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SOBRE LA ACTIVIDAD BANCARIA
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I. INTRODUCCION

N los ultimos quince ahos el
sistema financiero espanol
ha experimentado una pro-
funda y radical transformacion. A
titulo meramente ilustrativo, ca-
be recordar los procesos de fu-
sion entre grandes bancos y en-
tre cajas de ahorros de pequeia
y mediana dimension, el espec-
tacular crecimiento de la inver-
sion institucional y en especial de
los fondos de inversion, la expan-
sion del mercado bursatil y la cre-
ciente apertura financiera al ex-
terior de la economia espanola.
En ese mismo periodo se ha cul-
minado también el proceso de li-
beralizacion de la actividad ban-
caria iniciado a mediados de los
setenta, se han eliminado las tra-
bas a los movimientos de capital
y se ha iniciado la tercera etapa
de la UEM que culminara con la
implantacion del euro, eliminan-
do asi uno de los factores expli-
cativos de la todavia reducida
integracion de los sistemas finan-
cieros europeos.

En este articulo se analizan
los cambios que se han produci-
do en los flujos financieros de la
economia espahfola en los Uulti-
mos quince anos, utilizando para
ello las Cuentas Financieras que
publica anualmente el Banco de
Espana. El objetivo principal del
articulo es, no obstante, determi-
nar la incidencia de tales cam-
bios sobre las entidades banca-
rias y, mas concretamente, si
dicho proceso ha condicionado
los flujos de crédito. No en vano,
una de las cuestiones relaciona-
das con la actividad bancaria que
ha sido objeto de discusién en los

ultimos afos ha sido la del decli-
ve de la banca tradicional, enten-
diendo como tal la pérdida de pe-
so de las entidades bancarias
—bancos, cajas de ahorros y co-
operativas de crédito— tanto en
la captacion de fondos como en
la financiacion de la economia.

Il. CAMBIOS
EN LOS FLUJOS
FINANCIEROS 1985-1998

Lo primero que llama la aten-
cion cuando se analizan los flu-
jos financieros de la economia
espanfola en los ultimos tres lus-
tros es, precisamente, el signifi-
cativo crecimiento de la actividad
financiera en dicho periodo. Bas-
te senalar en este sentido que los
activos financieros han pasado
de suponer un 424 por 100 del
PIB en 1985 a estar por encima
del 600 por 100 en 1998 (ver gra-
fico 1)

El crecimiento de la actividad
financiera ha sido, ademas, una
constante a lo largo del periodo
objeto de estudio. De hecho, uni-
camente en los afos 1986y 1994
tuvo lugar un retroceso en la
participacion de los flujos finan-
cieros en el PIB, imputable en am-
bos casos basicamente al com-
portamiento del sector exterior.
Asi, en 1986, y en un claro con-
texto de depreciacion del tipo de
cambio de la peseta, los agentes
economicos cancelaron de forma
generalizada sus niveles de en-
deudamiento frente al exterior,
provocando la consiguiente dis-
minucion en el grado de profun-
didad financiera. La crisis que
registré el mercado de deuda pu-

blica espanol en 1994 y la salida
del mismo de buena parte de los
inversores extranjeros puede con-
siderarse, a su vez, el principal
factor explicativo de la caida en
cerca de seis puntos porcentua-
les del PIB de la actividad finan-
ciera en dicho aho.

La creciente profundidad fi-
nanciera de la economia espafo-
la no hace sino reflejar factores
tales como la apertura al exterior,
el desarrollo de nuevos merca-
dos (como el de deuda publica) y
la reforma y modernizacion de al-
gunos de los mercados ya exis-
tentes (como el bursatil). En ulti-
ma instancia, el mayor peso de lo
financiero pone de manifiesto el
mayor grado de desarrollo eco-
némico alcanzado por la econo-
mia espafola en las ultimas dé-
cadas.

1. Los sectores
institucionales

El peso de los diferentes sec-
tores institucionales en los flujos
financieros ha experimentado
también cambios significativos
desde 1985 (cuadro n.2 1). En
sintonia con la progresiva aper-
tura al exterior de la economia
espafola, la participacion del
sector exterior ha experimentado
un fuerte crecimiento, suponien-
do en la actualidad el 14 por 100
de los activos y el 11 por 100 de
los pasivos financieros, practica-
mente el doble de su peso en
1985. No ha de sorprender ade-
mas que el mayor ritmo de au-
mento tuviera lugar en los prime-
ros afos noventa, coincidiendo
con la eliminacion de los obsta-
culos a la libre circulacién de ca-
pitales y la incorporacién de Es-
pana a la disciplina del Sistema
Monetario Europeo.

El sector de las empresas de
seguros, que incluye los fondos
de pensiones, ha incrementado
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GRAFICO 1 , )
ACTIVOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
EN PORCENTAJE DEL PIB (1985-1998)
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Fuente: BANCO DE ESPANA, Cuentas financieras de la economia espariola.

también sensiblemente su parti-
cipacion en los flujos financieros
de la economia espanola, si bien
su importancia relativa sigue
siendo muy reducida, en torno al
4 por 100 de los activos y pasi-
vos financieros. Esta ganancia
se explica fundamentalmente por
el desarrollo de los fondos de
pensiones a medida que ha ido
aumentando el nivel de forma-
cion de los ahorradores espano-
les en un contexto caracterizado
por la existencia de dudas res-
pecto a la capacidad de los sis-
temas publicos de prevision so-
cial para asegurar los actuales
niveles de cobertura de las pen-
siones.

