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I. INTRODUCCION

N la literatura bancaria se
hace referencia habitual-
mente al término desinter-
mediacidn para expresar la pér-
dida de importancia relativa de
las entidades de depdsito como
intermediarios financieros. En
sentido estricto, la desintemedia-
cion supone un contacto directo
entre oferentes y demandantes
de fondos en el que, de existir
mediadores, éstos no desarrollan
ninguna funcion de transforma-
cion, limitandose a poner en con-
tacto a los ahorradores y las uni-
dades de gasto con déficit. La
difusién alcanzada en muchos
paises occidentales por produc-
tos financieros como los fondos
de inversién y pensiones ha sido
considerada en numerosas oca-
siones como un ejemplo de de-
sintermediacion, si bien estos
productos son comercializados
por intermediarios financieros
(sean estos bancarios o no). No
obstante, la expansion de los
fondos de inversion, en detrimen-
to de otros productos de ahorro
—como los depdsitos banca-
rios— ha contribuido al debate
en torno al futuro de la actividad
bancaria tradicional.

En Estados Unidos, donde la
industria de los fondos de inver-
sion ha alcanzado su maxima ex-
pansion, estos activos han esta-
do controlados tradicionalmente
por grandes gestoras no banca-
rias, puesto que durante mucho
tiempo no se permitio a las enti-
dades de depdsito actuar como
gestores y/o distribuidores de es-
tos productos. En Espana, el pa-
trimonio de los fondos de inver-

sién ha crecido de manera es-
pectacular durante la década de
los noventa. Al igual que en otros
paises europeos, como Alema-
nia o Francia, los fondos de in-
version han sido gestionados en
Espana de manera casi exclusi-
va por las instituciones banca-
rias, circunstancia a la que se ha
denominado desintermediacion
vinculada. En cualquier caso, la
dimensién adquirida por los fon-
dos de inversion en Espana ha
contribuido, entre otros factores,
a un cambio estructural en la ac-
tividad bancaria, puesto que las
funciones tradicionales de capta-
cion de depdsitos y, por exten-
sioén, de creacion de crédito, se
han visto afectadas sensible-
mente por la expansion de la in-
version colectiva.

En este trabajo se pretende
analizar, a escala agregada, las
transformaciones que se han
producido en la estructura de la
actividad bancaria espanola en
los ultimos anos. El articulo se
divide en cuatro apartados. En
el Il, se analiza la disyuntiva en-
tre intermediacion bancaria y de-
sintermediacion y la importancia
en estas relaciones del creci-
miento de los fondos de inver-
sion. Las implicaciones de la ex-
pansion de la inversion colectiva
en Espana sobre la actividad
bancaria tradicional son analiza-
das en el apartado Ill. Entre otros
factores, se muestra cémo la pro-
gresiva sustitucion de depodsitos
por fondos de inversién ha difi-
cultado la captacion de recursos
liquidos de las entidades banca-
rias para la creacion de crédito.
En el apartado IV se realiza una
estimacion, mediante un modelo

de ecuaciones simultaneas, de
las principales relaciones que
determinan la importancia relati-
va agregada del crédito, los de-
positos y los fondos de inversion,
comparados con un conjunto ho-
mogéneo de activos financieros.
El trabajo se cierra con el resu-
men de las principales conclu-
siones.

Il. LA EXPANSION
DE LOS FONDOS
DE INVERSION Y LA
DESINTERMEDIACION
VINCULADA

El proceso de desintermedia-
cion representa la pérdida de im-
portancia, en un sistema finan-
ciero, de los intermediarios en
favor de los mercados. Las teo-
ria bancaria tradicional justifica la
relevancia de los intermediarios
financieros por la existencia de
costes de transaccion y asime-
trias de informacion (Bhattachar-
ya y Thakor, 1993). A medida
que se han ido reduciendo estas
fricciones, podria pensarse, a
priori, que los intermediarios han
reducido su presencia en el sis-
tema financiero. Sin embargo, tal
y como sefalan Allen y Santome-
ro (1998), nuevos factores, tales
como la gestion del riesgo y los
costes de participacion (1), expli-
can la creciente importancia de
la intermediacion financiera. Pa-
ra estos autores, si bien las insti-
tuciones bancarias han podido
reducir su importancia relativa en
Estados Unidos, la intermedia-
cion financiera esta cada dia mas
presente merced al crecimiento
experimentado por los interme-
diarios no bancarios (destacan-
do las empresas de seguros y
las gestoras de fondos de inver-
sidon y pensiones no bancarias).
Schmidt, Hackethal y Tyrell (1999),
estudian la evolucién de la inter-
mediacion bancaria en Alemania,
Francia y Reino Unido. Sus re-
sultados contradicen la hipétesis
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de que exista un declive de la ac-
tividad bancaria o una tendencia
hacia la desintermediacion en
estos paises. Sin embargo, en al-
gunos casos, como el de Fran-
cia, se observa una participacion
creciente de los intermediarios
no bancarios.

