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I. INTRODUCCION

ASTA fechas relativamen-
te recientes la influencia
del sistema financiero en
la economia real ha sido con-
siderada como poco relevante
y, en algunos casos, incluso ine-
xistente. De hecho, en el pen-
samiento econdmico neoclasico
los intermediarios y los instru-
mentos financieros no aparecian
explicitamente considerados en
el modelo de equilibrio general.
Como senala Levine (1997), una
autora tan destacada como la
Sra. Robinson afirmaba, en 1952,
que es el propio crecimiento eco-
nomico el que genera necesida-
des de acuerdos financieros y el
sistema financiero responde de
una manera automatica —;y tal
vez pasivamente?— a esas de-
mandas. Este planteamiento era
compartido por otros muchos
economistas y, de hecho, su es-
cepticismo respecto al papel que
juega el sector financiero en la
economia les ha llevado a pres-
cindir de él, o a ignorarlo, a la ho-
ra de estudiar su influencia en el
crecimiento econdémico. Es cier-
to, sin embargo, que, excepcio-
nalmente, algunos autores clasi-
cos habian destacado el papel
del sistema financiero en aspec-
tos muy concretos, como su in-
fluencia en la industrializacion de
Inglaterra (Bagehot) o en la ex-
pansion de la innovacion tecnolo-
gica (Schumpeter).

La literatura econdémica mas
reciente comienza a prestar una

mayor atencion a la interrelacion
entre el desarrollo de la estructu-
ra financiera, definida como la
combinacion de instrumentos,
instituciones y mercados finan-
cieros, y el crecimiento econo-
mico. Y, aunque carecemos de
respuestas concluyentes para
explicar muchos fendmenos, ta-
les como ¢ por qué la estructura
financiera cambia con el creci-
miento econdmico? o ¢ por qué
se producen diferencias entre los
sistemas financieros de paises
con similar nivel de desarrollo? y
otras muchas mas, «la relacidn
que liga la financiacion con el
crecimiento econdmico, trascien-
de el mero enlace entre la finan-
ciacion y las fluctuaciones a cor-
to plazo» (Levine, 1997: 721).

En esta misma linea de pen-
samiento, uno de los economis-
tas mas destacados en el estudio
del crecimiento econémico a lo
largo de la ultima mitad del si-
glo XX, y que por ello obtuvo el
Premio Nobel en 1987, el profe-
sor Robert M. Solow, afirmaba la
existencia de, por lo menos, dos
caminos que conectan la econo-
mia financiera y la productividad
(Solow, 1998):

1) La canalizacion del ahorro
hacia la inversion, con el fin de
que aquél se asigne adecuada-
mente a las oportunidades de
mayor rentabilidad, tal como ha-
ria un mercado perfecto de su-
basta, ya que son las inversiones
de alto rendimiento las que afec-
tan mas favorablemente a la pro-
ductividad.

Es muy ilustrativo el ejemplo
de Corea, cuya industria, organi-
zada en grupos empresariales
muy grandes, posee sus propios
bancos que actuan transfiriendo
rentas dentro del grupo, de ma-
nera que las empresas mas ren-
tables subsidian a las menos
eficientes. Esta actuacion no fa-
vorece una correcta asignacion
de los recursos, que podrian ser
canalizados hacia inversiones
externas mas rentables y produc-
tivas.

2) El control que mercados e
intermediarios financieros ejer-
cen sobre el gobierno de las em-
presas. En la medida en que la
gerencia gestione imprudente-
mente o utilice medios inadecua-
dos, los agentes directa o in-
directamente implicados en la
marcha de la empresa exigiran
un cambio en su gestion o la pe-
nalizaran buscando inversiones
mas rentables y dejando caer la
cotizacion de sus acciones.

Si la economia financiera tie-
ne efectos relevantes sobre la
economia real, parece impres-
cindible lograr un buen conoci-
miento de los requisitos que de-
be reunir un sistema financiero
para realizar una correcta asig-
nacion de los recursos financie-
ros y posibilitar un mayor creci-
miento econdmico. El estudio del
diseno y de la evolucion de la es-
tructura financiera constituye,
por tanto, una materia de cre-
ciente interés entre los investiga-
dores econdmicos. Sin embargo,
existen muchas cuestiones basi-
cas sin respuesta solvente y es
necesario seguir trabajando en la
utilizacion de instrumentos anali-
ticos que faciliten el conocimien-
to y la evolucion de los sistemas
financieros, antes de llegar a pro-
posiciones explicativas gene-
rales.

De acuerdo con esta linea de
razonamiento, este articulo pre-
tende, inicialmente, situar el es-
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tado de la cuestion para mas
adelante elaborar unas tablas de
relaciones financieras intersecto-
riales que nos ayuden a conocer
la evolucion de la estructura fi-
nanciera espanola y los cambios
mas notables operados en ella.

Tras esta introduccion, el apar-
tado siguiente se dedica a sinte-
tizar la reciente literatura sobre el
disefo de los sistemas financie-
ros y a repasar los rasgos distinti-
vos de las férmulas historicas
adoptadas en los paises mas re-
levantes. Las dos partes siguien-
tes estudian, la primera, los dos
modelos de financiacion conside-
rados como clasicos en la evolu-
cion de los sistemas financieros:
el que intercambia los fondos en
los mercados y el que los inter-
media a través de entidades ban-
carias; y la segunda, la posible
convergencia hacia un maédelo
ecléctico. El apartado quinto, el
mas extenso, analiza la evolu-
cion de la estructura financiera
espafola aplicando como meto-
dologia una tabla de doble entra-
da que relaciona ocho sectores y
subsectores de entre los defini-
dos en la contabilidad financiera
que elabora el Banco de Espana.
Un apartado final sintetiza lo ex-
puesto y resalta las conclusiones
mas destacadas.

Il. LAESTRUCTURA
FINANCIERA
Y SUS IMPLICACIONES

Desde que la obra fundamen-
tal de Goldsmith (1969) plantea-
ra, hace ya mas de treinta anos,
si los sistemas financieros cam-
bian a medida que se desarrollan
las economias y si convergen ha-
cia un modelo de sistema finan-
ciero, otros trabajos posteriores
han continuado su investigacion;
un informe del Banco Mundial
(World Bank, 1989) se pregunta-
ba por el modelo de sistema fi-
nanciero que tendrian los paises

en desarrollo en los proximos
veinte anos, teniendo en cuenta
que los dos ultimos decenios han
contribuido a la practica alinea-
cion de los mercados financieros
de los paises mas ricos.

La década de los anos noven-
ta ha traido consigo un creciente
interés de los investigadores
econdomicos hacia el diseno de
los sistemas financieros. Demir-
glgs-Kunt y Levine (1996) con-
cluyen que la estructura financie-
ra cambia en cada pais con el
desarrollo econémico vy, a dife-
rencia de lo sefalado por el Ban-
co Mundial, difiere claramente de
unas naciones a otras. En rela-
cién con los cambios en la es-
tructura financiera, afirman que,
a medida que los paises ricos
crecen o los menos desarrolla-
dos van pasando a un estadio
superior, se observan algunas
transformaciones concretas: los
intermediarios financieros mane-
jan una cantidad mayor de acti-
vos y de pasivos financieros en
relacion con el PIB; crece la asig-
nacion de crédito de los bancos
en relaciéon con su banco central;
las entidades no bancarias van
ganando importancia, y los mer-
cados de capitales aumentan en
capitalizacién bursatil y en li-
quidez.

Thakor (1996) repasa la re-
ciente y floreciente literatura so-
bre el diseno de los sistemas
financieros, recogiendo las cues-
tiones mas relevantes de esa
oleada de publicaciones sobre el
tema que, en sintesis, pueden
concretarse en:

— Que si bien parece clara la
existencia de una elevada corre-
lacion entre el tamano del siste-
ma financiero y el nivel de desa-
rrollo econdmico alcanzado, no
lo es tanto la relacion de causali-
dad clasica de que es el nivel de
desarrollo el que induce un ma-
yor volumen de actividad finan-
ciera; los estudios mas recientes

insisten en lo contrario: un siste-
ma financiero eficiente puede te-
ner efectos muy relevantes so-
bre el sector real de la economia,
entre otros: modificar la tasa de
ahorro privado, aumentar la pro-
porcion del ahorro canalizado ha-
cia la inversion o elevar la pro-
ductividad marginal social del
capital.

— Que la diversidad histdrica
de los sistemas financieros na-
cionales, incluso con similar nivel
de desarrollo, no ha encontrado
todavia una respuesta satisfac-
toria, y es importante hallarla pa-
ra indicar el camino mas adecua-
do para los paises que estén en
fase de desarrollo o en transito
hacia el sistema de economia de
mercado, como en el caso de las
naciones del Este de Europa.

