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EN LOS ULTIMOS ANOS, EL ESTUDIO DE LAS DIFERENCIAS ENTRE LOS SISTEMAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO HA IDO ADQUIRIENDO UNA IMPORTANCIA CRECIENTE. EN LOS PAISES ANGLO-
SAJONES PRIMA LA PROPIEDAD DISPERSA Y EL PREDOMINIO DE LOS MERCADOS DE VALORES;

mientras que en otros, como Japon y Ale-
mania, la propiedad estd mas concentrada
y es mis estable, y el sistema bancario
desempefia un papel central. Aunque los
dos tienen ventajas, en las Gltimas décadas
se ha destacado el papel del segundo en
el apoyo al crecimiento, frente a los pro-
blemas que aparentemente sufria el mer-
cado de valores.

Es bien conocida la tesis de Gerchenkron
(1962) sobre la responsabilidad de la ban-
ca en el desarrollo industrial aleman. Tam-
bién en Japén se vefa en el modelo de

banco principal uno de los factores expli-
cativos mds importantes del crecimiento y
la competitividad de los keiretsu a los que
se vinculan.

Los efectos de esta larga relacion entre
bancos y empresas no financieras no han
sido, con todo, tan beneficiosos como ca-
bria esperar. El caso japonés es el mas lla-
mativo, ya que nos ha permitido asistir al
hundimiento de un sistema basado en
grupos industriales formados alrededor de
un banco principal; como consecuencia,
entre otros factores, de una carencia de

instrumentos capaces de disciplinar el
comportamiento de los directivos (Wes-
tney, 2001, p. 125). Por el contrario, y para
mayor contraste, la antes criticada econo-
mia norteamericana ha mostrado una ele-
vada capacidad de recuperacion.

En Espana tenemos una larga tradicion de
bancos con importantes carteras de parti-
cipaciones accionariales en empresas no
financieras. Esta tendencia se ha incre-
mentado durante los altimos afios, no sdlo
por la incorporacion de bancos historica-
mente alejados de las inversiones indus-
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triales, sino también por la entrada en el
negocio de las cajas de ahorros. A ello han
contribuido significativamente los proce-
sos de privatizacion de los Gltimos afios,
que han buscado la constitucion de nicleos
duros de accionistas, en los que bancos y
cajas ocupan una posicion destacada.

Parece conveniente, pues, recapitular so-
bre la utilidad real de tal sistema de go-
bierno, a la luz de la informacion disponi-
ble, tanto tedrica como empirica; lo que
haremos a lo largo de las siguientes pagi-
nas. El primer apartado se destina a revisar
la contraposicion entre los dos modelos,
el basado en la banca y el que se centra en
el mercado de valores. A continuacion, se
revisan las razones que llevan a un banco
a tomar participaciones accionariales en
empresas no financieras y las consecuen-
cias que ello lleva aparejado. El tercer
epigrafe se dedica a discutir la doble con-
dicion del banco como accionista y pres-
tamista, lo que se traduce en una serie de
conflictos de interés, cuyo resultado pue-
de ser perjudicial para la empresa partici-
pada. Con el animo de aclarar, esta cues-
tiéon se revisan los principales trabajos
empiricos que se han realizado sobre el
tema, tratando de discernir si realmente
las empresas participadas se han visto be-
neficiadas por contar entre sus accionistas
con un banco. El trabajo concluye con
unas reflexiones finales.

DOS MODELOS DE GOBIERNO

Habitualmente se distingue entre sistemas
financieros basados en el mercado de ca-
pitales, como los del Reino Unido y Esta-
dos Unidos, y en la banca, cuyos ejemplos
mas representativos son Alemania y Japon.

Se ha discutido mucho sobre las bondades
relativas de ambos; sin embargo, no esta
claro cudl es el mejor (Shleifer y Vishny,
1997). El sistema basado en la banca se ca-
racteriza por el bajo desarrollo de los mer-
cados financieros y, con ello, de las opor-
tunidades de diversificar las inversiones
financieras. El ahorro se canaliza a través
del sistema bancario y a éste acuden las
empresas en busca de financiacion, emi-
nentemente en forma de deuda. Las es-
tructuras de propiedad son concentradas y
suelen gozar de elevada estabilidad. La

propiedad, por tanto, estd en condiciones
de controlar a la direccion, aun cuando no
coincida con ella.

Por el contrario, el sistema basado en el
mercado de capitales tiene a éste como
principal asignador de fondos hacia las in-
versiones productivas, dejando al banco
preferentemente la financiacion a corto
plazo. Es un sistema muy flexible, que
ofrece multiples oportunidades para aco-
modar el ahorro a la inversion. En él, la
propiedad esta dispersa, lo que se traduce
en una separacion entre la propiedad y la
direccion de la empresa, que puede llegar
a gozar de gran autonomia. En estas con-
diciones, los principales mecanismos de
control directivo son externos, basados en
el mercado de control societario.