Los fondos de inversion han
experimentado un espectacular
crecimiento en la mayoria de
los paises occidentales. En Es-
tados Unidos, donde han alcan-
zado una mayor expansion, es-
te crecimiento fue originalmente
denominado desintermediacion.
Como indica Golter (1996), un
término mas apropiado para des-
cribir la expansion de la inver-
sion colectiva en Estados Unidos
podria ser intermediacion redise-
nada, puesto que, aunque las
entidades de deposito estadouni-
denses no pudieron originalmen-

te comercializar fondos, los aho-
rradores utilizaron una via inter-
mediada (gestoras no bancarias)
para adquirir estos productos (2).
En cualquier caso, la desinter-
mediacion se identifica en nume-
rosas ocasiones con una pérdida
de importancia de los intermedia-
rios bancarios. En este contexto,
resulta conveniente analizar las
implicaciones de tales transfor-
maciones en la actividad ban-
caria. Kaufmann y Mote (1994)
sefalan que las entidades de de-
posito norteamericanas han redu-
cido su participacion en el crédito
de forma mas que proporcional
a su pérdida de peso entre el
conjunto de los intermediarios fi-
nancieros, por lo que conviene
cuestionarse en qué medida el
crecimiento de los fondos y de
los intermediarios no bancarios
repercute en la actividad banca-
ria tradicional.

En Espana, el crecimiento de
los fondos de inversién durante
la década de los noventa ha
constituido un fenémeno finan-
ciero sin precedentes. Al igual
que en otros paises europeos,
como Alemania o Francia, las en-
tidades de depdsito se han con-
vertido en los principales distri-
buidores de estos productos,
directamente o a través de ges-
toras filiales, por lo que, teniendo
en cuenta las diferencias con
otros paises en cuanto al papel
de las entidades de depdsito en
este negocio, se suele hablar de
desintermediacion vinculada.

El cuadro n.® 1 muestra la
evolucion para el periodo 1990-
1999 del volumen de activos y el
porcentaje del PIB de un conjun-
to representativo de instrumen-
tos financieros en Espana. Entre
el conjunto de activos financie-

CUADRO N.2 1

EVOLUCION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN ESPANA (1990-1999)

(Millones de euros)

Fondos
de inversion

Valores
a corto plazo

Depdsitos

. Acciones
bancarios

Obligaciones Seguros

350.662 86.004 62.438 125.047 6.874 34.246
116,4 28,5 20,7 41,5 2,3 1,4
398.085 77.962 80.852 132.301 23.187 41.574
120,6 23,6 24,4 40,1 7,0 12,6
471.222 77.053 95.007 140.506 37.683 47.851
132,7 2157 26,7 39,6 10,6 13,5
611.923 75.877 151.463 169.137 60.896 55.714
167,0 20,7 41,3 46,2 16,6 15,5
616.982 79.916 164.789 182.851 67.485 65.052
158,4 20,5 42,3 46,9 17,6 16,7
683.293 80.632 190.414 197.296 72.658 74.780
156,1 18,4 43,5 45,1 16,6 17,1
709.238 89.726 216.234 247.723 110.355 87.764
153,0 19,4 46,7 53,5 23,8 18,9
745.033 80.752 260.115 330.136 158.377 102.419
151,6 16,4 52,9 67,2 32,2 20,8
783.394 70.381 321.891 438.869 195.611 117.021
149,9 13,5 61,6 84,0 37,4 22,4
830.304 58.914 381.167 500.949 201.039 124.728

Porcentaje del PIB.....
1999 (*)
Porcentaje del PIB 10,8 69,7 91,5 36,7 22,8

(*) Tercer trimestre
Fuente: Banco de Espana




ros, los fondos de inversion han
experimentado, con gran diferen-
cia, el mayor crecimiento, mul-
tiplicandose su patrimonio por
mas de 29 durante el periodo
considerado, a una tasa de varia-
cion media anual del 55,8 por
100, frente al 17,1 por 100 de las
acciones y al 15,5 por 100 de
los seguros. Si bien los depdsi-
tos mantienen su importancia en
términos absolutos (representan-
do un 151,7 por 100 del PIB en
1999), su tasa de variacion me-
dia anual en el periodo (10,4 por
100) es inferior a las anteriores,
ilustrando el mayor crecimiento
relativo de los activos financieros
cuya rentabilidad esta mas direc-
tamente vinculada a la de los
mercados. La fuerte expansion
de los fondos también se ob-
serva como porcentaje del PIB,
con una transicion desde el 2,3
por 100 en 1990 hasta el 36,7 por
100 en 1999, estando su patri-

monio a finales de 1999 en torno
a los 35 billones de pesetas. Es-
ta evoluciéon ha colocado ha
Espafa entre las principales in-
dustrias de fondos de inversion a
escala mundial.

El grafico 1 muestra el patri-
monio total de los fondos de
inversion en relacion con el PIB
para los paises de la Unién Eu-
ropea (3), Estados Unidos, Japén
y Canada en 1999. El volumen
de activos en Estados Unidos es
sensiblemente superior al del
resto de paises, superando los
5,7 billones de dolares (mas del
70 por 100 de su PIB). Espana
se encuentra, junto con Canada,
Francia e Italia, entre el conjunto
de paises en los que los fondos
de inversion gozan de un mayor
peso relativo, en torno al 40 por
100 del PIB. En términos absolu-
tos, Francia se encuentra a la ca-
beza en la Unidn Europea y en el
segundo puesto mundial, con

621.000 millones de ddlares. Es-
pafa ocupa el cuarto puesto en
la Unién Europea —por detras de
Francia, ltalia y Luxemburgo—y
el séptimo a escala mundial.