— Que el modelo elegido de
sistema financiero afecta a la for-
ma de obtener financiacion exter-
na por parte de las empresas, a
sus decisiones sobre la estructu-
ra de capital y a los sistemas de
control de su gobierno.

— La necesidad de determi-
nar la influencia del diseno del
sistema sobre las diferentes for-
mas de financiacion de las enti-
dades bancarias.

— El establecimiento de los
criterios bajo los que deben for-
mularse las politicas regulatorias
Optimas de los bancos y de los
mercados financieros.

Por otra parte, un breve repa-
so a los sistemas financieros de
los bloques econémicos existen-
tes en el mundo, en la actualidad,
permite observar sus diferencias
mas apreciables, surgidas de su
propia conformacion histdrica.
Thakor (1996), que sintetiza los
planteamientos de Allen (1993) y
de Greenbaum y Thakor (1995),
sefala como rasgos distintivos de
los modelos de Estados Unidos,
Europa Occidental y Japon, entre

otros, los siguientes:




Estados Unidos se ha carac-
terizado por un numero conside-
rable de bancos; un nivel menor
de concentracion —y, conse-
cuentemente, una industria ban-
caria mas fragmentada—; una
fuerte competencia entre las en-
tidades de deposito y los merca-
dos financieros; un mayor nume-
ro de empresas cotizadas en los
mercados bursatiles, y una infor-
macion y un control mas intensos
sobre las empresas por parte del
mercado.

En Europa Occidental, los
bancos han contado con mayo-
res posibilidades operativas, de-
rivadas del modelo adoptado de
«banca universal», y se hallan
mucho mas implicados en opera-
ciones de financiacion de las em-
presas a largo plazo.

Por su parte, los bancos ja-
poneses, a pesar de no poder
seguir el modelo de «banca uni-
versal», contaron con amplias
posibilidades operativas, entre
ellas, las de financiacién de las
empresas a largo plazo.

Las caracteristicas distintivas
sefialadas parecen sugerir, en
primer lugar, que la referencia al
modelo de Europa Occidental, si
bien puede ser conveniente a
efectos expositivos, comporta el
riesgo de una simplificacion muy
generalista ya que en los paises
del area coexisten sistemas con
estructuras heterogéneas y no
puede decirse que todos ellos
respondan estrictamente al patron
marcado en la clasificacion (1);
en segundo término, y tal vez
mas relevante, que las diferen-
cias provienen, en su mayor par-
te, de la clasica distincion entre
los dos modelos histoéricos de sis-
temas financieros: a) aquél en el
que el mercado juega un papel
basico o determinante en la ca-
nalizacion de recursos desde los
agentes con capacidad de finan-
ciacion hacia los que precisan de
ella, y b) la intermediada a través

de instituciones financieras, en
especial las del sistema bancario.

Si los rasgos distintivos del
diseno actual de los sistemas fi-
nancieros tienen como causa ex-
plicativa basica la diversidad his-
térica materializada en estos dos
modelos tradicionales de finan-
ciacion al sector real de la econo-
mia, parece necesario prestarles
una especial atencion con el fin
de conocer sus caracteristicas y
las posibles ventajas e inconve-
nientes que ofrecen, cuestion
que se abordara en el apartado
siguiente.

lll. LOS DOS MODELOS
DE FINANCIACION DE
LA ECONOMIA REAL:
MERCADOS
FINANCIEROS VERSUS
ENTIDADES BANCARIAS

Un examen de las diversas
férmulas de financiacion a la eco-
nomia permite clasificar a los sis-
temas financieros nacionales en
dos grupos bien diferenciados:

1. Los basados en el merca-
do, en los que la financiacion se
canaliza directamente mediante
negociacion de instrumentos fi-
nancieros directos a medio y lar-
go plazo, tales como bonos, obli-
gaciones y acciones, emitidos
por los agentes con necesidad
de financiacion y adquiridos por
los prestamistas ultimos, es de-
cir, aquéllos que disponen de
ahorro financiero neto. Esta ca-
nalizacion se realiza a través de
los mercados financieros, mien-
tras los bancos comerciales, so-
metidos a importantes restriccio-
nes en la adquisicion de activos
financieros a largo plazo, sean
éstos de capital o de deuda, se li-
mitan a facilitar fondos a corto a
las empresas para cubrir sus ne-
cesidades de tesoreria o de cir-
culante.

El modelo descrito se corres-
ponde inicialmente con el inglés
y se extendio a los Estados Uni-
dos y a otros paises de habla in-
glesa como Australia, Canaday
Nueva Zelanda (OCDE, 1995).

2. Los basados en las entida-
des bancarias, en los que la ca-
nalizacion de la mayor parte de
los flujos financieros se realiza a
través de intermediarios financie-
ros, basicamente los bancos. Es-
tos emiten unos instrumentos fi-
nancieros indirectos y, con los
recursos obtenidos, adquieren
activos financieros directos de
las unidades con necesidad de fi-
nanciacion. Los primeros son di-
sefados para atender la deman-
da de los agentes con ahorro
financiero neto y suelen ser mas
liquidos y seguros que los segun-
dos, pero, a cambio, son menos
rentables.

El paradigma del modelo de fi-
nanciacion bancaria correspon-
de a Alemania. Aqui las entida-
des de crédito no sélo han sido
la fuente fundamental de finan-
ciacion a largo plazo, sino que
han venido realizando tareas de
control de las empresas presta-
tarias, en su nombre y en el de
los interesados directamente, o
afectados de alguna manera, por
la marcha de la compahia.

De hecho, el modelo aleman
nace en las décadas de 1830 y
1840 como consecuencia de la fi-
nanciacion de los ferrocarriles por
los banqueros privados, quienes,
para controlar y garantizar sus in-
versiones, se involucraron en los
consejos de administracion de las
empresas prestatarias.

El protagonismo de la finan-
ciacion al sector real de la econo-
mia por parte de las entidades
bancarias fue adoptado también
por paises como Japén y por
otros de Europa, como Espana,
Francia, Noruega y Suiza (Shull,
1999).
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En este sistema, y en la ma-
yoria de los casos, los bancos
adoptan un modelo de «banca
universal», caracterizado por rea-
lizar todo tipo de operaciones
bancarias, sin limitaciones, sean
éstas a corto, medio o largo pla-
zo, siendo la propia entidad la
que decide, de acuerdo con su
vocacion, las actividades en las
gue quiere especializarse.

Es el elegido también por la
UE, tras un debate amplio entre
los defensores del modelo ale-
man y los partidarios del inglés,
que sostenian que el sistema era
mas solvente si se dedicaba a
realizar exclusivamente la acti-
vidad de banca y no a implicar-
se directamente en empresas
no financieras, por el riesgo de
contagio de participaciones sig-
nificativas en compahias con di-
ficultades y por el volumen de in-
movilizaciones permanentes que
pueden llegar a soportar los ban-
cos. La solucion final fue de com-
promiso, materializada en la Se-
gunda Directiva de Coordinacion
Bancaria, que adopta el modelo
de «banca universal», pero limi-
tando las inversiones directas
en una empresa no financiera al
15 por 100 de los recursos pro-
pios del banco y al 60 por 100,
como maximo, el conjunto de
las inversiones en estas empre-
sas. Las entidades de crédito
de los paises miembros de la
Unién pueden superar estos limi-
tes cuando cubran el exceso con
recursos propios adicionales a
los ya computados en el coefi-
ciente de solvencia.

Hasta anos recientes, la litera-
tura econdémica, especialmente
la referida a la estructura de ca-
pital de las empresas, influencia-
da por el modelo anglosajon,
concentré su atencion en el pa-
pel de los mercados como pro-
veedores de fondos, asumiendo
la teoria del coste de capital de
Modigliani y Miller, que incorpo-
raba dos supuestos: que los mer-

cados financieros son completos
y que los fondos obtenidos en
ellos proceden de dos vias: ac-
ciones y bonos. Contribuciones
posteriores, incluso ya en los pri-
meros anos de la década de los
noventa, se alejaron del mode-
lo de mercados completos de
Arrow-Debreu, centrandose en
las obligaciones, derechos e im-
perfecciones asociadas con los
contratos financieros de los mer-
cados, ignorando el papel de los
intermediarios (Bertero, 1994).
Solo recientemente ha comenza-
do a considerarse su importancia
y las ventajas que se derivan
de su actuacion. Mayer y Vives
(1993) sintetizan las ofrecidas
por algunos especialistas, entre
ellas:

— Los bancos muestran una
ventaja comparativa en el control
de actividades con tecnologias
muy asentadas, mientras que
son mas renuentes que los mer-
cados financieros a apoyar a las
empresas de alta tecnologia o
muy innovadoras.