La importancia relativa de las
administraciones publicas mues-
tra un comportamiento muy dis-
par segun cual sea el lado del ba-
lance que se analice. Asi, su
peso en los activos financieros
ha experimentado una sensible
y, tan o mas importante, conti-
nuada disminucion hasta situar-

se en 1998 en el 3,8 por 100 del
total, dos puntos menos que en
1985. Su participacion en los pa-
sivos en la actualidad (12,09 por
100) es, en cambio, practicamen-
te idéntica a la que ostentaba en
1985 (12,03) si bien su perfil tem-
poral dista de ser uniforme. De
hecho, las necesidades financie-
ras de las administraciones pu-
blicas y, con ello, su peso en los
pasivos financieros, registraron
un continuo crecimiento en la pri-
mera mitad de los noventa, lle-
gando a suponer el 14 por 100
del total de pasivos. Unicamen-
te, pues, en los ahos mas recien-
tes y en un contexto de clara re-
duccion del déficit publico, el
peso financiero del sector publi-
co ha tendido a disminuir.

El resto de sectores institucio-
nales de la economia espanola
ha perdido peso relativo en los
flujos financieros. Merece la pe-
na destacar el retroceso del sec-
tor de las instituciones de crédito
(casi cinco puntos porcentuales

en los activos y dos puntos en
los pasivos) si bien continua
siendo el sector mas importante
en términos relativos, absorbien-
do en torno al 40 por 100 de los
activos y pasivos financieros de
la economia espahola. Este lige-
ro avance de la desintermedia-
cioén financiera es mas evidente
si se tiene en cuenta que el gru-
po de instituciones de crédito en-
globa a las instituciones de inver-
sion colectiva, las cuales han
tenido un crecimiento espectacu-
lar en los ultimos ahos. Volvere-
mos sobre esta cuestion mas
adelante.

Las empresas no financieras
han perdido también importancia
relativa, muy especialmente des-
de la perspectiva de los pasivos,
en donde su participacion se si-
tua en la actualidad en el 23 por
100, cuatro puntos menos que la
que ostentaba en 1985. Este re-
troceso se explica fundamen-
talmente por el comportamiento
de las administraciones publicas
que, como ya se ha senalado,
han mostrado hasta fechas re-
cientes unas elevadas necesida-
des de financiacion. La relevan-
cia de las empresas en los
activos es logicamente inferior
—el 15 por 100 del total— dado
el caracter netamente deman-
dante de recursos que caracteri-
za a las empresas. Su partici-
pacién muestra, ademas, un
claro perfil ciclico, aumentando
en los periodos de crecimiento
economico —y, por tanto, de re-
cuperacion de los beneficios em-
presariales— y empeorando en
las etapas de recesion y crisis
economica.

Las familias han experimenta-
do una ligera pérdida —en torno
a los dos puntos porcentuales—
a medida que se ha intensificado
la apertura al exterior de la eco-
nomia espanola. Esta relativa es-
tabilidad esconde una radical
transformacion en la composi-
cion de su cartera de activos,
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siendo uno de los cambios mas
significativos, si bien no el unico,
la pérdida de importancia de los
activos financieros frente a las
entidades de deposito. No se al-
terado, por otra parte, el diferen-
cial de cerca de casi 14 puntos
porcentuales existente entre su
peso en los activos (24 por 100)
y su participacion, mucho menor,
en el pasivo (10 por 100).

2. Cambios en la posicion
neta

Otra forma de analizar la im-
portancia financiera de los dife-
rentes sectores institucionales es
viendo cual es y cédmo ha evolu-
cionado la posicion neta de cada
sector, esto es, la diferencia en-
tre sus activos y pasivos. Como
puede verse en el cuadro n.? 2,

los dos grandes sectores ahorra-
dores de la economia espafiola
—las familias y el sector exte-
rior— han incrementado conside-
rablemente su grado de prota-
gonismo en los ultimos anos.
Expresado en términos de PIB, la
posicion financiera neta de las fa-
milias ha aumentado 30 puntos
porcentuales, y ha pasado del
60,65 por 100 en 1985 a situarse
en el 90,83 por 100 en 1998. Es-

CUADRO N.° 1

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS. DISTRIBUCION POR SECTORES INSTITUCIONALES
e e e e R e e e o e e e s e G

ACTIVOS
Instituciones de crédito
Empresas de seguros
Administraciones publicas .
Empresas no financieras
Familias e ipsfl
Sector exterior

Instituciones de crédito
Empresas de seguros
Administraciones publicas .
Empresas no financieras
Familias e ipsfl

Sector exterior

1985 1990

1995

43,03 41,58
1,00 2,13
5,75 4,10

15,69 17,01

26,86 26,68
7,67 8,49

41,42
3,24
3,96

14,07

24,79

12,53

100,00 100,00

41,97 40,68
1,06 2,38
12,13 11,55
26,73 26,04
12,563 13,52
5,58 5,83

100,00

40,70
3,43
13,95
22,06
10,92
8,94

100,00 100,00

100,00

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras de la economia espanola.