Aunque la expansion de los
fondos de inversion es un feno-
meno extendido a escala interna-
cional, existen diferencias signifi-
cativas entre los distintos paises,
tanto en la magnitud del creci-
miento como en las pautas que
determinan su expansion (Wal-
ter, 1999, pags. 9-16). En Esta-
dos Unidos, el enorme desarro-
llo de estos activos se baso,
inicialmente, en los fondos del
mercado mobiliario. A partir de
1985 (con la caida de los rendi-
mientos bursatiles), el crecimien-
to se sustento en los fondos del
mercado monetario que, con ser-
vicios similares a los depdsitos,
se convirtieron en un importante
producto sustitutivo para estos
ultimos. En la Europa continen-

GRAFICO 1

PATRIMONIO FONDOS/PIB. COMPARACION INTERNACIONAL (1999)
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Fuente: Investment Company Institute (ICl), Federacion Europea de Instituciones de Inversion Colectiva (FECSI) y elaboracion propia.
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tal, la importancia de las institu-
ciones bancarias en el sistema
financiero se ha dejado sentir
en la evolucion de la inversién
colectiva. Asi pues, en paises co-
mo Alemania, Francia, Espana e
Italia las entidades de depdsito
han determinado, en gran medi-
da, la difusion de la inversion co-
lectiva. En otros casos, como los
de Holanda o el Reino Unido,
las gestoras independientes y las
aseguradoras se han convertido
en los participes mas activos de
este negocio.

Varias son las causas que ex-
plican la evolucion experimenta-
da por los fondos de inversion.
En primer lugar, deben destacar-
se las ventajas propias de este
tipo de activos. A través de los
fondos de inversion, el ahorrador
contribuye a la formacion de una
cartera colectiva de activos fi-
nancieros a la que tendria dificil
acceso de modo individual. La
variedad de titulos de estas car-
teras contribuye a la diversifica-
cion del riesgo, dotando a los
fondos de un elevado nivel de se-
guridad (si bien el riesgo puede
variar significativamente depen-
diendo del tipo de fondo seleccio-
nado). Por otro lado, el acceso a
este tipo de activos financieros
destaca por su sencillez, a la
vez que se cuenta con un aseso-
ramiento y una gestion profesio-
nales. Junto con estas caracte-
risticas, el crecimiento de los
fondos de inversién en cada
pais se ha visto determinado, en
gran medida, por su evolucion
macroecondmica, el estado de la
cultura y sofisticacion financiera
y la regulacion financiero-fiscal.

En Espafa, la canalizacion
del ahorro hacia los fondos de in-
version se ha extendido a medi-
da que la legislacion ha creado
un marco favorable para el desa-
rrollo de estas instituciones vy
la evolucion de los tipos de inte-
rés ha reducido el atractivo de
los productos de ahorro tradi-

cionales (depdsitos). Con la Ley
46/1984, reguladora de las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva,
se cred un marco legislativo ade-
cuado para el desarrollo de estas
instituciones. Sin embargo, el
factor impulsor fundamental de la
inversion colectiva en Espafa ha
sido la legislacion fiscal del aho-
rro. Las reformas que se han
acometido en la tributacién per-
sonal —entre las que destacan la
Ley 18/1991 del IRPF y el Real
Decreto-Ley/1996 sobre medi-
das urgentes de caracter fiscal y
de fomento y liberalizacion de la
actividad econdmica— se han
caracterizado por la discrimina-
cion relativa de ciertos activos
(depdsitos) frente a otros (fon-
dos de inversion). Las principa-
les diferencias se derivaban de
la consideracion de las rentas
generadas por los fondos co-
mo variaciones patrimoniales, las
cuales se encontraban ademas,
exentas de retenciones. Los de-
positos, sin embargo, quedaron
encuadrados como renta regular
—incrementando la base imponi-
ble y tributando al tipo marginal
del IRPF— estando su remunera-
cion considerada como rendi-
miento del capital mobiliario y so-
metida a una retencion del 25 por
100 en el origen.

Las reformas fiscales desa-
rrolladas en Espafa impulsaron,
en los primeros anos de la déca-
da de los noventa, el espectacu-
lar crecimiento de la inversion en
fondos, fundamentalmente del
mercado monetario, en un con-
texto de tipos de interés aun
relativamente elevados. En la se-
gunda mitad de la década, la
inversion se desplazd sustan-
cialmente hacia los fondos del
mercado mobiliario, con una evo-
lucion bursatil favorable y una
marcada tendencia a la baja en
los tipos de interés. El papel de
la fiscalidad ha sido igualmente
relevante en otros paises. La di-
fusion alcanzada por los fondos

del mercado monetario en Fran-
cia se debe, en parte, a su trata-
miento fiscal. Golter sefiala como
la reforma fiscal llevada a cabo
en Estados Unidos en 1986, fa-
vorable a los fondos del merca-
do de dinero, elevoé su patrimonio
en aquel aho de 36 a 69 miles de
millones de ddlares.