— Elrecurso a la financiacion
bancaria puede optimizar la es-
tructura de gobierno y control de
empresas con dificultades finan-
cieras, al trasladar parte de la su-
pervision desde los accionistas a
los prestamistas.

— A corto plazo, la finan-
ciacion ajena puede ayudar a las
empresas a mejorar sus ratings
para, mas adelante, obtener unos
préstamos en condiciones mas
ventajosas a otros plazos.

— Los bancos, en tanto que
prestamistas, juegan un papel
muy relevante en la reestructura-
cion y recapitalizacion de empre-
sas que pasan por una situacion
de dificultades financieras.

— Aunque hay autores que
insindan un futuro incierto para la
intermediacion financiera, no de-
be olvidarse que, aunque los
bancos acaben siendo desplaza-

dos por los mercados en la pro-
vision de fondos a las grandes
compahias, todavia existen mu-
chas de ellas que siguen recu-
rriendo a la financiacion bancaria
y otras muchas, mas pequenas,
gue no tienen un facil acceso a
los mercados. Ademas, éstos no
tienen un trato tan directo y cons-
tante con los inversores como el
que habitualmente mantienen las
entidades de crédito.

Podria parecer, a la vista de
los argumentos anteriores, que
los sistemas financieros basados
en el mercado ofrecen «pocas
ventajas y un numero mayor de
inconvenientes en comparacion
con los intermediados» (Allen,
1993:88), con lo que estos ulti-
mos serian mas eficientes. Sin
embargo, el mismo autor senala
a continuacion que los argumen-
tos que se ofrecen no suelen
considerar todos los beneficios
derivados de los sistemas basa-
dos en los mercados financieros,
entre otros: que facilita incentivos
para que un gran numero de in-
versores siga la marcha de la
empresa y, ademas, de una ma-
nera continuada, mientras los
bancos lo hacen sélo en momen-
tos muy concretos.

No es el objeto de este articu-
lo entrar en la polémica acerca
de la preminencia de un sistema
sobre el otro —de hecho, autores
como Solow (1998:6) senalan
gue no puede afirmarse que uno
sea mejor que el otro—, sino so6-
lo mostrar, de acuerdo con la te-
sis de Levine (1997), que es pre-
ciso intensificar la investigacion
para desarrollar bases analiticas
solventes que nos permitan ha-
cer comparaciones sobre estruc-
turas financieras —en tanto que
combinacién de mercados e ins-
tituciones—, que ilustren acerca
de las mejores condiciones para
reducir los costes de informacion
y de transaccion, asi como sobre
las decisiones de financiacion
empresarial adoptadas, para pro-
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fundizar en la relacion entre es-
tructura financiera y crecimiento
econdmico.

IV. ¢HACIA UNA
CONVERGENCIA
EN LA EVOLUCION
DE LOS SISTEMAS
FINANCIEROS?

En estrecha relacion con lo
tratado en el punto anterior, cabe
preguntarse acerca de la evolu-
cion futura de los sistemas finan-
cieros:

— ¢ Existe teoria y evidencia
empirica que permita afirmar la
tendencia convergente hacia un
modelo comun, o es de esperar
gue siga manteniéndose en el
tiempo la separacion entre los
sistemas basados en la finan-
ciacion a través del mercado o de
la intermediacion bancaria?

— En el supuesto de una res-
puesta afirmativa a la cuestion
anterior, ¢cual de los dos mode-
los sera el que finalmente predo-
mine en esa tendencia hacia la
convergencia de los sistemas?

Una breve referencia a algu-
nas opiniones sobre la evolucion
de los sistemas financieros verti-
das por diversos especialistas
muestra que no existe precisa-
mente coincidencia entre los di-
ferentes planteamientos. Mien-
tras el Banco Central Europeo
(BCE, 2000) afirma que los mer-
cados financieros estan ganando
importancia frente a las institu-
ciones financieras bancarias en
la asignacion de recursos, Berte-
ro (1994) sehala que, en el caso
de Francia, los bancos, lejos de
ser marginados por el desarrollo
de los mercados, son los inter-
mediarios e innovadores mas ac-
tivos en los mercados financieros
surgidos recientemente.

En parecidos términos, Sch-
midt et al. (1999) entienden que
en los cambios observados en

tres paises europeos —Alema-
nia, Francia y Reino Unido— no
hay tendencias comunes hacia la
desintermediacion, ni hacia la
transformacion de un sistema de
predominio de las instituciones
bancarias en otro fundamentado
en el mercado, ni siquiera hacia
la pérdida de peso de los bancos.
Destacan, sin embargo, la impor-
tancia relativa que van adquirien-
do los intermediarios financie-
ros no bancarios. Otros autores
—entre ellos, Mayer y Vives
(1993), Thakor (1996) y Levine
(1997)— sostienen que la dicoto-
mia instituciones-mercados no
tiene sentido, ya que las diferen-
cias entre ambos iran haciéndo-
se mas borrosas, y las fuerzas
del mercado presionaran para
que las regulaciones nacionales
pierdan importancia y las autori-
dades financieras eliminen las
restricciones existentes.

Un interesante estudio empi-
rico de Frankel y Montgomery
(1991) no conduce tampoco a
ofrecer unas conclusiones del to-
do convincentes. Asi, en los anos
setenta se observan tendencias
muy claras en la evolucién de los
flujos de financiacion a las em-
presas que permiten afirmar la
pertenencia de Estados Unidos a
un sistema basado en el merca-
do, mientras Alemania y Japon
optan por el predominio de la in-
termediacion bancaria, al igual
que sucede con el Reino Unido,
lo que no deja de resultar llama-
tivo, ya que, tal como se ha co-
mentado anteriormente, se suele
considerar a este pais como un
paradigma del sistema basado
en el mercado.

Sin embargo, la evolucion en
los anos ochenta supone la apa-
ricion de cambios muy significa-
tivos. Mientras en Estados Uni-
dos, desde 1965 hasta 1979,
crecen continuamente los flujos
de financiacion a través de valo-
res y caen, de manera notoria,
los préstamos bancarios recibi-

dos por las empresas (desde ca-
si un 30 por 100 hasta aproxima-
damente un 13), en la década de
los ochenta la situacion se invier-
te: los porcentajes correspon-
dientes a la financiacion median-
te bonos y acciones se reducen
en los primeros anos a casila mi-
tad (un 20 por 100) y se vuelven
negativos después, por una de-
sinversion en la tenencia de va-
lores causada por el proceso de
reestructuracion del capital de
las empresas que adquirieron ac-
ciones propias pidiendo crédito a
los bancos. El crédito bancario,
por su parte, pasa a ser predomi-
nante, doblando la participacion
de la década anterior. Entre tan-
to, los otros tres paises estudia-
dos por Frankel y Montgomery
mantienen elevados niveles de fi-
nanciacion anual procedente de
intermediarios financieros, de-
crecientes en Alemania, varia-
bles en el Reino Unido, aunque
en ambos casos superiores al 50
por 100, y crecientes en Japon,
donde en los ahos ochenta ya
superaban el 60 por 100. Curio-
samente, también en los tres au-
mentan los flujos procedentes de
emisiones de valores que se
aproximaban al 20 por 100.

Aunque, en su trabajo, Fran-
kel y Montgomery se esfuerzan
por justificar que el giro produci-
do en el sistema de financiacion
a las empresas en Estados Uni-
dos no supone una transforma-
cion estructural, ya que la finan-
ciacion bancaria significa aun
una pequena proporcion sobre el
total, nunca superior al 30 por
100 en los 25 anos estudiados, y,
en cualquier caso, mucho menor
que en los otros tres paises, es
todavia pronto para concluir si
estamos ante un mero cambio
coyuntural o se trata de un pe-
quefo paso en la direccion hacia
una convergencia en la estructu-
ra de los sistemas financieros.

Una posicion mas escéptica
respecto a la relevancia de la
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evolucion de la estructura finan-
ciera es la adoptada por Merton
y Bodie (1995), al sefalar que la
forma institucional en la que se
ejecutan ciertas funciones finan-
cieras puede no ser esencial v,
por tanto, variar con el tiempo.