CUADRO N.2 2

POSICION FINANCIERA NETA DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

(En porcentaje del PIB)

Instituciones de crédito

Empresas de seguros

Administraciones publicas .
. Empresas no financieras ...

Familias e ipsfl

Sector exterior

1985

4,48
-0,23
-26,99
—46,77
60,65
8,87

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras de la economia espanola.
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ta mayor capacidad de ahorro de
las familias debe imputarse prin-
cipalmente al crecimiento de la
renta per capita, pero ha sido im-
pulsada también por el propio de-
sarrollo del sistema financiero y
la creciente disponiblidad de al-
ternativas de colocacion del aho-
rro mas atractivas y variadas.

El sector exterior, el otro sec-
tor financiador de la economia
espahola, ha experimentado tam-
bién un fuerte aumento en su po-
sicion financiera neta, que prac-
ticamente se ha triplicado en los
ultimos quince afos (del 8,9 por
100 del PIB en 1985 al 20,39 en
1998). Esta creciente presencia
del sector exterior, ya detectada
en el apartado anterior, refleja el
mayor atractivo que la economia
espafnola ofrece a los inversores
extranjeros en un contexto de
creciente integracion econémica,
estabilizacién cambiaria y mo-
dernizacién de los mercados fi-
nancieros organizados. Nétese
en este sentido que la mayor par-
te de la financiacion recibida del
exterior se ha instrumentado en
titulos de renta fija y variable, si
bien la concesion de créditos si-
gue ostentando una posicion do-
minante.

Las administraciones publicas
y las empresas no financieras

han sido, l6gicamente, los desti-
natarios de los recursos genera-
dos por las familias y el sector ex-
terior. Merece la pena destacar la
creciente absorcion de recursos
por parte de las administraciones
publicas, cuya importancia relati-
va se ha duplicado en los ultimos
quince anos (del 27 por 100 del
PIB al 52 por 100). Mas aun, des-
de 1994 el sector publico se ha
convertido en el principal deman-
dante de recursos financieros de
la economia espanola superan-
do incluso a las empresas no
financieras. Estas ultimas han re-
gistrado una evolucién mas regu-
lar y su posicion financiera repre-
senta en la actualidad el 51,65
del PIB, cinco puntos tan solo su-
perior a la que ostentaba en
1985. No parece, pues, exagera-
do hablar de la existencia de un
efecto desplazamiento del sector
privado por el publico a causa de
las crecientes necesidades de fi-
nanciacion que han mostrado las
administraciones publicas hasta
fechas recientes.

Los sectores propiamente fi-
nancieros, esto es, instituciones
de crédito y empresas de segu-
ros, tienen una importancia muy
reducida en términos de posicion
financiera dada precisamente su
funcion de intermediarios entre

los demas sectores de la econo-
mia. Hay que destacar con todo
el cambio registrado en el sector
de instituciones de crédito, que
ha pasado de tener un signo po-
sitivo (4,48 puntos sobre el PIB en
1985) a presentar uno negativo
en 1998 (6,5 por 100 puntos del
PIB).

3. Cambios
en la composicion
por instrumentos

La informacion contenida en
el cuadro n.? 3 permite completar
el analisis de los flujos financie-
ros realizado en los apartados
anteriores. Tres son en este sen-
tido los cambios fundamentales
que han tenido lugar desde la
perspectiva de los instrumentos
financieros. El primero de ellos
es el fuerte retroceso del crédito,
hasta el punto de que ha dejado
de ser el principal instrumento de
financiacion de la economia es-
panola. De hecho, los créditos
suponen en la actualidad unica-
mente el 25,1 por cien de los ac-
tivos financieros de la economia
espanola, quince puntos porcen-
tuales por debajo de la posicion
que ostentaban en 1985. Como
contrapartida, los activos finan-
cieros instrumentados en forma

CUADRO N.2 3

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS. COMPOSICION POR INSTRUMENTOS

Oro y posicién organismos internacionales
- Efectivo y depésitos transferibles

1985 1990

1995

0,37
10,51
25,30

4,72

4,39

0,49
10,74
26,36

6,45

4,68
10,34
32,18

2,57

6,2

0,37
7,43
30,95
3,65
8,63
12,81
28,00
3,39
4,8

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras de la economia espanola.
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de valores negociables han pa-
sado de representar el 16,37 por
cien del total de activos a supo-
ner el 33,30 por cien en 1998,
una ganancia, pues, de 17 pun-
tos porcentuales que coincide
practicamente con el retroceso
que ha registrado el crédito.