Durante bastante tiempo, y, en parte, gra-
cias al éxito —entonces— japonés, se atri-
buyd a este Gltimo sistema una serie de li-
mitaciones, relacionadas con los problemas
para financiar las inversiones en intangibles
o con largos perfodos de maduracion; asi
como, en general, los procesos de creci-
miento. Se entendia que el mercado exigia
dividendos elevados y tenia una preferen-
cia por el corto plazo (Porter, 1992); lo que,
unido a la falta de informacion de la que
disponia sobre determinados tipos de in-
version, ponia en peligro la realizacion de
inversiones en recursos intangibles, como
tecnologias, marcas o capital humano.

En efecto, todas estas inversiones en acti-
vos intangibles presentan problemas, en
la medida en la que son de resultados in-
ciertos, a largo plazo, y no pueden aportar
garantias reales que aseguren la financia-
cion obtenida, por lo que dificilmente el
mercado de capitales estarfa dispuesto a
financiarlas. Por el contrario, los bancos
pueden dar estabilidad a su participacion
en el capital de las empresas, consecuen-
cia tanto de su mayor informacion como
de su orientacion a largo plazo, no espe-
culativa. Por ello se entendia que era un
modelo financiero més orientado hacia el
crecimiento. El éxito de las economias ale-
mana y japonesa parecia confirmar tales
supuestos, frente al relativo estancamiento
que en aquellos anos sufri6 la economia
norteamericana. Mas adelante tendremos
ocasion de comprobar como los hechos
refutaban tales suposiciones.

Estudios mas recientes, con todo, han su-

gerido que mercado de capitales y banca
no son necesariamente sistemas excluyen-
tes. Asi, en Japon convive un mercado de
capitales desarrollado con un modelo de
banco principal que, por cierto, tiene limi-
tada su participacion en el capital de las
empresas. En el Reino Unido no hay im-
pedimentos para que los bancos partici-
pen en el capital de las empresas indus-
triales; mientras que en Francia e Italia
ninguno de los dos sistemas tiene dema-
siada importancia (La Porta et al., 2000,
p. 18). De hecho, se ha encontrado que,
en media, los paises con mercados de ca-
pitales mas desarrollados también tienen
los mayores niveles de deuda privada res-
pecto al PIB (La Porta et al., 1997).

Mis atn, un mercado de capitales liquido
—pese a lo que habitualmente se predi-
ca— hace mas efectivo el control corpo-
rativo. En efecto, se cree que los sistemas
son antagonicos, porque un mercado li-
quido reduce las posibilidades de control
corporativo por parte de inversores rele-
vantes; ya que, en lugar de forzarles a in-
tervenir en la gestion, les facilita su salida
de la empresa sin experimentar pérdidas de
valor cuando anticipan un empeoramien-
to de las expectativas de aquélla. Por el
contrario, un mercado poco liquido les
obligaria a mantener su participacion v,
con ello, a intervenir en la gestion de la
empresa para tratar de mejorar sus resulta-
dos y asi proteger su inversion.
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Pues bien, Maug (1998) demuestra teéri-
camente lo contrario. En un mercado po-
co liquido, los inversores no estarin
dispuestos a adquirir elevadas participa-
ciones accionariales, de las que no podrin
desprenderse con facilidad, lo que les lle-
varfa a asumir los costes de un control que
después favoreceri al resto de accionistas
free riders. El mercado liquido permite a
los grandes inversores beneficiarse de sus
actividades de control a través de la nego-
ciacion informada de titulos y eliminar el
problema de oportunismo. El activismo de
aquéllos se incrementard en la medida en
la que puedan comprar titulos adicionales
a un precio que no refleje los beneficios
que ellos esperan generar con su interven-
cion. Por supuesto, el mercado les permite
desprenderse de su inversion antes de que
pierda mis valor; pero, en definitiva, pue-
de servir de acicate para invertir e interve-
nir en la gestion.

La linea divisoria entre los sistemas de go-
bierno la estableceria, en realidad, la for-
ma en la que la ley y los tribunales prote-
gen a accionistas externos y acreedores de
la expropiacion que directivos y accionis-
tas de control puedan ejercer sobre sus de-
rechos como inversores (La Porta et al.,
1997, 2000). Es decir, la mejor o peor salva-
guarda de los derechos de los inversores
externos es la que permite distinguir entre
los sistemas; de manera que una buena
proteccion legal (1) favorece el desarrollo
de los mercados financieros, tanto de cré-
dito como de acciones. Cuando no se da,
la estructura de propiedad y el modelo de
financiacion asumen otras formas (Shleifer
y Vishny, 1997), como la concentracion de
la propiedad, que permite, precisamente,
salvaguardar los derechos de los accionis-
tas y facilitar la alineacion de sus intereses
y los de los directivos (2).