En cualquier caso, y parafra-
seando lo sefialado anteriormen-
te por Levine, es imprescindible
seguir profundizando en el cono-
cimiento de las estructuras finan-
cieras con el fin de comprender
los efectos que su diversidad
puede tener sobre el crecimiento
economico. En este sentido, de-
terminar la evolucion de los sis-
temas financieros puede ser Uutil
para conocer y comprender las
tendencias observadas, prever el
posible papel futuro de interme-
diarios y mercados y, como con-
secuencia, buscar las vias ade-
cuadas para su adaptacion a las
previsibles circunstancias cam-
biantes. Conocido el camino, las
ensefanzas que de estos cam-
bios se deriven permitiran a los
sistemas menos desarrollados
tener una idea aproximada de la
senda mas adecuada que deben
seguir hasta llegar a una situa-
cion similar a la de los paises con
estructuras financieras mas de-
sarrolladas.

En este sentido, y con los da-
tos disponibles de la contabilidad
financiera que elabora el Banco
de Espana, se pretende cons-
truir, siguiendo la metodologia de
Schmidt et al. (1999), unas tablas
de «relaciones financieras inter-
sectoriales» del sistema financie-
ro espafol que permitan exami-
nar los rasgos mas relevantes de
la evolucion de la estructura fi-
nanciera en nuestro pais.

V. UN ANALISIS
DE LA EVOLUCION DE
LA ESTRUCTURA _
FINANCIERA ESPANOLA
DESDE LA PERSPECTIVA
DE LAS TABLAS DE
RELACIONES
FINANCIERAS
INTERSECTORIALES

Con el fin de lograr un conoci-
miento mas preciso de las rela-
ciones financieras intersectoria-
les de la economia espafola se
ha construido una tabla de doble
entrada que recoge las tenencias
de activos y pasivos financie-
ros, al final de cada afo, de las
principales agrupaciones institu-
cionales, definidas en la conta-
bilidad financiera que elabora
anualmente el Banco de Espana.
Para facilitar el estudio, se ha de-
sagregado el sector de institucio-
nes de crédito en los tres subsec-
tores que lo conforman: Banco
de Espana, otras instituciones
monetarias (OIM) y otras institu-
ciones de crédito (0IC), y el de
empresas no financieras y fami-
lias en: empresas no financieras
y familias e instituciones privadas
sin fines de lucro.

Partiendo de la base de que
los activos de un sector son pa-
sivos de otro, puede establecer-
se una relacion entre los saldos
de los instrumentos financieros
emitidos y adquiridos por cada
una de las agrupaciones institu-
cionales que conforman una eco-
nomia abierta.

Las tablas elaboradas mues-
tran, en sentido horizontal, los
activos financieros en posesion
de un sector que son pasivos de
los sectores de la correspondien-
te columna, distinguiendo los ti-
tulizados de los que no lo son; los
primeros incluyen los valores a
corto plazo, las obligaciones y
los valores de renta variable,
definidos de acuerdo con la deli-
mitacion de las operaciones fi-

nancieras que establecen las
Cuentas financieras elaboradas
por el Banco de Espana. El resto
de instrumentos financieros inte-
gran el grupo de los no tituliza-
dos.

Ademas, las tablas:

1) No incluyen las operacio-
nes sin clasificar, que incorporan
un conjunto variado de operacio-
nes bajo la denominacion comun
de «Otras cuentas pendientes de
cobro o de pago», de caracter re-
sidual y escaso significado eco-
némico.

2) Aparecen en valores abso-
lutos, en miles de millones de pe-
setas, y en relativos, en porcen-
tajes sobre el total, eliminando
las operaciones intrasectoriales
y, en consecuencia, la diagonal
principal no contiene datos.

3) Se han elaborado en cinco
anos diferentes, desde 1983, pri-
mero en el que los datos de la
contabilidad financiera cuentan
con un nivel suficiente de desa-
gregacion, hasta 1998, ultimos
datos publicados en el momen-
to de escribir este articulo. Se
muestran, asi mismo, los corres-
pondientes a los afnos interme-
dios 1985, 1990y 1994, con el fin
de facilitar un mejor conocimien-
to de la evolucioén de la estructu-
ra financiera de la economia es-
panola.

Una primera aproximacion al
estudio de estas tablas lo consti-
tuye el analisis de /la evolucion
del total de activos y pasivos
financieros. De su examen se
desprende que el crecimiento
economico lleva aparejado un
desarrollo financiero mas inten-
SO, CON NUEVOS mecanismos que
facilitan la transmision de flujos,
extension de los mercados, apa-
ricion de un entramado de inter-
mediarios y de mediadores e
irrupcion de la innovacion finan-
ciera, en forma de nacimiento de
instrumentos financieros mas so-
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fisticados y adaptados a las ne-
cesidades de liquidez, seguridad
y rentabilidad de los ahorradores,
lo que posibilita una adecuada di-
versificacion de sus riesgos.

Este proceso de intensifica-
cion financiera, tal como se ha
denominado en un articulo ante-
rior dedicado a cuantificar este
fendomeno en cuatro paises euro-
peos, Estados Unidos y Japdn
(Pampillon, 1998), es un hecho
ampliamente contrastado. Apli-
cado a la situacion espanola, se
observa que, en los afhos estu-
diados y en términos reales, la
relacion entre los activos finan-
cieros totales, una variable fondo
computable al 31 de diciembre y
el PIB generado en ese mismo
ano, ha seguido la evolucion que
se recoge en el cuadron.® 1 (2):

Este proceso no ha tenido, sin
embargo, el mismo reflejo en to-
dos los subsectores financieros
considerados. En efecto, compa-
rando las cifras de los pasivos
financieros, emitidos por los in-
termediarios, se observan cre-
cimientos muy dispares, tal co-
mo muestra el cuadro n.2 2.
Asi, mientras las entidades de
depdsito (OIM) han aumentado
en cinco veces el volumen de fi-
nanciacion obtenida, OIC (esta-
blecimientos financieros de cré-
dito, crédito oficial, sociedades y
agencias de valores y, especial-

mente, instituciones de inversion
colectiva) lo han hecho en mas
de 13 veces y las companias de
seguro han multiplicado las cifras
de 1983 por 23. La menor tasa de
crecimiento anual de las entida-
des de depdsito, tal como mues-
tra la ultima columna, podria sig-
nificar que los bancos estan
perdiendo cuota de mercado en
la intermediacion de fondos, y
eso es valido si se consideran
como entidades aisladas, pero
mucho mas discutible al mirarlos
como empresas matrices de gru-
pos financieros. En este caso, las
OIM pueden seguir estrategias
muy diversas, entre otras, la de
incentivar el desvio de fondos
desde los balances bancarios
hacia otras instituciones como,
por ejemplo, los fondos de inver-
sion, y continuar asi gestionando
un mayor volumen de recursos fi-
nancieros y con menor riesgo de
solvencia, a pesar de la pérdida
aparente de pasivos bancarios.

El conocimiento de la evolu-
cion de la posicion financiera ne-
ta de los sectores y subsectores
considerados en las tablas, co-
mo resultado de restar los por-
centajes, sobre el total, de los ac-
tivos financieros de cada uno de
ellos menos sus correspondien-
tes pasivos, permite examinar los
cambios que se han ido operan-
do en la estructura financiera.

El cuadro n.®2 3 muestra una
posicion deudora neta perma-
nente de las empresas no finan-
cieras, logica consecuencia de
su comportamiento como sector
basicamente inversor en activos
reales, aunque su evolucion sea
decreciente por la reconstitucion
de los beneficios empresariales;
igual saldo ofrecen las adminis-
traciones publicas (AA.PP.), cu-
yas necesidades de financiacion
crecen de manera explosiva has-
ta 1996, momento en que se ini-
cia una etapa de suave consoli-
dacion fiscal. En el lado opuesto,
con una posicion neta perma-
nentemente acreedora, se en-
cuentran las familias, con niveles
relativamente estables que fluc-
tuan en el entorno del 16-18 por
100, y el resto del mundo, que se
mueve entre el 2,5y el 4,5 por
100.

El resto de los sectores son
financieros y, dada su actividad
fundamentalmente intermediado-
ra, no ofrecen posiciones cuanti-
tativamente relevantes; de he-
cho, la suma de todas ellas,
deudoras o acreedoras, solo su-
pera el 1 por 100 en dos de los
cinco ahos considerados.

La evolucion seguida por ca-
da sector nos ayuda también a
conocer los cambios mas rele-
vantes que se estan producien-
do en la estructura financiera.

PROCESO DE INTENSIFICACION FINANCIERA EN ESPANA
(Activos financieros totales, AF, con relacion al PIB, en porcentaje)
05 e G e e i e e e G e e e

CUADRO N.2 1

AF (%) PIB (%)

AF/PIB X 100

88.392
112.195

22.235
28.201
50.145
64.789
82.635

397,5
397,8
415,0
500,8
600,7

208.102
324.470
496.415

(*) En pesetas.
Fuente: Banco de Espana (varios anos), Cuentas financieras, y elaboracion propia.




