiero, algo 
que ha afectado de manera muy importante al ne­
gocio de las entidades de crédito, mediante la sus­
titución por parte de los inversores de los depósi­
tos por participaciones en fondos de inversión y 
pensiones. La reducción del margen típico de in­
termediación del negocio bancario ha impulsado 
la disminución de los costes operativos, así como 
la diversificación hacia otros segmentos de merca­
do, como las operaciones con instrumentos deri­
vados, el incremento de las operaciones bancarias 
en el extranjero. Esta tendencia es otro de los mo­
tivos por los que la búsqueda de tamaño se ha 
vuelto cada vez más necesaria, al menos para las 
entidades con mayor vocación global. 

En el caso de España, esta tendencia se ha tradu­
cido en un fuerte aumento de los proceso de ad­
quisición y fusión, especialmente por parte de en­
tidades nacionales y, por t an to , una mayor 
concentración financiera, lo que ha facilitado la 
entrada en América Latina. 

En la actualidad, una quinta parte de los activos 
de las entidades de depósito españolas están en el 
exterior, cerca de la mitad de ellos en Latinoaméri­
ca. La otra mitad en países desarrollados, funda­
mentalmente europeos, prueba de la creciente in­
tegración regional. Aunque algunas entidades 
españolas ya estaban en Latinoamérica con ante­

rioridad, es desde 1996 cuando su presencia au­
menta de manera muy significativa, como resulta­
do de la compra de bancos locales. El mayor avan­
ce se produjo en el año 2000, cuando las entidades 
españolas aumentaron sustancialmente su presen­
cia en las dos mayores economías de la región: 
México y Brasil. En la actualidad, México concen­
tra más de la mitad de los activos totales de las en­
tidades españolas en la región, seguido muy de le­
jos por las exposiciones en Brasil y Chile. 

Hay varias razones que explican la expansión de la 
banca española en Latinoamérica: el bajo grado 
de bancarización de muchos países y, por conse­
cuencia el elevado potencial de negocio, la presen­
cia de empresas no financieras españolas que son 
clientes de los bancos españoles, márgenes eleva­
dos, ganancias potenciales de eficiencia sustancia­
les, a través de la introducción de plataformas tec­
nológicas más avanzadas, además de otros 
elementos de carácter más idiosincrásico, como el 
hecho que fuera en ese momento —a lo largo de 
los 1990- cuando los principales países latinoa­
mericanos estuvieran abriendo sus sectores banca-
rios al exterior de manera más sustancial, a través 
de procesos de liberalización y de privatización de 
bancos públicos. La fuerte competencia en el 
mercado doméstico fue un elemento adicional de 
estímulo en la expansión hacia el exterior. La ca­
pitalización de los bancos españoles que se expan­
dieron en Latinoamérica aumentó sustancialmen­
te, resultado, en parte, de las mayores expectativas 
de beneficios futuros, a pesar del nivel mayor de 
riesgo asumido por las entidades al entrar en una 
región que históricamente ha mostrado una eleva­
da volatilidad. 

Como ya se señaló anteriormente, el proceso de 
expansión de la lED de la banca española corrió 
paralelo, en un primer momento, a la extensión 
de activos de cartera frente al exterior. Al igual 
que ocurría en el caso de la lED, este crecimiento 
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también se ha centrado en la zona de América La­
tina, esto es, los bancos españoles no sólo adquie­
ren entidades en los países latinoamericanos, para 
tomar posiciones en un mercado en expansión, si­
no que también otorgan cada vez más préstamos 
a estos países. Como se observa en el mencionado 
cuadro, los bancos españoles se han mostrado 
también muy activos en lo que a la concesión de 
préstamos internacionales se refiere, pasando a co­
par, a mediados de 2001, el 18% del mercado, 
por detrás tan sólo de los bancos norteamerica­
nos. Además, España le ha ganado la partida a los 
estadounidenses en los mercados argentino y chi­
leno y compite codo a codo con la banca america­
na en Méjico. 

Una estrategia de internacionalización del sector 
bancario tan rápida y relativamente concentrada 
en una región no está exenta de riesgos, en especial 
en momentos como los actuales, en los que la re­
gión se enfrenta con serias difícultades en una 
buena parte de los países. No obstante, existen ra­
zones por las que el riesgo sea aun relativamente li­
mitado. Por un lado, el nivel de inversiones espa­
ñolas hacia América Latina, que entre 1996 y 

1999 había mantenido una senda de notable creci­
miento, ha sufrido una seria contracción en el año 
2000 y más aun en 2001. La tendencia del sector 
financiero no parece distinguirse notablemente de 
la de la inversión total. Además, los países desarro­
llados y, más concretamente, nuestros socios de la 
Unión Europea, se convirtieron en los principales 
receptores de nuestras inversiones en el exterior. 
Este cambio en la distribución geográfica de las in­
versiones españolas en el exterior sucede en conso­
nancia a lo acontecido a nivel mundial. 

Este relativo menor interés por la región -aunque 
aun considerable- se debe a dos causas funda­
mentalmente. Por una parte, al deterioro de la si­
tuación y las perspectivas de las economías de los 
diferentes países del área. Por otro, el hecho de 

que el proceso privatizador, emprendido por los 
países del área de América Latina, empieza a estar 
agotado, al menos en algunos países, lo que redu­
ce las posibilidades de nuevas adquisiciones. Por 
último, la posición dominante, en una buena par­
te de los países, no deja mucho más espacio para 
nuevas operaciones. 

5. CONCLUSIONES 

La economía española se ha internacionalizado 
rápidamente y a niveles sustanciales, para el tama-
fio de su economía, a partir de la entrada en la 
Comunidad Europea, en 1986, aunque el fenó­
meno es mucho más relevante en los últimos años 
de la década de los noventa. 

La internacionalización se ha producido en dos 
ámbitos principales: la UE y América Latina y ha 
sido posible gracias a la estabilidad macroeconó-
mica y al relativamente elevado crecimiento de la 
economía española, en el proceso de convergencia 
real con Europa, que, al reducir los márgenes por 
la mayor competencia, ha generado especial inte­
rés por la internacionalización, para encontrar 
nuevas posibilidades de negocio. 

El sector financiero es paradigmático en esta es­
trategia de internacionalización europea y latinoa­
mericana, tras un proceso de liberalización paula­
t ina, una crisis bancaria i m p o r t a n t e , un 
reforzamiento de la regulación y una apertura a la 
competencia externa, factores todos que han au­
mentado sustancialmente la competitividad y la 
posibilidad de la banca española de internaciona­
lizarse con éxito. 

El proceso de internacionalización hacia Latinoa­
mérica ha sido sustancial y muy rápido, pero tie­
ne vocación de permanencia, a juzgar por el tipo 
de inversión preponderante (lED) y las activida­
des que se desarrolla de carácter preponderante-
mente minorista. 
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Aunque dicha estrategia no está exenta de riesgos, 
parece razonable pensar que la misma banca espa­
ñola, que ha sabido aprovechar las situaciones de 
bonanza económica en su proceso de internacio-

nalización, sabrá gestionar la actual situación, 
que, además, —dado el carácter eminentemente 
volátil de las economías emergentes— habrá de re­
petirse en el tiempo. • 
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NOTA 

1. Este trabajo muestra las opiniones del autor y no 
necesariamente las del Banco de España. 
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