Dada la magnitud del creci-
miento de los fondos de inversion
en Espafa y la implicacion de las
entidades de depdsito en este
negocio, resulta de interés anali-
zar las transformaciones que han
podido producirse en la actividad
de estas entidades. En concreto,
conocida la importancia de los
depdsitos en la creacion de cré-
dito, es conveniente evaluar la in-
fluencia de la competencia fon-
dos-depdsitos, junto con otros
factores determinantes, en la ac-
tividad bancaria tradicional.

lll. TRANSFORMACIONES
EN LAACTIVIDAD
BANCARIA EN ESPANA:
EL PAPELDELOS
FONDOS DE INVERSION

La expansion de los produc-
tos de inversion colectiva ha
afectado a las entidades de de-
posito desde multiples perspecti-
vas. Las instituciones bancarias
han podido ampliar sus ingresos
por comisiones sustancialmente
con la comercializacion de fon-
dos entre sus clientes. Por otro
lado, estos activos se han con-
vertido en importantes sustituti-
vos de los depdsitos bancarios,
sustitucién que se ha visto acre-
centada en un entorno de tipos
de interés a la baja.

Gallo, Apilado y Kolari (1996)
analizan el impacto de los fondos
de inversion en el riesgo y la
rentabilidad bancarios. Sus re-
sultados sugieren que los fondos
contribuyen a incrementar la ren-
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tabilidad sobre activos (ROA) de
la entidad y a la diversificacion
del riesgo. Para Bowen (1994),
otro aspecto positivo para las
entidades de depdsito de su im-
plicacién en el negocio de los
fondos es que pueden asumir es-
trategias acordes con las pre-
ferencias del ahorrador. Sin em-
bargo, estas estrategias reflejan
la opcidn progresiva de los de-
positantes por otros productos
de ahorro, como los depdsitos.
Keeton (1998) senala como la
competencia fundamental para
los depdsitos bancarios en Esta-
dos Unidos durante los ochen-
ta provino de los fondos del
mercado monetario, ya que ofre-
cian remuneraciones de mercado
abierto, una elevada liquidez y
servicios de pago (check-writing
facilities) similares a los de los
depositos. Desde que en 1987 la
Reserva Federal elimind gran
parte de las restricciones que im-
ponia la regulacion Glass Stea-
gall a las entidades de depodsito
norteamericanas para entrar en
la industria de los fondos de in-
version, éstas dirigieron sus es-
trategias de negocio hacia estos
activos financieros como conse-
cuencia de la difusion alcanzada
por los mismos entre los deposi-
tantes.

En los paises en los que los
fondos de inversién se han ex-
tendido de forma significativa, se
observa una tendencia segun la
cual su crecimiento se apoya tan-
to en el nuevo ahorro generado
como en gran parte de las inver-
siones que previamente se des-
tinaban a los depdsitos (Walter,
1999, pag. 10). Szcudlo (1994)
estima que el crecimiento de los
fondos en Estados Unidos pro-
viene en un 40 por 100 de una
parcela del ahorro familiar que
anteriormente correspondia a los
depdsitos bancarios.

Las implicaciones de los fon-
dos de inversion para las entida-
des de depdsito se han llevado

aun mas lejos en algunos estu-
dios (Gorton y Penacchi, 1993;
Kaufmann y Mote, 1994, o Scott,
1998). Considerando la amplia
gama de servicios ofrecidos y
la difusion alcanzada por los fon-
dos del mercado monetario en
Estados Unidos, algunos autores
consideran que estos activos fi-
nancieros constituyen una alter-
nativa para los depdsitos como
medio de pago, la cual —jun-
to con la participacion creciente
de los intermediarios no banca-
rios en el mercado del crédito—
constituiria una seria amenaza
para el futuro de las entidades de
depdsito.

La innovacion financiera y el
desarrollo de nuevas vias de in-
termediacion no implica, sin em-
bargo, una pérdida de la impor-
tancia relativa de las entidades
de depdsito como intermediarios
financieros, puesto que estas en-
tidades estan operando en las
nuevas areas de negocio y, en
ocasiones, desarrollando una po-
sicion dominante. Este es el ca-
so de Espana, donde bancos y
cajas de ahorros controlan mas
del 90 por 100 del patrimonio de
los fondos de inversion. En cual-
quier caso, aunque los fondos
han supuesto una importante
fuente de ingresos para las enti-
dades de depdsito espafnolas
(que ha compensado parcial-
mente la reduccion de los marge-
nes de balance), no proporcio-
nan liquidez para la actividad
crediticia y han contribuido a la
erosion de las cuentas de depé-
sitos de ahorro y a plazo.

El mayor crecimiento relativo
de los fondos sobre los depdsi-
tos ha coincidido con una cre-
ciente demanda de crédito. Valo-
res superiores a la unidad en la
ratio crédito/depdsitos pueden
ser indicativos de un aumento de
las tensiones de liquidez en la
actividad bancaria tradicional. En
el grafico 2 se comparan los va-
lores de esta ratio con el creci-

miento relativo de los fondos so-
bre los depdsitos bancarios. En
la mayor parte de los ahos del
periodo considerado, la ratio cré-
dito/depdsitos es superior a la
unidad. Esta tendencia se hace
creciente en la segunda mitad de
la década merced a la reduccion
del coste del crédito, y coinci-
diendo con el incremento de la
importancia relativa de los fon-
dos frente a los depdsitos. A me-
dida que la demanda de crédito
se ha intensificado y los pasi-
vos tradicionales han ralentizado
significativamente su ritmo de
crecimiento, las entidades de de-
posito espanolas han debido en-
contrar fuentes alternativas de
liquidez para satisfacer tal de-
manda y evitar que se produzca
un racionamiento del crédito.