CUADRO N.2 2

VARIACION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (1983-1998)
(En mm de pesetas)

N s s o  p a i e el i e
Sector 1998 1983 1998/1983 Tasa anual (en porcentaje)

122.701 24.542 5,00
42.348 3.186 13,29
19.418 833 23,31

11,33
18,82
23,36

Fuente: Banco de Espana (varios anos), Cuentas financieras, y elaboracion propia.

CUADRO N.2 3

EVOLUCION DE LA POSICION FINANCIERA NETA (*) DE LAS AGRUPACIONES INSTITUCIONALES
(En porcentajes)
o A S e e e e R e [ e e 1 P i

Resto del
mundo

Companias
seguros

Empresas no

oM olc " :
financieras

Familias

0,32 0,12
0,70 0,26
0,60 0,02
0,04 —

(1,99) (0,16)

16,43 4,12
17,87 2,53
16,45 3,20
16,62 4,56
17,99 3,84

(*) Activos menos pasivos financieros. Entre paréntesis cuando la posicion es negativa.
Fuente: Banco de Espana (varios afos), Cuentas financieras, y elaboracion propia.

Comenzando por el Banco de
Espana, los porcentajes de las
tablas de relaciones financie-
ras intersectoriales muestran una
considerable y continua caida,
en términos relativos, tanto de
los activos como de los pasivos,
a pesar del intenso crecimiento
en valores absolutos de los anos
ochenta. Esta evolucion refleja,
por un lado, la pérdida de peso
del dinero legal dentro del total
de instrumentos financieros y
la fuerte reduccién operada en el
coeficiente de caja al inicio de
la década de 1990, y por otro, la
menor financiacion otorgada a
las administraciones publicas,
que cae un 85 por 100 en el ca-
so de los activos no titulizados
—prueba fehaciente de los efec-
tos de la autonomia del Banco de
Espana—, y de la estabilizacion

del crédito a los bancos. Esta
pérdida de importancia relativa
del balance del banco central
dentro de la contabilidad finan-
ciera del pais es otro ejemplo pa-
radigmatico del desarrollo finan-
ciero de la economia.

Asi mismo, se detectan cam-
bios importantes en la conducta
del subsector Otras instituciones
monetarias (OIM), que integra a
las entidades de depdsito y a los
fondos de garantia de depdsitos,
aunque estos ultimos tienen un
volumen practicamente irrelevan-
te en el conjunto. La pérdida de
peso de su balance, especial-
mente intensa en los ultimos
anos, se debe a la fuerte caida
producida en la cuota de los pa-
sivos financieros procedentes de
las familias, y ello a pesar del es-
fuerzo realizado en la titulizacion,

en la busqueda de fuentes exte-
riores de financiacion y en la to-
ma de fondos de los inversores
institucionales.

Por el lado de los activos fi-
nancieros, se observa una con-
tinua reduccion frente al Banco
de Espanfa, consecuencia légica
de un coeficiente de caja menor
y de la amortizacion creciente de
los CBE, y de las menores nece-
sidades relativas de fondos de
las administraciones publicas y
de las empresas, que no han lo-
grado compensar los ligeros in-
crementos de las demandas de
las familias y del sector exterior.

La creciente importancia de
los intermediarios financieros no
bancarios, en relaciéon con las
entidades de depdsito, en las tres
principales economias europeas
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(Schmidt et al., 1999), se consta-
ta, asimismo, al analizar las tablas
de relaciones intersectoriales del
sistema financiero espanol. El
peso del subsector Otras institu-
ciones de crédito (oIC), formado
por los establecimientos financie-
ros de crédito, el crédito oficial y
las instituciones de inversién co-
lectiva, ha tenido un crecimiento
muy intenso por la espectacular
expansion de este ultimo grupo
de instituciones.

La adquisicion de acciones de
las sociedades de inversion mo-
biliaria y, sobre todo, de las par-
ticipaciones en los fondos de in-
version por parte de las familias,
explica todo el aumento, que in-
cluso ha permitido compensar
las desinversiones llevadas a ca-
bo en el subsector por el sistema
bancario y las administraciones
publicas. Es interesante llamar la
atencion sobre el radical cambio
en los pasivos financieros emiti-
dos: los no titulizados pierden pe-
so significativamente, mientras
los titulizados suponen mas del
80 por 100. La desintermediacion
bancaria y financiera tiene aqui
uno de sus mas destacados pro-
tagonistas.

Cabe preguntarse hacia qué
sectores han canalizado las OIC,
basicamente las instituciones de
inversion colectiva como maxi-
mas receptoras de fondos, esa
cuantiosa financiacion. Lo han di-
rigido, por este orden, hacia: el
sistema bancario, las administra-
ciones publicas y el sector exte-
rior, mientras que han reducido el
peso de la financiacioén a las fa-
milias y mantienen estable la ca-
nalizada hacia las empresas.

Un estudio mas preciso de las
relaciones entre OIM y OIC pare-
ce indicar un viaje de ida y vuel-
ta de los fondos. Las OIM favore-
cieron, inicialmente, el desvio de
parte de sus depdsitos hacia las
instituciones de inversion colecti-
va, y en los afnos noventa se han

financiado con volumenes cre-
cientes de ellas, ante la deman-
da de crédito bancario.

Tal como ya se comento, /as
empresas de seguros se han ca-
racterizado por su permanente
posicion financiera neta negati-
va, que puede ser explicada por
su tradicional papel de inverso-
res en activos reales, especial-
mente en inmuebles. Este saldo
acreedor, que crece lento pero
continuamente, coexiste con la
mayor expansion relativa de es-
te sector, en el periodo 1983-
1998, frente al resto de los finan-
cieros.

La demanda creciente de se-
guros de jubilacion y de vida, por
parte de las familias, marca una
via de amplio recorrido futuro pa-
ra las empresas del sector, si se
tiene en cuenta que la relacion
con respecto al PIB no alcanza en
Espana el 20 por 100, mientras
que en Francia y Alemania ya su-
pera el 40.

La inversion financiera de las
empresas de seguros se ha ca-
nalizado hacia deuda publica, las
OIM y, en menor medida, el sec-
tor exterior y las empresas no fi-
nancieras.

Durante el periodo 1983-1998
se han producido cambios muy
notorios en la instrumentacion de
la permanente necesidad de fi-
nanciacion del sector de las ad-
ministraciones publicas, que han
tenido efectos muy relevantes en
el desarrollo de la estructura fi-
nanciera de nuestro pais. Entre
ellos destacan:

1) Elintenso proceso de titu-
lizacion, que alcanza en 1998 el
85 por 100, cuando 15 anos an-
tes suponia tan solo un 30, ha in-
ducido un fuerte desarrollo de los
mercados financieros.

2) La financiacion recibida
del Banco de Espana ha pasado
desde el 44 por 100 en 1983 a

menos del 5 en 1998. Esta re-
duccion de la dependencia finan-
ciera del Banco suponia una con-
dicion necesaria para que éste
pudiera instrumentar una politica
monetaria activa y autbnoma res-
pecto al Gobierno.

3) Las entidades bancarias
se convirtieron en las principales
suministradoras de fondos a las
administraciones publicas, com-
pensando el creciente déficit y el
recorte del Banco de Espaha. De
hecho, en 1990, las OIM mante-
nian casi los dos tercios del total
de los pasivos financieros emiti-
dos por las administraciones pu-
blicas.

4) Frente a la situacion des-
crita, las AA.PP. han logrado di-
versificar, en los ultimos afos,
sus fuentes de financiacion, de
forma que, en 1998, sus tenen-
cias de pasivos se reparten entre
un 35 por 100 para las OIM, un 24
para el sector resto del mundo y
un 23 para las OIC. La concentra-
cion es menor que antes, pero to-
davia intensa, ya que supone
mas de un 80 por 100 entre los
tres citados.

Todos estos cambios no nos
deben hacer olvidar que, a pesar
de los esfuerzos realizados para
el logro de la consolidacion fiscal,
las AA.PP. contindan siendo el
sector con una posicion financie-
ra neta negativa mas cuantiosa,
y ello requerira continuar reali-
zando ajustes presupuestarios
que, una vez llevados a cabo, in-
duciran nuevos cambios en la es-
tructura financiera.