La mayor parte del avance de
los valores negociables se expli-
ca por el comportamiento de los
titulos de renta variable, que han
triplicado su importancia relativa
en los ultimos quince anos (del
7,26 por 100 en 1985 al 20,98 en
1998) gracias tanto a la ganancia
de peso de las acciones —debi-
do no tanto a una mayor presen-
cia del capital social de las em-
presas como a la revalorizacion
de las cotizaciones— como a la
ya comentada espectacular ex-
pansion de los fondos de inver-
sion. Recuérdese que éstos ulti-
mos, al no tener garantizada de
antemano ninguna rentabilidad,
son considerados valores de
renta variable en las cuentas fi-
nancieras. Las obligaciones han
registrado asimismo una signifi-
cativa y progresiva expansion im-
pulsadas por los cambios en la
fiscalidad introducidos a princi-
pios de los noventa que hicieron
mucho mas atractivos tales titu-
los a los inversores no residen-
tes. Los titulos a corto plazo,
por el contrario, y tras registrar
un crecimiento sostenido en la
segunda mitad de los anos ochen-
ta, han experimentado un sensi-
ble retroceso en la década de los
noventa, en un contexto de cai-
da de los tipos de interés y dada
la necesidad de situar los tipos
espafnoles en niveles semejan-
tes a los vigentes en los princi-
pales paises europeos.

El efectivo y los depdsitos, el
tercer gran instrumento financie-
ro de la economia espafola, ha
mostrado una tendencia ligera-
mente alcista hasta 1995, gra-
cias basicamente al aumento de
los denominados otros depdsitos

—depositos de ahorro, depdsitos
a plazo y cesiones temporales de
activos— y pese a la caida que
experimentan los depdsitos mas
liquidos, los transferibles. En los
ultimos anos, la ya comentada
tendencia a la baja de los tipos
de interés disminuyo el atractivo
de los depdsitos a plazo e incen-
tivo el trasvase masivo de recur-
sos hacia las participaciones en
los fondos de inversion dados su
mayor rentabilidad y mejor trato
fiscal.

lll. ELIMPACTO DE LA
DESINTERMEDIACION
SOBRE LA ACTIVIDAD
BANCARIA

El fuerte retroceso del crédito
y el correlativo avance de los va-
lores negociables permiten ha-
blar de la existencia de un claro
proceso de desintermediacion fi-
nanciera, entendiendo como tal
el proceso por el cual los deman-
dantes de financiacién tienden a
sustituir la financiacion crediticia
por el recurso directo a los aho-
rradores ultimos de la economia
mediante la emision de titulos en
los mercados. Cabe, pues, pre-
guntarse qué efectos ha genera-
do la desintermediaciéon sobre
las entidades bancarias. Uno de
ellos es que las ha obligado a vin-
cular la remuneracion de los de-
positos a las ofrecidas por los
mercados en un intento de evitar
la pérdida de clientes. Esta situa-
cion no soélo ha encarecido el
coste de los recursos sino que
ha aumentado el grado de com-
plejidad de la gestion del pasivo
bancario en la medida en que in-
crementa significativamente el
riesgo de tipos de interés sopor-
tado por las entidades bancarias.
Nos interesa mas, sin embargo,
determinar si se ha traducido
también en una perdida de im-
portancia de las entidades ban-
carias en los flujos financieros de
la economia espanola.

Una forma de intentar respon-
der a esta cuestion la propor-
ciona el grafico 2, en el cual se
muestra la evolucion a lo largo
del tiempo de los activos de los
sectores institucionales frente al
sistema bancario. Otra forma al-
ternativa es comparar las tasas
de crecimiento de los activos/pa-
sivos financieros con las alcan-
zadas por los activos y pasivos
bancarios (grafico 3). Ambos in-
dicadores muestran un retroceso
en el volumen de recursos inter-
mediado por las entidades ban-
carias, si bien dicha pérdida es
sensiblemente menor que la ob-
servada en términos de instru-
mentos financieros. Asi, la ratio
pasivos bancarios/activos ha cai-
do 10 puntos porcentuales en los
ultimos quince anos frente a los
18 en que ha disminuido el peso
de los depdsitos y del crédito en
los instrumentos financieros. La
comparacion de las tasas de va-
riacion de los activos y pasivos fi-
nancieros con las de los activos
y pasivos bancarios muestra la
existencia de un claro paralelis-
mo entre ambas tasas hasta el
aho 1995, momento a partir del
cual la tasa de variacion de los
activos de la economia espanola
supera ampliamente a la de los
activos y pasivos bancarios. To-
do parece indicar, pues, que las
entidades bancarias han perdido
ciertamente peso especifico, pe-
ro han mantenido pese a todo un
notable ritmo de crecimiento.

Uno de los principales facto-
res explicativos de la pérdida de
importancia de las entidades
bancarias ha sido el espectacu-
lar cambio en la composicion de
la cartera de activos de las fami-
lias que ha tenido lugar en los ul-
timos quince anos. Asi, y como
puede observarse en el cuadro
numero 4, los depdsitos han pa-
sado de suponer el 65,43 por 100
del total de los activos de las fa-
milias en 1985 a representar el
40,91 por 100 en 1998. Una cai-
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GRAFICO2
INTERMEDIACION BANCARIA (PASIVOS DEL SISTEMA
BANCARIO/ACTIVOS RESTO SECTORES RESIDENTES)
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Fuente: BANCO DE ESPANA, Cuentas financieras de la economia espariola.

da de casi 25 puntos que justifi-
ca que pueda hablarse de cam-
bio estructural.