Ademas de constituir el prin-
cipal recurso de liquidez, los de-
positos resultan determinantes
para la actividad crediticia por
razones de indole estratégica.
Estos pasivos desempenan una
funcion central en lo que puede
denominarse crédito basado en
las relaciones preexistentes (re-
lationship lending). Para Berlin y
Mester (1999), la relacion enti-
dad-cliente establecida a través
de los depdsitos genera benefi-
cios adicionales, dado que el
mantenimiento de estos vinculos
en el tiempo puede ayudar a la
entidad a «suavizar» los efectos
de alteraciones en el coste del
crédito (rate smoothing). Por un
lado, elevando de forma margi-
nal este coste cuando la situa-
cion econdmica es favorable, y
por otro, reduciéndolo cuando
el acceso al crédito se hace mas
dificil. De este modo, la entidad
consigue una diversificacion in-
tertemporal de los riesgos deri-
vados de su actividad crediticia
(intertemporal risk-sharing). Pa-
ra el prestatario, las posibilidades
de acceso al crédito se hacen
mas homogéneas ante condicio-

nes economicas diversas.




GRAFICO 2

EVOLUCION DEL CREDITO Y LOS FONDOS DE INVERSION EN RELACION
CON EL VOLUMEN DE DEPOSITOS (1992-1999)
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Junto con los depdsitos, otras
variables como los recursos pro-
pios se encuentran estrecha-
mente relacionadas con la evolu-
cion del crédito bancario. Peek
y Rosengreen (1995) muestran
cémo, con la intensificacion de la
regulacion de recursos propios,
una reduccion del capital ban-
cario lleva aparejada una dis-
minucion tanto en el nivel de
depdsitos como —mas que pro-
porcionalmente— en el de crédi-
to. En consonancia con estas hi-
potesis, Hancock y Wilcox (1998)
muestran como la reduccion del
nivel de recursos propios en de-
terminadas regiones de Estados
Unidos entre 1989 y 1992 tuvo
una incidencia negativa y signifi-
cativa tanto en el crédito banca-
rio como en la actividad econo-
mica de tales regiones.

Algunas investigaciones re-
cientes ponen de relieve que las
entidades de depdsito espafno-

las presentan, por lo general, un
adecuado nivel de capitalizacion
y han adaptado sus niveles de
recursos propios a las exigencias
de la regulacion a medida que
han alterado su cartera de inver-
siones (Carbo y Garcia Cabello,
1999). El grafico 3 muestra los
valores de las ratios de capital y
crédito sobre activos totales en-
tre 1992 y 1999. La evolucion de
ambas magnitudes es muy simi-
lar, si bien en los Ultimos afios del
periodo el crédito ha crecido a un
ritmo superior. En general, se
aprecia la adaptacion que exhi-
ben las instituciones bancarias
espafolas en el cumplimiento de
los requisitos de reservas mini-
mas.

En resumen, las entidades de
depdsito espanolas han visto dis-
minuida su captacion de recur-
sos liquidos procedentes de los
depdsitos y han debido recurrir a
mecanismos alternativos para

obtener la liquidez necesaria pa-
ra los créditos (mercado inter-
bancario y cesiones de deuda,
principalmente). Por otra parte,
el crecimiento del crédito en los
ultimos afos se ha visto respal-
dado por un nivel de capitaliza-
cion adecuado, que ha ayudado
a mantener la solvencia de las
entidades y ha aportado flexibili-
dad para la creacion de crédito,
reduciendo la probabilidad de
ocurrencia de un racionamiento
de crédito.

A la vista de las relaciones
planteadas, conviene analizar las
transformaciones fundamentales
que han podido producirse en la
estructura de la actividad banca-
ria. En primer lugar, a partir del
estudio del impacto de los fondos
de inversion sobre los pasivos
tradicionales, como reflejo de las
transformaciones en el mercado
del ahorro. Por otra parte, ana-
lizando la evolucion agregada
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GRAFICO 3
CREDITO Y CUENTA DE CAPITAL SOBRE ACTIVOS TOTALES (1992-1999)
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de los depdsitos (como recurso
principal del crédito), el nivel de
capitalizacion (por las imposicio-
nes de la regulacion) y la evolu-
cion de la actividad econdmica
(como indicador del ciclo econo-
mico) en relacion con la partici-
pacion del crédito en las activida-
des bancarias.

El grafico 4 ofrece una vision
general de las relaciones entre
las principales variables (deposi-
tos, fondos de inversion y crédi-
to) para el periodo 1992-1999.
Para un analisis homogéneo, es-
tas magnitudes se muestran en
términos relativos respecto a un
conjunto amplio de activos finan-
cieros de las entidades de depo-
sito que comprende los activos
totales bancarios y el patrimonio
de los fondos de inversion. En el
grafico se observa como los fon-
dos de inversion han aumentado
sensiblemente su participacion
en este conjunto de activos finan-
cieros, pasando del 6,7 por 100

al 28 por 100. Por el contrario, la
desaceleracion en la captacion
de recursos liquidos se ha deja-
do sentir en los depdsitos, que
han visto reducida su presencia
relativa del 39,7 por 100 al 28 por
100. A pesar de la menor presen-
cia de los depdsitos, el crédito
ha aumentado su participacion
hasta situarse en torno al 40 por
100, principalmente en los ulti-
mos afos del periodo considera-
do, en los que su coste se ha re-
ducido sustancialmente.