En la evolucion de la finan-
ciacion facilitada a las empresas
no financieras, no se observan
cambios estructurales sustancia-
les, y si algunas tendencias que
merecen senalarse:

e Una pérdida significativa de
cuota en la financiacion total de
8 puntos, que puede ser debida,
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inicialmente, a la fuerte deman-
da de fondos de las AA.PP. y, ya
mas recientemente, a la recupe-
racion de los beneficios empre-
sariales y, en consecuencia, a
una menor necesidad de fondos
externos.

* Aunque a lo largo del perio-
do han ido perdiendo paulati-
namente peso en la financiacion
total, del 53 al 43 por 100, las en-
tidades bancarias son los prin-
cipales prestamistas. El sector
exterior, por el contrario, ha ido
incrementando su cuota de finan-
ciacion hasta superar en 1998 el
25 por 100. Las familias mantie-
nen una cierta estabilidad, con
una caida importante en la crisis
de 1994, de la que se recuperan
parcialmente en los ultimos afos.

e Los datos anteriores apun-
tan a que el modelo de interme-
diacion bancaria es el que mas se
aproxima al sistema financiero
espanol, y ello a pesar de la fuer-
te caida de la cuota de los instru-
mentos no titulizados. El ligero
aumento de los activos titulizados
en poder de los sectores no finan-
cieros, en los ultimos anos, pare-
ce mostrar también que los mer-
cados financieros estan ganando
una cierta importancia.

Las familias y las instituciones
privadas sin fines de lucro cons-
tituyen el subsector que mas
contribuye a la financiacion de la
economia. Ademas de su propio
ahorro financiero neto, obtienen
recursos de las OIM y de las em-
presas no financieras, aunque
el peso de éstas ha caido con
fuerza en los ultimos anos. Con
todos ellos realizan una amplia
actividad financiera: adquieren
cuantias notables, aunque decre-
cientes, de activos de las OIM, y
también de las OIC (3), pero en
mucha menor medida y ahora con
tendencia creciente. El volumen
de seguros en su poder aumenta
en los ultimos anos, y los activos
sobre empresas no financieras

han caido con fuerza hasta 1994,
recuperandose desde entonces.

Las familias han ido incorpo-
randose al proceso de tituliza-
cion, pasando sus tenencias to-
tales de valores del 20 por 100 en
1983 a mas del 43 en 1998, es-
pecialmente durante los 4 anos
ultimos, como consecuencia de
la adquisicion masiva de partici-
paciones en fondos de inversion
y de acciones de bancos y de em-
presas no financieras nacionales
y, en menor medida, de compa-
Aias extranjeras.

En menor cantidad que las fa-
milias, el sector resto del mundo
ha mantenido una posicidon neta
positiva en el periodo 1983-1998.
Por un lado, ha emitido pasivos
financieros que han adquirido las
entidades bancarias y las empre-
sas y, en menor medida, el Ban-
co de Espana, los fondos de
inversion, las familias y las com-
panias de seguros. Los pasivos
financieros titulizados han creci-
do de manera significativa, hasta
situarse en niveles del 36 por
100. Por otro, ha facilitado finan-
ciacién en cuantias relevantes a
las entidades de depdsito, em-
presas no financieras y AA.PP.,
aumentando el porcentaje de ac-
tivos titulizados desde el 10 por
100 en 1983 al 46 en 1998.

VI. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

El abandono en el que ha vi-
vido el estudio de la influencia del
sistema financiero en la econo-
mia real, cuyo papel era conside-
rado como irrelevante por una
gran mayoria de economistas, ha
sido superado en los ultimos
anos gracias a la atencion que se
ha comenzado a prestar a la in-
terrelacion entre estructura finan-
ciera y desarrollo econdmico.

El estudio de esta interrela-
cion ha llevado a muchos autores

a observar una elevada correla-
cion entre el nivel de crecimiento
y el tamano del sistema financie-
ro, y a insistir en la relacion de
causalidad sector financiero-eco-
nomia real.

El conocimiento de la diversi-
dad historica de las estructuras
financieras nacionales, incluso
de similar nivel de desarrollo,
constituye el objeto de atencion
de muchos de los trabajos reali-
zados para hallar el camino mas
adecuado para los paises toda-
via en fase de desarrollo o que
caminen hacia un sistema de
economia de mercado. De esta
diversidad histdrica surgen dos
modelos tedricos perfectamente
definidos: el basado en el merca-
do y el intermediado.

La literatura anglosajona se
centré en el analisis del modelo
basado en el mercado y, mas
concretamente, en la estructura
de capital de las empresas, exa-
minando las condiciones que de-
bia reunir aquél para operar
eficientemente, sin tomar en con-
sideracion el papel y las ventajas
que aportan los intermediarios
financieros, a los que solo recien-
temente han comenzado a pres-
tar interés. La polémica abierta
acerca del tipo de modelo que
aporta una mayor eficiencia no
parece tener una respuesta con-
cluyente. Por una parte, algunos
autores senalan que no puede
afirmarse que uno sea mejor que
el otro, y en segundo término, sur-
ge una nueva polémica acerca de
la posible tendencia hacia una
convergencia futura de los siste-
mas financieros y, en el caso de
que esto se acepte, de cual va a
ser el modelo al que parece incli-
narse la solucion ecléctica.

Examinado el estado de la
cuestion, y ante la falta de res-
puestas concluyentes que expli-
quen estos fendmenos, parece
imprescindible, tal como senala
Levine (1997), profundizar antes
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en el conocimiento de las es-
tructuras financieras y tratar de
observar los cambios que conlle-
va su evolucion. Con este fin, se
han construido unas «tablas de
relaciones financieras intersec-
toriales» de la economia espa-
fola, referidas a los ahos 1983
y 1998 y a tres intermedios: 1985,
1990 y 1994. De su analisis se
han podido extraer algunas con-
clusiones que, en sintesis, se re-
cogen a continuacion:

1. Aligual que en otros pai-
ses, Espana ha seguido un inten-
so proceso de intensificacion
financiera, medida ésta por la re-
lacién entre los activos financie-
ros totales y el PIB, de forma que,
en el ano 1998, la ratio era de 6
veces.

2. El volumen de intermedia-
cion de los distintos subsectores
financieros no ha seguido una li-
nea similar de crecimiento en el
periodo 1983-1998. Los pasivos
de las OIM se han multiplicado
por 5, mientras los de las OIC lo
han hecho por mas de 13y los de
las compahias de seguros por
mas de 23.

3. La evolucion de la posicion
financiera neta, activos menos
pasivos financieros, muestra en
todo el periodo que familias y, en
menor medida, el sector exterior
son los que facilitan financiacion
a las AA.PP. y empresas no finan-
cieras. Las primeras han segui-
do una senda de fuerte creci-
miento de su cuota, sélo roto en
los ultimos ahos, mientras las
empresas han ido reduciendo el
peso de su posicion respecto al
total de activos financieros. Los
sectores financieros ofrecen po-
siciones porcentuales escasa-
mente relevantes, dada su con-
dicion de intermediarios.

4. La pérdida de importancia
del Banco de Espana en rela-
cion con el conjunto de los acti-
VoS y pasivos financieros es una

prueba contrastada del desarro-
llo financiero de la economia es-
panola.

5. La reduccion de cuota del
sistema bancario, especialmente
en los ultimos anos, y la crecien-
te importancia de los intermedia-
rios financieros no bancarios son
también una consecuencia del
desarrollo financiero. En el caso
espanol, han sido las institucio-
nes de inversion colectiva las
protagonistas de este cambio es-
tructural.

Sin embargo, dado que mu-
chas de estas instituciones se in-
tegran en grupos financieros per-
tenecientes a bancos, el analisis
en términos de entidad individual
difiere considerablemente del rea-
lizado como cabeza o empresa
matriz del grupo financiero. En
este sentido se podria hablar de
un trasvase de fondos desde el
balance bancario hacia su admi-
nistracion por una entidad gesto-
ra dependiente del propio banco
que, ademas, se convierte en
prestamista de éste, al facilitarle
ahora una parte de los fondos re-
cibidos.

6. La actividad financiera de
las AA.PP., acuciadas por una
permanente y creciente necesi-
dad de fondos, ha tenido, en el
periodo, efectos muy notables
sobre la estructura financiera. El
intenso proceso de titulizacion ha
posibilitado el fuerte desarrollo
de los mercados financieros y la
reduccion de la dependencia de
los anticipos y préstamos del
Banco de Espana, quien, una
vez liberado de esa penosa car-
ga, ha podido acometer una po-
litica monetaria auténoma. El re-
curso mayoritario de las AA.PP. a
las OIM, en el cambio de década,
dio paso posteriormente a una
mayor y todavia incompleta di-
versificacion.