El principal causante de esta
pérdida de importancia de los
activos bancarios ha sido el cre-
cimiento espectacular que han
experimentado los fondos de in-

version. Baste sefalar que a me-
diados de 1999 el patrimonio de
los fondos de inversion ascendia
a 31 billones de pesetas, cifra
equivalente al 35 por 100 del PIB,
cuando a finales de 1990 apenas
alcanzaba el billon de pesetas. El
numero de participes ha crecido
también de forma significativa y

supera ya los 6 millones de titu-
lares. Los fondos de pensiones,
que gestionan en la actualidad
un patrimonio cercano a los 3 bi-
llones de pesetas, y la inversion
bursatil, han sido otros de los fo-
cos de atraccion del ahorro de
las familias espanolas en los ulti-
mos anos.

El crecimiento de los fondos
de inversion se explica por un
conjunto de factores de muy dis-
tinta indole. Cabe sefalar, en pri-
mer lugar, las ventajas fiscales
otorgadas a principios de los no-
venta por el legislador a dichos
instrumentos financieros. De he-
cho, Espafa puede considerarse
un ejemplo paradigmatico de la
discriminacion fiscal que sufren
los productos de pasivo emitidos
por las entidades bancarias. La
Administracion justifico la conce-
sién de tales ventajas fiscales
por la necesidad, en un contexto
de libertad de movimientos de
capital, de evitar una deslocaliza-
cion geografica de los recursos
financieros, con lo que ello impli-
caria de mayores dificultades pa-
ra el control monetario. No es
menos cierto que la propia Admi-
nistracion fue la primera intere-
sada en la potenciacién de los
fondos, ya que ello le ha permiti-
do contar con un demandante

CUADRO N.2 4

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS E IPSFL. COMPOSICION POR INSTRUMENTOS
e R e e e e e e L R

Efectivo y depdsitos transferibles
Otros depésitos
_ Valores a corto plazo ..
 Obligaciones

Valores de renta variable

1985 1990

1995

13,41 15,89
52,02 45,36
1,86 4,20
6,54 2,97
12,35 14,61
12,00 12,95
0,36 1,66
9,23 6,28
2,13 7,68
2,48 3,02

13,95
43,21
1,78
2,55
19,97
8,25
11,72
5,12
11,50
1,91

Fuente: Banco de Espana, Cuentas financieras de la economia espanola.




GRAFICO 3
PASIVOS FINANCIEROS Y BANCARIOS. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
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Fuente: BANCO DE ESPANA, Cuentas financieras de la economia espariola.
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natural de titulos de deuda publi-
ca que le facilitaba la cobertura
de sus crecientes necesidades
de financiacion.

La caida en los tipos de in-
terés y la consiguiente menor
rentabilidad de los depdsitos
bancarios tradicionales puede
considerarse otro de los factores
que han impulsado el auge de
los fondos de inversion. A titulo
de ejemplo, cabe recordar que
mientras que en 1993 el tipo de
interés de un depdsito a plazo
de un ano estaba en torno al 7,5
por 100, a finales de 1998 su re-
tribucién era de poco mas del 3
por 100. No ha de extranar, pues,
la existencia de una clara corre-
lacion entre la evolucion de los ti-
pos de interés y la expansion de
los fondos, y que haya sido pre-
cisamente en los ultimos anos,
en los que el descenso de los ti-
pos de interés ha sido mas pro-
nunciado, cuando las participa-
ciones en fondos de inversion

han registrado los mayores rit-
mos de avance.

Al margen de los factores ci-
tados, la evolucion senalada re-
fleja una tendencia comun a los
paises mas desarrollados, cual
es la creciente importancia de la
inversion institucional —de la
cual seguros, fondos de pensio-
nes y fondos de inversion consti-
tuyen sus manifestaciones mas
conocidas. La universalidad de
esta tendencia no significa, sin
embargo, que el comportamien-
to de los ahorradores sea homo-
géneo en todos los paises. Asi, y
a tenor del volumen de recursos
gestionados por tales institucio-
nes, es posible diferenciar tres
grupos de paises claramente de-
finidos. En primer lugar, el forma-
do por Estados Unidos, Reino
Unido, Holanda y Suiza, en don-
de su nivel se acerca o supera al
del PIB respectivo. Un segundo
grupo incluiria paises tales como
Japon y Suecia, en los que los

fondos se situan en torno al 50
por 100 del PIB. Finalmente, se
encontrarian los paises euro-
peos continentales, en donde la
importancia y el desarrollo de
la inversion colectiva es todavia
reducida, si bien, como ya se ha
dicho, ha experimentado un cre-
cimiento significativo en los ulti-
mos anos.