A las relaciones entre las prin-
cipales variables (peso relativo
de fondos y depdsitos) deben
anadirse otros factores (como los
recursos propios y la evolucién
macroecondémica) que contribu-
yen a explicar el mayor o menor
peso relativo del crédito bancario
en las actividades de las entida-
des de depdsito. En el apartado
IV se desarrolla un modelo que
estima las principales relaciones
entre estas variables.

IV. LA COMPETENCIA
FONDOS-DEPOSITOS
Y LOS DETERMINANTES
DE LA ACTIVIDAD
CREDITICIA: UNA
ESTIMACION AGREGADA

El objetivo de este apartado
es analizar los efectos de los flu-
jos de fondos de inversion en los
depdsitos bancarios, asi como
las relaciones que determinan la
participacion relativa del crédito
en el conjunto de la actividad de
las entidades de depdsito (inclui-
das la actividades fuera de ba-
lance).

Los datos utilizados son de
caracter mensual y agregado. El
periodo considerado es 1992-
1998, con un total de 84 obser-
vaciones. Cada una de las varia-
bles bancarias ha sido dividida
por el conjunto de activos finan-
cieros gestionados por las enti-
dades de depdsito, incluyendo
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GRAFICO4 ,
CREDITO, DEPOSITOS Y FONDOS EN RELACION CON EL TOTAL
DE ACTIVOS FINANCIEROS (1992-1999) (*)

En porcentaje
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(*) activos financieros = activos totales mas fondos de inversion

los activos totales de balance y
el patrimonio de los fondos de in-
version. En el caso de la parti-
cipacion relativa del crédito, se
consideran alternativamente el
crédito total, el crédito comer-
cial y el crédito hipotecario. Da-
do que la periodicidad de los da-
tos es mensual, cada variable se
computa como una media movil
anual de la tasa de crecimiento
mensual. De este modo, se elimi-
na la estacionalidad propia de al-
gunas de las variables conside-
radas (como los depdsitos).

En el cuadro n.? 2 se recoge
la estadistica descriptiva de ca-
da una de las variables conside-
radas, cuya definicidn es la si-
guiente:

e CRED: Tasa de variacion del
cociente «Crédito total/activos fi-
nancieros».

* CCOM: Tasa de variacion del
cociente «Crédito comercial/acti-
vos financieros».

* HIPOT: Tasa de variacion del
cociente «Crédito hipotecario/ac-
tivos financieros».

e DEP: Tasa de variacion del
cociente «Depdsitos/activos fi-
nancieros».

* CAP: Tasa de variacion de la
ratio «Capital/activo».

* FINV: Tasa de variacion del
cociente «Fondos de inversion/
activos financieros».

¢ P|B: Tasa de crecimiento del
PIB.

e DPUB: Tasa de variacion del
cociente «Deuda publica en las
entidades de depdsito/activos fi-
nancieros».

El andlisis se realiza a través
de ecuaciones simultaneas: por
un lado, para estudiar las relacio-
nes entre los niveles de crédito y
los de las variables que los deter-
minan (entre ellas, los depdsi-
tos), y por otro, para analizar el
grado de sustituibilidad entre fon-
dos de inversién y depdsitos. En-
tre algunas de las variables con-
sideradas se da un cierto grado
de simultaneidad (como capital y
crédito) (4). El método mas ade-
cuado, considerando la informa-
cién y el numero de observacio-
nes de que se dispone, es el de
minimos cuadrados en dos eta-
pas (MC2E). Con este método,
cada ecuacion se estima aislada-
mente, aunque en cada estima-
cion se tiene en cuenta la natura-
leza enddgena o exdgena de las
variables que intervienen (5). Se
pretende estimar el siguiente sis-
tema de ecuaciones simultaneas
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CUADRO N.2 2

| VARIABLES DEL MODELO: MEDIA Y DESVIACION TiPICA
e T e e RS

Variable

Media Desviacion tipica

-0,00211
—-0,00848

0,00554
0,00782
0,00573
0,00341
0,01438
0,01603
0,01730
0,00386

0,00401
-0,00508
0,01551
-0,01128
0,02080
—0,00251

Fuente: Datos del Banco de Espafa y de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(incluyendo los signos esperados
para los coeficientes de las varia-
bles explicativas):

+ + 4+
CRED = f (DEP, CAP, PIB) [1]
- +
DEP = f (FINV, PIB) [2]
N _

CAP =f(CRED, DPUB) [3]

En este modelo, la ecuacion
[1] estudia qué efectos producen
en la evolucion del «crédito to-
tal/activos financieros» las varia-
ciones en la ratio agregada de
capital sobre activos, la tasa de
crecimiento del cociente «depo-
sitos/activos financieros» y la ta-
sa de variacion del PIB. De acuer-
do con las hipoétesis planteadas,
los signos esperados de los coe-
ficientes de estas variables de-
ben ser positivos. En la ecuacion
[2] se describen los efectos que
sobre los depdsitos bancarios
producen alteraciones de carac-
ter exdgeno. Por una parte, se
plantea la interaccion entre el
crecimiento de los depoésitos y la
evolucion de los flujos de fondos
de inversion. Por otro lado, se
consideran las variaciones en los
niveles de depdsitos en funcién
del ciclo econémico (medido a
partir de la tasa de variacion del
PIB). En principio, se espera una

relacion negativa y significativa
entre los flujos de fondos de in-
version y los depdsitos banca-
rios. La relacion entre la tasa de
crecimiento del PIB y la evolucion
de los depdsitos se espera que
sea positiva, expresando la rela-
cion entre los niveles de ahorro y
riqueza y la actividad econémica.
Por ultimo, dada la relacion de si-
multaneidad entre el crédito y los
recursos propios, la ecuacion [3]
estudia la evolucion de la ratio
agregada de capital sobre acti-
vos en funcion de los niveles de
crédito y deuda publica manteni-
dos por las entidades de depdsi-
to. Puesto que los créditos supo-
nen un incremento del riesgo, se
espera que su coeficiente sea
positivo, mientras que un mayor
porcentaje de deuda publica ex-
presa una menor penalizacion en
términos de recursos propios vy,
por tanto, su signo esperado es
negativo.