7. La apreciable reduccion en
el periodo de la cuota de finan-

ciacion recibida por las empresas
no financieras, junto con la pér-
dida paulatina de peso de las en-
tidades bancarias como presta-
mistas y el apreciable aumento
de la financiacion exterior, no im-
piden afirmar que el sistema fi-
nanciero espanol se aproxima
mas al modelo de intermediacion
bancario que al basado en el
mercado.

8. A partir de 1994, las fami-
lias han impulsado el proceso de
titulizacion, adquiriendo masiva-
mente valores de renta variable
en forma de participaciones en
fondos de inversion y acciones
de empresas nacionales y ex-
tranjeras. También el sector ex-
terior ha incrementado la emision
y adquisicion de instrumentos fi-
nancieros titulizados.

NOTAS

(*) Agradezco a Maria Jesus Guijarro su
valiosa ayuda en la elaboracion de las tablas
de relaciones financieras intersectoriales.

(1) De hecho, el modelo actual en Suiza
y Holanda es ahora mas proximo al de los
paises anglosajones que al aleman, tradicio-
nalmente seguido por aquéllos (OCDE, 1995).

(2) En este caso, es mejor utilizar el vo-
lumen total de activos financieros, incluidos
los de las operaciones intersectoriales, ya
que se trata de medir el uso generalizado de
instrumentos financieros.

(8) Parece existir en los afos noventa
una sustitucion de unos activos por otros, ya
que la suma de las cuotas que las familias
mantienen sobre OIM y sobre OIC permane-
cen estables en los afios de esa década.
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INTERSECTORIALES

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1983

PAS. FINANC. BANCO DE ESPARA

QTRAS INSTIT MONET

(Millones de pesetas)

OTRASINSTIT.CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMNISTR. PUBLICAS

ENPR.NO FINANCIERAS FAMILIAS RESTO DEL MUNDO

n 1t il

oTH
ACT FINANC. Noftulzados ~ Thuizaobs Mo fiulzados

A. BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT. MONET....
C. OTRAS INSTIT. CREDITO
D. EMPRESAS SEGURO ...
E. ADMINISTR. PUBLICAS ...
F. EMPR. NO FINANCIERAS..

18036
168
172

018
1266
15443

7409
28662
142991
30433

G, FAMILIAS ..
- H. RESTO DELMUNDO ..

18544 229872

2 kKl ki il 4 i &
Tiulzados ~ Nofiuizados  Tilgades  Mofiuizados  Tiizados  Nothzacks  Thudzados

4085

68,9

15325
3836
16

5816

212
1382
249
4805

19795
435 1433

11544

15546 28389 50087

fn Bt n n 0
NoTiulzados ~ Thuizados ~ Nofiulzades  Tiuizados o tlzados

1.750,3
1094
1239
RATK]

26738

23082 1017
746 13
1216 08
05
4040

247942
32844
66,8
34397
82411
230182

1333

102407 44763 6048 717706

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1983

(Porcentaje sobre el total)

PAS FIVANC. BANCODE ESPANA

OTRAS INSTIT. MONET

QTRASINSTIT CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMNISTR, PUBLICAS

EMPA.NO FINANCIERAS FAMLIAS RESTODEL MUNDO

in 1 n

ACT FINAKC. Noffuleados ~ Tiulzados  Nofiulzados

A, BANCO DE ESPANA....

B, OTRAS INSTIT. MONET.
C. OTRAS INSTIT. CREDITO
D. EMPRESAS SEGURO

E. ADMINISTR. PUBLICAS ..
F. EMPR. NO FINANCIERAS..
G. FAMILIAS

H. RESTO DEL MUNDO

TOTAL ...

2 kil ki L 4 5 ]
Tizados ~ Noffulzades  Tiuzados  Noffulzados  Tiuizados  Noftuizados  Tiulzados

197
049
0,00

] § m 7; & §

NoTiulzados ~ Thulzados ~ Mofiulzades  Tiulzades  Noitulzados  Tilzados

1,94
130
0,08

22
0,14
0,16




TABLAS DE RELACIONES FINANCIERAS INTERSECTORIALES
ANOS 1983, 1985, 1990, 1994 Y 1998 (continuacién)

ACT.FINANC.

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1985
(Millones de pesetas)

BANCODEESPANA OTRAS INSTIT. MONET OTRASINSTIT CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMMSTR, PUBLICAS EMPR. NO FINANCIERAS FAMILIAS

RESTODEL MUNDO

2 kil ki 4 4 in 3 fn it I} ?f L

Ttlzados  Noffuizadss — Thlzaos  Noffuloados  Tiuzades  Noffulzados  Tiukzados  NoThuizados  Tiulzades  Nothlzades  Tidzados  Mothuizados

A BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT. MONET....
C. OTRAS INSTIT. CREDITO .
D. EMPRESAS SEGURO

E. ADMINISTR. PUBLICAS

F. EMPR. NO FINANCIERAS...

45900
2758
2A78

3194

100462 54323
14619 11374
383 | -

52,7
1572
2747

2.946,0
1063
1830

120
2416

10948
3497
183295

32218
290531

24140 16.665,3

L

Tiufzacos

1429
159
28
26,4
5819
1050

8750

321638
49425
9006
49436
106846
29.858,9
9.1726

99.086,8

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1985
(Porcentaje sobre el total)

ACT. FINANC.

PAS, FINANC. BANCODE ESPAA OTRAS INSTIT. MONET. QTRASINSTIT.CREDITO EMPRESAS SEGURD ADMNISTR. PUBLICAS EMPR. NO FIVANCIERAS FAMILIAS

RESTODEL MUNDO

i 1t bl 2 & 3 L 4 o i én it n n Ll

Noftulzados  Thizases  Noftuzados  Thlzadss  Noffulzass  Truzaoks  Noffulzades  Truzados  Nothuzadhs — Thidzados  NoThuizasds  Tudzados  Noftlzadss  Twloades  Noftulzadhs

A. BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT. MONET.

C. OTRAS INSTIT, CREDITO .
D. EMPRESAS SEGURO

E. ADMINISTR. PUBLICAS

F. EMPR. NO FINANCIERAS...
6. FAMILIAS

H. RESTO DEL MUNDO

463
028
022
032
057

10,14
148
0,04

190
017
021

[
Tilizados

58
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TABLAS DE RELACIONES FINANCIERAS INTERSECTORIALES
ANOS 1983, 1985, 1990, 1994 Y 1998 (continuacién)

ACT FINANC.

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1990
(Millones de pesetas)

PAS, FINANC. BANCO DE ESPAIA OTRAS INSTIT. MONET. OTRASINSTIT.CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMINSTR. PUBLICAS EMPR.NO FINANCIERAS FAMILIAS

RESTO DEL MUNDO

n 1t bl 2 kil i 4 4 i & fn o n 1

Notiuzadss  Thuzados  Noftuades  Tulzados  Nofiuizaoos  Thuzaces  Noffulzados  Tiufzades  Nofhuasos  Tiulzadss  NoTiuizases  Tiwleades  Nolulzades

A, BANCO DE ESPAA

B. OTRAS INSTIT MONET.....
~ C. OTRASINSTIT.CREDITO .
D, EMPRESAS SEGURO

E. ADMINISTR. PUBLICAS

F. EMPR.NO FINANCIERAS...
6. FAMILIAS

H. RESTO DEL MUNDO

21449
13842
906,6

1.0422
— 40621 3690 11.2066
1265 i = = 8599
97 %3 401 315 7890
11421 08 10081 1401 =
%79 5622 22896 4042
40535 22068 1724 16462

7632

166336
42844

18785 124369
6090 28675
266 908 -
8161 4649 1649
LIRS - 76869
22510 25034 61448
10993 51640

24341
79346
313458

20735

50109 37760 7.9283 76839 49706 176572 266540 152113 252363

b

Tilzados Mo fulzaces

53476
32628
2414
245
366,5
13259

108289

Titulzados

02
5231
30,1
496
1087
10121
3817

105044
56.802,5
11,0637

37280

6.2997
20154
55,6726
18,8444

21064 185.0207

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1990
(Porcentaje sobre el total)

ACT FINANG.