Interesa, asimismo, resaltar
que las entidades bancarias, tra-
dicionalmente poco dispuestas a
colaborar en el desarrollo de pro-
ductos que implicaran una com-
petencia para sus propios pasi-
vos, han contribuido también al
exito de los fondos al comerciali-
zarlos de forma masiva a través
de su amplia red de sucursales.
Estariamos, pues, ante lo que al-
gunos autores han denominado
«desintermediacion vinculada»,
esto es, promovida por las pro-
pias instituciones bancarias. Con
esta politica, bancos y cajas de
ahorros han intentado, en primer
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lugar, evitar una pérdida signifi-
cativa de sus recursos. En otras
palabras, ante la competencia
ejercida por los productos de in-
version colectiva y dados los po-
cos instrumentos fiscales y de ti-
pos de interés para competir de
que disponen, las entidades ban-
carias han optado por ofrecer a
su clientela productos desinter-
mediados para poder asi captar
los recursos necesarios con los
que financiar la actividad crediti-
cia. Esta estrategia garantiza
ademas a las instituciones ban-
carias unos crecientes ingresos
através de las comisiones cobra-
das por la gestion y comerciali-
zacion de los fondos de inver-
sion, con el consiguiente efecto
positivo sobre el margen ordina-
rio. Notese, por ultimo, que las
ventajas fiscales antes mencio-
nadas, y en especial las aproba-
das en 1991, que vinculan la re-
duccién de la tributacion al
numero de afos de permanen-
cia, incentivan la fidelidad de la

clientela y suponen, por tanto,
una especie de mercado cautivo
para las entidades bancarias. Se
comprende asi que las gestoras
vinculadas a bancos y cajas de
ahorros controlen el 92 por 100
del patrimonio de los fondos de
inversion.

La estrategia de «intermediar
la desintermediacion» ha modifi-
cado sustancialmente la estruc-
tura del pasivo bancario y expli-
ca el peso creciente que en el
mismo han adquirido las cesio-
nes temporales de activos, esto
es, la colocacion entre el publico
y, especialmente en los propios
fondos de inversion, de una par-
te de su cartera de activos, fun-
damentalmente, titulos de deuda
publica. Como puede verse en el
grafico 4, el peso de esta partida
en el pasivo de las entidades
bancarias casi se ha triplicado en
el periodo 1985-1998, suponien-
do en la actualidad el 13 por 100
del total. Notese ademas que en

la actualidad, y pese a que las
cajas de ahorros han sido las en-
tidades que hasta fechas recien-
tes mas han utilizado esta via de
captacion de recursos, el peso
de esta partida en el balance de
los bancos es superior al que os-
tenta en el de las cajas de aho-
rros.

IV. DESINTERMEDIACION
Y FLUJOS CREDITICIOS

Al potenciar la sustitucion de
sus propios depdositos por partici-
paciones en fondos de inversion,
las entidades han desplazado
fuera del balance un volumen im-
portante del pasivo bancario tra-
dicional, lo cual puede generar
problemas de falta de recursos
para financiar la actividad crediti-
cia. Esto, se ha argumentado,
seria especialmente grave en
un pais en el que la mayoria de
empresas no tienen el tamafio
suficiente para poderse plantear

GRAFICO 4

e

CESIONES TEMPORALES SOBRE PASIVOS

Fuente: BANCO DE ESPANA, Boletin estadistico.
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alternativas de obtencion de re-
cursos distintas al crédito. Mas
aun, si como ha ocurrido hasta
fechas recientes los titulos emiti-
dos por el sector publico han si-
do el destino principal de los re-
cursos captados por los fondos
de inversion. Ciertamente, y co-
mo ya se ha comentado, una par-
te de los recursos canalizados
hacia los fondos de inversion
vuelve a los balances bancarios
a través de las cesiones tempo-
rales de activos que dichas enti-
dades ceden a las propias insti-
tuciones de inversion colectiva.
No es menos cierto que el auge
espectacular de los fondos de in-
version esta provocando una dis-
minucion del pasivo invertible de
las entidades de depdsito.

Una forma de intentar aproxi-
mar el impacto de los fondos de
inversion sobre los flujos crediti-
cios es, como se hace en el gra-
fico 5, observar el comportamien-
to de las tasas de variacion del
crédito en anteriores ciclos ex-

pansivos y comparar sus regis-
tros con los alcanzados en la ac-
tual fase expansiva. Dos hechos
merecen ser destacados en este
sentido. El primero de ellos es la
caida del ritmo de crecimiento
del crédito en 1989, que cabe
atribuir no tanto a un retroceso
sustancial de la actividad econé-
mica como a los limites a la ex-
pansion del crédito impuestos
por las autoridades para frenar
la demanda interna y evitar asi
el recalentamiento de la econo-
mia espanola, y dada la elevada
insensibilidad al precio que mos-
traban los demandantes de finan-
ciacion espanoles. El segundo,
es el elevado ritmo de crecimien-
to que el crédito ha mostrado en
la segunda mitad de los noventa,
favorecido por la caida de los ti-
pos de interés y el mantenimien-
to de notables tasas de creci-
miento del PIB. Ciertamente, la
tasa de variacion promedio del
crédito en los ultimos anos ha si-
do inferior a la registrada en el
anterior ciclo expansivo, lo cual,

y dado el marcado comporta-
miento prociclico de la actividad
crediticia, cabe imputar a la me-
nor intensidad del crecimiento
economico. En definitiva, no pa-
rece que el auge de los fondos de
inversion haya afectado sustan-
cialmente a la actividad credi-
ticia.