Para completar el modelo, se
incluyen estimaciones para las
dos categorias principales de cré-
dito durante el periodo de estudio.
Asi pues, analogamente a la es-
pecificacion del crédito total, se
analizan las variaciones en el cré-
dito comercial (CCOM) e hipoteca-
rio (HIPOT), respectivamente.

El cuadro n.® 3 ofrece los prin-
cipales resultados. En la ecua-

cion en la que DEP es la variable
explicada, el efecto de variacio-
nes en los fondos de inversién
(FINV) sobre la evolucion de los
depositos resulta ser significati-
vo y negativo. Estas estimacio-
nes sugieren que la creciente
participacion de la inversion co-
lectiva en la actividad bancaria
ha propiciado, entre otros facto-
res, una reduccion del peso rela-
tivo de los depdsitos. Por otro la-
do, la evolucion del PIB —que en
el periodo de estimacion presen-
ta una elevada correlacién con
los tipos de interés de referen-
cia— es, conforme a lo espera-
do, positiva.

En lo que respecta a la activi-
dad crediticia, en la ecuacion en
la que CRED es la variable expli-
cada, el nivel agregado de depé-
sitos esta relacionado positiva y
significativamente con el porcen-
taje de crédito sobre activos fi-
nancieros. Tal y como sugieren
los modelos tedricos, una reduc-
cion en los niveles de recursos
ajenos puede reducir sustancial-
mente la importancia relativa del
crédito bancario en ausencia (o
ante la insuficiencia) de solucio-
nes alternativas. Por otro lado,
los créditos totales estan positi-
va y fuertemente relacionados
con la ratio agregada capital/ac-
tivo (CAP) —dado que una mayor
dotacion de recursos propios fa-
cilita la actividad crediticia— y
con la tasa de crecimiento del
PIB, puesto que un mayor nivel
de actividad suele llevar apareja-
do un incremento de la demanda
de financiacion bancaria. Resul-
tados similares se obtienen para
las estimaciones desarrolladas
paralelamente con respecto al
crédito comercial (CCOM) e hipo-
tecario (HIPOT).

Por ultimo, en la ecuacién en
la que la variable explicada es
CAP, la evolucion de la ratio agre-
gada de capital/activo esta rela-
cionada positivamente, conforme
a lo esperado, con el porcentaje
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CUADRON.?3

TRANSFORMACIONES RECIENTES EN LA ESTRUCTURA DE LA ACTIVIDAD BANCARIA EN ESPANA.
ANALISIS AGREGADO
Método de estimacion: Minimos cuadrados en dos etapas (MC2E)

Numero de observaciones: 84 (1992: 1-1998:12)
B R B e e e S |

VARIABLES EXPLICATIVAS
VARIABLES DEPENDIENTES

Constante DEP PIB CAP R? Ajustado

-0,001874
(-1,67)
~0,009840***
(-6,04)
0,008885***
(9,11)

0,372778***
(3,47)
0,838167***
(5,36)
0,843016***
(9,00)

0,147475***
(5,18)
0,287684***
(6,95)
0,065905***
(2,66)

0,560577***
(4,46)
0,147679
(0,81)
0,781671***
(7,13)

0,71

0,69

0,80

Constante FINV PIB R Ajustado

-0,004120**
(-6,07)

-0,111328***
(—4,49)

0,036448*
(1,76)

0,23

Constante CRED DPUB R Ajustado

~0,001806"**
(~4,44)

0,687541***
(10,27)

-0,066430 ***
(-3,28)

0,51

*** Significativamente diferente de cero al 1 por 100.
** Significativamente diferente de cero al 5 por 100.
* Significativamente diferente de cero al 10 por 100.

Valores absolutos de los estadisticos t entre paréntesis.

de crédito sobre activos tota-
les (CRED) y negativamente con
las tenencias de deuda publica
(DPUB), que se introducen como
proxy del peso de los activos sin
riesgo.

En definitiva, las transforma-
ciones en el mercado del ahorro
se reflejan en la actividad banca-
ria, dado que a medida que los
fondos de inversion incrementan
su importancia relativa, los depo-
sitos la reducen y las entidades
recurren a otras fuentes de liqui-
dez para la financiacion créditicia
(generalmente, de coste superior
al de los depdsitos). Asimismo,
se ha evidenciado el papel de los
recursos propios y la coyuntura
economica como factores expli-
cativos cruciales del crédito ban-
cario.