PAS, FINANC. BANCODE ESPANA OTRAS INSTIT. MONET. OTRASINSTIT. CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMINSTR. PUBLICAS EMPR.NO FINANCIERAS FAMILIAS

RESTO DEL MUNDO

n t h Fd kil ¥ il 4 o 8 bn a I 7t
Noffuizades ~ Thizades  Nothoados  Tlzados  Nofilaades — Thzados  Nofidzacbs — Thuizachs  Notlzados — Truizacos  NoThoades  Tiulzades  Noluizados

A. BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT. MONET......
C. OTRAS INSTIT, CREDITO .
D. EMPRESAS SEGURO ..

E. ADMINISTR. PUBLICAS

F. EMPR. NO FINANCIERAS
G. FAMILIAS

H. RESTO DEL MUNDO

TOTAL

075
049

606 899 102 672
046 2% 03 195
04 012 080 -

- 02

382

&

Tilzados Mo ttuizados

1,76
013
0,15

020

o
Tituzados

29



TABLAS DE RELACIONES FINANCIERAS INTERSECTORIALES
ANOS 1983, 1985, 1990, 1994 Y 1998 (conclusion)

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1994
(Millones de pesetas)

PAS, FIVANCG BANCODE ESPAA OTRAS INSTIT. MONET. OTRAS INSTIT.CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMNISTR, PUBLICAS EMPR NO FINANCIERAS FAMLIAS RESTODEL MUNDO

in it Fil 2 & Ki i 4 In b fn it n t b

ACTFHANG Nottuizachs ~ Thuizados ~ Nofiuizados — Thzaoks ~ Nofiufzades  Tiufzades  Nofhlzaobs  Tivloabs  Nofiuizados — Tiuloaos  MoTiwfoados — Thlzaods  Nofilzasos  Titscds  Nofiulzados  Tuizados

A. BANCO DE ESPARA...... . 5.0486 i | 21341 ; 2 144145
B. OTRAS INSTIT. MONET.... . 4287, = 33723 ! A 47778 141105 219275 26316 194034 126320 19347 856878
C. OTRAS INSTIT. CREDITO . 70739 - i 429 5325 25950 9378 13765 7930 4153 188668
D. EMPRESAS SEGURO ; , 15702 6594 386 — 25136 3684 18805 - 4649 1942 81676
E. ADMINISTR. PUBLICAS .. . 20584 26880 1577 11449 ; - - 7858 920 1572 = 1624 81948
F. EMPR.NO FINANCIERAS. .42 77602 6256 1.0802 11066 12730 : 51 181 — — 9547 20605 26534 273830
G. FAMILIAS . BA754 40.0892 35498 3 102088 75173 5 13291 14530 32613 39959 16946 80.716,0
H. RESTO DEL MUNDO ...... : 132485 19690 . 6 11617 58310 93464 2645, 42.502,1

783786 72135 63076 125220 89516 11183 94996 313774 347702 197668 33.184, 4411 59927 2859327

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1994
(Porcentaje sobre el total)

PAS, FINANC, BANCO DE ESPAA OTRAS INSTIT. MONET QTRASINSTIT. CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMINISTR. PUBLICAS EMPRNO FIVANCIERAS FAMLIAS RESTODEL MUNDO

in 1t n A Kl ki & 4 i i én o n n il

ACT FIVAYC Nottizados ~ Thuizados ~ Nothizades — Trulzados — Nothlaos — Tiufzades  Nothizaks — Thizas  Notuizaces  Thzaoos  NoTmloaohs  Truizadss — Nofiulzados  Tiuizadss  Notiuizaes

A. BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT, MONET... , 180 ‘ . ; : ] ] . : 088 2997
C. OTRASINSTIT, CREDITO . - , . . . 015 660
D. EMPRESAS SEGURO e 0, 001 007 286
E. ADMINISTR. PUBLICAS .. 040

F. EMPR. NO FINANCIERAS. ; 038

G. FAMILIAS

H. RESTO DEL MUNDO ..
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TABLAS DE RELACIONES FINANCIERAS INTERSECTORIALES
ANOS 1983, 1985, 1990, 1994 Y 1998 (conclusién)

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1998
(Millones de pesetas)

PAS FIVANG, BANCO DE ESPAA OTRAS INSTIT. MONET OTRASINSTIT. CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMINISTR. PUBLICAS EMPA.NO FINANCIERAS FAMILIAS RESTODEL MUNDO

in 1t bl 2 Kl K & 4 5 bn o n n L

FR— 7 .
ACTFNAK Noftulzados  Thgades  Nothlgados  Tulzados  Noftuioados  Thucaohs  Noffulzados  Thulpados  Nofuizachs Tz NoTiuizados ~ Tioados ~ Nofiuzados  Tiulzades  No'tuzados

A BANCO DE ESPANA... = 86769 740 158837
B. OTRAS INSTIT. MONET. ‘ 565, 7 46891 153044 314716 43245 320758 141268 39425 113.9834
C. OTRAS INSTIT. CREDITO i 463, 829 12797 27500 26332 15332 19149 63463 416263
D. EMPRESAS SEGURO ..... d 8738 18605 919 48858 3458 21372 — 19396 11539 162171
E. ADMINISTR. PUBLICAS .. 127, 05 8198 4376 - 760 14507 1075 - 1677 97595
F. EMPR. NO FINANCIERAS.. ; 119934 16214 6957 27104 7 634f - - 86840 74800 65428 430402
G. FAMILIAS 628, 42358 95734 5824 205422 154647 | 1 788 27655 113314 21266 22637 1251412

H. RESTO DEL MUNDO .. i 255258 49506 2 13469 2 13060 121533 149480 36968 - 136063

1035249 19757 66029 H57449 178634 15547 8615 471145 459265 368250 46118, 36.2648 204909 439.2579

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS (excluidas las operaciones intrasectoriales). 1998
(Porcentaje sobre el total)

PAS, FIVANC, BANCO DE ESPANA OTRAS INSTIT. MONET. OTRAS INSTIT.CREDITO EMPRESAS SEGURO ADMINISTR. PUBLICAS EMPRNO FINANCIERAS FAMILIAS RESTO DEL MUNDO

n it il bd K} ki Ll 4 in it b it n t b o
ACT FIVAYC Nofivizados ~ Tizacos  Noflizados  Thulzaoks  Nolidzades  Trlpados Nofivicados —Tiukados  Nofioades — Tuizados  NoTiuizadhs Thoados  Nofiioades — Tiuizases  Nothdzados Tilzados

A. BANCO DE ESPANA

B. OTRAS INSTIT. MONET....

C. OTRAS INSTIT CREDITO

D. EMPRESAS SEGURO

E. ADMINISTR. PUBLICAS ..

F. EMPR. NO FINANCIERAS.

G. FAMILIAS .. , . ) . j 52 284
H. RESTO DEL MUNDO .

100,00

(1) El guion significa que no existen activos o pasivos en poder del sector o subsector.
(2) Cuando figure 0,00 existen activos o pasivos financieros pero su cuantia es irrelevante.
Fuente: BANCO DE ESPANA (Cuentas financieras) y elaboracion propia.
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Resumen

El creciente interés de los investigadores econdémicos por
el diseno de los sistemas financieros viene justificado por las
recientes aportaciones acerca de los efectos de la financiacion
en el crecimiento economico.

El articulo repasa el «estado de la cuestion» examinando:
1) las implicaciones de la estructura financiera en la economia
real; 2) los dos modelos de financiacion considerados como
clasicos en la evolucion de los sistemas financieros: el que in-
tercambia los fondos en los mercados y el que los intermedia
a través de las entidades bancarias, y 3) la posibilidad de la
convergencia hacia un modelo comun.

La situacion actual del conocimiento aconseja intensificar
la investigacion, para desarrollar bases analiticas sdlidas y, en
este sentido, el articulo estudia los cambios operados en la es-
tructura financiera espanola, en el periodo 1983-1998, median-
te unas tablas de relaciones financieras intersectoriales elabo-
radas para el ano inicial y el Ultimo, y para los intermedios 1985,
1990 y 1994.

Palabras clave: estructura financiera, sistema financiero, cuen-
tas financieras, activos y pasivos financieros y tablas de
relaciones financieras intersectoriales, Espana.

Abstract

The increasing concern of the economic researchers about
the financial systems design is justified in the last contributions
to the effects of finance to economic growth.

This article reviews the present state of the matter, exami-
ning: 1) the financial structure implications for the real economy;
2) the two classics financial models in the evolution of financial
systems: the market-based and the bank-based, and 3) the
possibility to converge on a unique model.

The present situation of knowledge recommend to inten-
sify the research to develop solid and analytical bases and, in
this sense, the article deals with the changes happened to the
Spanish financial structure, from 1983 to 1998, with the help of
prepared intersectoral financial relationship tables for five ye-
ars: 1983, 1985, 1990, 1995 and 1998.

Key words: financial structure, financial system, financial ac-
counts, financial assets and liabilities, intersectoral finan-
cial relationship tables, Spain.

JEL classification: GO0, G20.
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