Esta constatacion no permite,
sin embargo, descartar que las
entidades financieras hayan ex-
perimentado tensiones de liqui-
dez vy, por lo tanto, dificultades
para satisfacer la pujanza de la
demanda de crédito. De hecho, y
segun la informacion suministra-
da por el Banco de Espafa, en
los ultimos quince afos la ratio
crédito/depdsitos de clientes se
ha mantenido en valores proxi-
mos a la unidad. Mas aun, a par-
tir de 1996 el volumen de crédito
concedido por las entidades de
deposito ha superado el volumen
de recursos captados mediante
depositos, de tal forma que a fi-
nales de 1998 existe una brecha

GRAFICO 5
PIB Y CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL)
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Fuente: BANCO DE ESPANA, Boletin estadistico.
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GRAFICO 6
POSICIQN NETA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS CON ENTIDADES
DE CREDITO NO RESIDENTES
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entre la inversion crediticia y los
depdsitos de clientes de cerca de
40.000 millones de euros.

Esta situacion ha obligado a
las entidades de depdsito a bus-
car nuevas fuentes de finan-
ciacion, siendo una de ellas el re-
curso a la financiacion exterior.
En este sentido, el grafico 6 re-
fleja la evolucion del grado de en-
deudamiento de las entidades de
depdsito espanolas en los ulti-
mos quince anos. Dos son las
conclusiones principales que se
derivan del citado grafico. La pri-
mera es que en los dos ultimos
periodos expansivos de la eco-
nomia espafnola —1985a 1990 y
1995 en adelante— las entida-
des de depdsito espanolas han
tenido que recurrir al crédito
exterior para hacer frente al cre-
cimiento de la demanda de cré-
dito. La segunda, tan o mas im-
portante, es la mayor intensidad
del proceso en los ultimos anos.
Notese que en tan solo tres ahos

las entidades bancarias espano-
las han pasado a tener una posi-
cion acreedora neta frente a las
entidades de crédito no residen-
tes cercana los 30.000 millones
de euros a presentar un saldo
deudor por encima de los 40.000
millones de euros. No ha de sor-
prender, pues, que el Banco de
Espafha haya explicitado publica-
mente su preocupacion por los,
a su juicio, excesivos niveles de
endeudamiento frente al exterior
que estan asumiendo las entida-
des de depdsito espanolas.

El recurso al mercado inter-
bancario interior ha sido otra de
las vias de generacion de liqui-
dez utilizadas en los ultimos
anos. Esta formula, como puede
verse en el grafico 7, ha sido es-
pecialmente utilizada por los
bancos. Las cajas, por el contra-
rio, han mantenido una posicion
acreedora en todo el periodo ob-
jeto de estudio, si bien se consta-
ta una ligera disminucion de sus

saldos en los ultimos anos, en los
que, como ya se ha comentado,
se han producido simultanea-
mente un claro estancamiento de
los depdsitos y una intensifica-
cion de la demanda de crédito
por parte del sector privado.

Todo parece indicar, pues,
que las entidades bancarias es-
panolas se enfrentan a un claro
dilema. Ante la competencia ejer-
cida por los productos desinter-
mediados, y dadas las escasas
formulas para competir de que
disponen, han optado por fomen-
tar tales productos trasvasando
parte de su pasivo tradicional a
las instituciones de inversion co-
lectiva. Hasta la fecha no parece
que esta politica haya provocado
un retroceso sustancial de la ac-
tividad crediticia ya que las enti-
dades bancarias han podido re-
currir a fuentes alternativas de
generacion de liquidez. Cabe
cuestionarse si esta politica se
puede mantener a medio plazo.
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GRAFICO 7
POSICION NETA DE BANCOS Y CAJAS FRENTE AL SISTEMA CREDITICIO
(Millones euros)
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En todo caso, y si se acepta que
el desarrollo de la inversién co-
lectiva es ya un proceso irrever-
sible, cabe plantearse si tiene
sentido mantener las diferencias
en el trato fiscal de los diferentes
productos de colocacion del aho-
rro y si no seria mas racional que
la eleccién entre unas y otras al-
ternativas se basara exclusiva-
mente en el binomio riesgo/ren-
tabilidad.

V. CONCLUSIONES

En los ultimos quince ahos,
los flujos financieros de la econo-
mia espafola han experimenta-
do sensibles cambios, siendo
precisamente el primero de ellos
el intenso crecimiento de la acti-
vidad financiera, impulsado, en-
tre otros factores, por el propio
proceso de desarrollo econdmi-
co y la liberalizacion de la acti-
vidad financiera. La progresiva
apertura al exterior y la elimina-

cién de las trabas a los movi-
mientos de capital explican, a su
vez, el cada vez mayor protago-
nismo del sector exterior en los
flujos financieros de la economia
espanola. Merece la pena des-
tacar también la creciente, al
menos hasta fechas recientes,
importancia de las administracio-
nes publicas, que se han conver-
tido en el principal demandante
de recursos de la economia es-
panola, por encima incluso de las
empresas no financieras.