V. CONCLUSIONES
Y PERSPECTIVAS
FUTURAS

El crecimiento de los fondos
de inversion en Espafa constitu-
ye uno de los ejemplos mas cla-
ros de las transformaciones que
se han producido en la actividad
bancaria en este pais en los ulti-
mos afos. Por una parte, esta
expansion es fiel reflejo del pro-
ceso de innovacion financiera y
de la tendencia hacia la diversifi-
cacion en las inversiones banca-
rias, tanto dentro como fuera de
balance. Por otra parte, repre-
senta los cambios recientes en
las preferencias de los ahorrado-
res, que presentan una propen-
sién creciente a la inversion en
productos como los fondos de in-
version, en detrimento de otros,
como los depdsitos bancarios

tradicionales. En este articulo, se
han evidenciado los importantes
efectos de esos cambios en la
composicion del ahorro sobre el
sector bancario espanol durante
la década de los noventa.

En los ultimos tiempos, sin
embargo, se han producido cam-
bios en la normativa fiscal y fi-
nanciera que pueden modificar
alguna de las cuestiones trata-
das en este articulo. Reciente-
mente, se han adoptado una se-
rie de medidas con el objetivo de
aumentar la neutralidad fiscal
de los activos financieros, desta-
cando la Ley 40/1998, del Im-
puesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas y otras Normas
Tributarias, que entré en vigor en
1999. Con este cambio norma-
tivo, se redujeron (que no anu-
laron) algunas de las ventajas
fiscales de los fondos con res-
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pecto a otros productos de aho-
rro. Desde el punto de vista insti-
tucional, se espera la aprobacion
de una nueva Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva, que
vendria a completar la legislacion
existente ante la necesidad de
adecuar y armonizar su regula-
cion con la del resto de los pai-
ses comunitarios. En lo que res-
pecta a la provision de crédito,
ésta puede verse afectada por el
Real Decreto 926/1998, regula-
dor de los fondos de titulizacion
de activos y las sociedades ges-
toras de fondos de titulizacion.
Este decreto contempla la posi-
bilidad de incorporacion de otros
activos (como el crédito no hipo-
tecario) a los fondos de tituliza-
cion. Por ultimo, la ley 37/1998,
de Reforma del Mercado de Va-
lores, afecta en varios aspectos
a las instituciones de inversion
colectiva, permitiendo la inver-
sién en productos derivados y en
valores no cotizados, con lo que
se amplian las posibilidades de
financiacion de la inversion co-
lectiva mas alla de las grandes
empresas, la deuda publica y los
mercados oficiales, si bien habra
que esperar para ver la repercu-
sion de estos cambios.

NOTAS

(1) Los costes de participaciéon son
aquellos que dependen de la experiencia y la
participacion dia a dia en el mercado. La
complejidad, variedad y amplitud adquirida
por los mercados financieros explicaria la im-
portancia actual de la gestion del riesgo.

(2) Las gestoras independientes (mutual
fund families) realizan un conjunto de activi-
dades mas amplias que las propias de un
broker o dealer, tales como la composicion y
gestion de las carteras que constituyen el
fondo, asesoramiento profesional y otras fa-
cilidades y servicios inherentes a determina-
das categorias de fondos (como es el caso
los servicios de pago que ofrecen muchos
fondos del mercado monetario en Estados
Unidos).

(3) Luxemburgo no ha sido incluido en
el grafico, dado que la peculiaridad de la
enorme concentracion de inversiones en es-
te pais hace que la proporcion de fondos de
inversion en relacion con su PIB supere am-
pliamente la escala considerada.

(4) Por ejemplo, el capital puede influir
en el crédito concedido, pero también puede
suceder al contrario.

(5) En una primera etapa, se sustituyen
las variables endogenas que actuan como
explicativas en la ecuacion principal por una
serie de variables instrumentales, que se ob-
tienen estimando sus ecuaciones de la for-
ma reducida por MCO. En la segunda etapa,
se sustituyen las variables enddgenas expli-
cativas por sus estimaciones de la forma re-
ducida, creando un modelo auxiliar que se
estima aplicando el método de MCO.
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Resumen

Los fondos de inversion han experimentado un crecimien-
to sin precedentes en Espana durante la década de los no-
venta. El patrimonio de estos activos ha sido gestionado de
manera casi exclusiva por las entidades de depdsito. Los pro-
ductos de inversion se han convertido en un importante susti-
tutivo para las cuentas de ahorro y a plazo. Las entidades de
depdsito se han visto obligadas a incrementar su recurso al
mercado interbancario y a las cesiones de deuda para obtener
la liquidez necesaria ante la creciente demanda de crédito. Los
resultados sugieren que los cambios en el mercado del ahorro
se han reflejado en la actividad bancaria, dado que a medida
que los fondos de inversiéon aumentan su peso relativo, los de-
pésitos lo reducen y las entidades recurren a otras fuentes de
liquidez para la financiacion crediticia.

Palabras clave: fondos de inversion, desintermediacion vincu-
lada, banca tradicional, depdsitos y crédito.

Abstract

Mutual funds underwent an unprecedented growth in Spain
during the nineties. The assets of these funds are managed al-
most entirely by deposit entities. Investment products have be-
come a major substitute for savings and deposit accounts. The
deposit entities have been forced to have increased recourse
to the interbank market and debt assignment to obtain the ne-
cessary liquidity to meet the growing demand for credit. The re-
sults suggest that the changes in the savings market are reflec-
ted in banking activity since, as the relative importance of the
investment funds increases, deposits decline and banks have
to resort to other sources of liquidity for credit financing.

Key words: mutual funds, linked desintermediation, traditional
banking, deposits and credit.

JEL classification. G20, G21.
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