El cambio mas significativo
acaecido en los ultimos tres lus-
tros ha sido, sin embargo, la exis-
tencia de un claro proceso de
desintermediacion financiera, en-
tendiendo como tal el proceso
por el cual los demandantes de
financiacion tienden a apelar di-
rectamente a los ahorradores ul-
timos de la economia mediante
la emision de titulos en los mer-
cados financieros. De la intensi-
dad del proceso da una idea el
hecho de que el crédito ha deja-

do de ser el principal instrumen-
to de financiacion de la economia
espanola, lugar éste que ha pa-
sado a ser ocupado por los valo-
res negociables.

El proceso de desintermedia-
cion ha modificado radicalmente
la composicion de la cartera de
activos de las familias y, mas
concretamente, ha impulsado
una caida sustancial de los acti-
vos de éstas frente al sistema
bancario. Baste sefalar que los
depositos bancarios han perdido
25 puntos porcentuales de im-
portancia relativa, practicamente
los mismos que han ganado las
participaciones en fondos de in-
version en la cartera de activos
de las familias espanolas.

En sintonia con lo que se aca-
ba de comentar, la desinterme-
diacion ha provocado también
una pérdida de importancia de
las entidades de depdsito en los
flujos financieros de la economia
espanola, si bien de una cuantia
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menor a la que cabria esperar a
la vista del auge espectacular de
la inversion colectiva. De hecho,
y de forma aparentemente para-
dodjica, las entidades bancarias
han contribuido decisivamente al
éxito de los fondos de inversion,
distribuyéndolos de forma masi-
va a través de su red de sucursa-
les. Con esta politica, que ha
alterado sensiblemente la estruc-
tura de su pasivo, las institucio-
nes bancarias no han hecho sino
intentar evitar una pérdida masi-
va de sus recursos al tiempo que
se aseguraban una fuente de in-
gresos con la que compensar la
caida de sus margenes de inter-
mediacion.

La principal cuestion de politi-
ca econémica que plantea el de-
sarrollo de la inversion colectiva
y su potenciacion por las entida-
des bancarias no es otra que su
posible incidencia sobre la activi-
dad crediticia. Esta cuestion es
aln mas relevante si se recuer-
da que, al menos hasta fechas
recientes, la mayor parte del pa-
trimonio de los fondos de inver-
sion esta formado por titulos de
deuda publica, y no cabe hablar,
por tanto, de un mero proceso de
sustitucion de financiacion ban-
caria por el recurso al mercado
por parte de las empresas.

Es dificil, sin embargo, pre-
cisar la influencia sobre la in-
version crediticia ejercida por el

desarrollo de los fondos de inver-
sion. El elevado ritmo de expan-
sién que el crédito al sector pri-
vado ha mostrado en la segunda
mitad de los noventa sugiere que
las entidades bancarias han sido
capaces de satisfacer la deman-
da creciente de financiacion re-
curriendo a fuentes de genera-
cion de liquidez alternativas a los
depdsitos, tales como la finan-
ciacion exterior y el mercado in-
terbancario.

Es mas discutible que esta
politica se pueda mantener a me-
dio plazo, entre otras razones por
su elevado coste. Ciertamente, la
reduccion de las necesidades de
financiacion del sector publico
impulsara —ya lo esta hacien-
do— una mayor presencia de ti-
tulos de renta variable en la car-
tera de activos de los fondos de
inversion, aumentando asi los
flujos de financiacion disponibles
para las empresas. Cabe recor-
dar, no obstante que la mayor
parte del tejido productivo de la
economia espanola no dispone
del tamano suficiente para poder
plantear la financiacién via mer-
cado. En ultima instancia, no pa-
rece que las entidades bancarias
dispongan de muchas alternati-
vas si se mantienen las dife-
rencias en la fiscalidad de los
productos financieros. En este
contexto cabe enmarcar la re-
ciente reformay la mejora del tra-
to fiscal de los depdsitos a plazo.
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Resumen

En este articulo se analizan los cambios acaecidos en los
flujos financieros de la economia espanola en los ultimos quin-
ce anos, utilizando para ello las Cuentas Financieras que pu-
blica el Banco de Espafa. El objetivo principal es determinar
el impacto de tales cambios sobre las entidades bancarias y,
mas concretamente, su incidencia sobre la actividad crediticia.
La evidencia aportada pone de manifiesto que el proceso de
desintermediacion no se ha traducido en una reduccion sus-
tancial del crédito concedido al sector privado, si bien ha obli-
gado a las entidades bancarias a buscar fuentes alternativas
de generacion de liquidez, que pueden resultar insuficientes a
medio plazo.

Palabras clave: Espana, flujos financieros, entidades de depo-
sito, desintermediacion.

Abstract

This article analyzes the changes that have taken place in
the financial flows of the Spanish economy in the last fifteen
years, using for this purpose the Financial Accounts published
by the Bank of Spain. The main aim is to determine the impact
of such changes on the banking institutions and, more specifi-
cally, their effect on credit activity. The evidence supplied reve-
als that the process of disintermediation has not been reflected
in a substantial reduction in the credit granted of the private
sector, although it has forced the banking institutions to seek
alternative sources of liquidity generation, which may prove ina-
dequate in the medium term.

Key words: Spain, financial flows, deposit institutions, disinter-
mediation.
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