EL BANCO ACCIONISTA

La propiedad estd concentrada en la ma-
yoria de los paises no anglosajones. En es-
tos tltimos es donde realmente se ha pro-
ducido la tan manida separacion entre
propiedad y direccion, que sefialaron Ber-
le y Means en 1932. Por el contrario, en el
resto del mundo hay accionistas relevan-
tes, sobre todo familias o, en menor medi-
da, bancos. Tales son los casos de Espana

(Cuervo Cazurra, 1997, Galvé y Salas,
1992), Alemania (Gorton y Schmid, 2000)
o Italia (Barca, 1995). En general, asi ocu-
rre en la mayorfa de las economias mas ri-
cas del mundo, donde predomina la pro-
piedad vinculada a familias y Estado (La
Porta et al., 1999 (3).

La propiedad de las entidades financieras
no es muy usual, salvo en Alemania, Espa-
fia y Bélgica (cuando se identifica al accio-
nista Gltimo que tiene al menos el 20% de
las acciones), y los paises nordicos y Por-
tugal (cuando se fija el limite en el 10%),
segln datos de La Porta et al., (1999). Este
estudio se hizo con datos de 1995, por lo
que aln recogid una elevada participa-
cion del Estado en las empresas espano-
las, que las privatizaciones posteriores di-
luyeron, a cambio de incrementar la par-
ticipacion bancaria en la economia.

En efecto, los principales bancos y cajas
del pais tomaron participaciones en el nt-
cleo duro de muchas empresas privatiza-
das, a las que pueden controlar con pa-
quetes reducidos con la ayuda de medidas
de blindaje; lo que, previsiblemente, ha
incrementado su peso en la economia.

Japon, por el contrario, se sitda entre los
paises donde prevalece la propiedad dis-
persa, aunque las 50 mayores empresas
tienen propietarios ltimos individuales.
Asi lo confirma, ademis, un nuevo estu-

dio, mas exhaustivo si cabe, con una
muestra de cerca de 3.000 empresas de
nueve paises de Extremo Oriente, en la
mayoria de las cuales se detecta una eleva-
da concentracion de la propiedad (Claes-
sens, 2000). La singularidad de Japon
se atribuye a la buena proteccion de los
derechos de los accionistas que existe en
el pais.

En contrapartida, en Jap6én abundan las
participaciones cruzadas (Prowse, 1992),
lo que protege a las empresas —y a sus di-
rectivos— de las tomas de control hostiles.
Por ello, se ha llegado a sugerir que el sis-
tema de los keiretsu no es sino una confe-
deracion de empresas no relacionadas
que se intercambian participaciones ac-
cionariales con objeto de proteger a sus
altos  directivos (4) (Kraakman, 2001,
p. 155).

Pues bien, dada la difusion de la propie-
dad concentrada, cabe preguntarse cudl es
el papel diferencial que puede desempe-
fiar un banco dentro del control corporati-
vo de una empresa no financiera y qué
aporta que no puedan hacer otros propie-
tarios mayoritarios; ya que, en general,
hasta ahora, la evidencia empirica dispo-
nible soporta la existencia de una relacion
positiva entre concentracion de la propie-
dad y resultados (Mock et al, 1988, y
McConnell y Servaes, 1990).

El banco interviene de forma decisiva en
el gobierno de una empresa, de varias ma-
neras. La primera es, evidentemente, a tra-
vés de la toma de una posicion acciona-
rial. Aunque aqui puede tener intereses
encontrados, ya que si se hace con una
participacion de control (entre el 10% v el
20%) reduce la liquidez del mercado de
capitales, incrementa el coste de capital y
con ello penaliza el valor de su inversion.
Por tanto, los mecanismos de blindaje,
que impiden a cualquier accionista ejercer
derechos de control por encima de un de-
terminado limite, con independencia de
las acciones que posea, les permiten acce-
der a posiciones de control sin necesidad
de hacer fuertes inversiones. Ademas, en
la medida en que muchos pequefios pro-
pietarios tienen sus acciones depositadas
en la entidad, ello les da unos derechos de
control adicionales. De hecho, cuando la
propiedad esta dispersa pueden acceder a
los consejos de administracion, con inde-
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pendencia de su participacion accionarial.
Hay varias razones que ayudan a entender
por qué un banco toma una participacion
accionarial en una empresa industrial. En
primer lugar, le proporciona una oportu-
nidad para invertir de forma rentable. En
momentos como los actuales, donde los
margenes financieros se reducen ostensi-
blemente, la banca busca alternativas para
estabilizar sus cuentas de resultados; aun-
que, de nuevo, en este caso no deberia de
tomar una porcion demasiado alta del ca-
pital si desea diversificar su riesgo y no
asumir compromisos excesivos.

Una segunda ventaja para una institucion
financiera, derivada de su participacion
accionarial en la industria, se desprende
del negocio bancario que le puede pro-
porcionar y los beneficios privados que
ello conlleve. Su posicion como accionista
le facilita la concesion de nuevas opera-
ciones de crédito, gestion de tesoreria, etc.
Asi, no sorprende la participacion banca-
ria en negocios que generan mucha liqui-
dez, como servicios pablicos, energia o te-
lecomunicaciones.

En otros casos, la entrada en el capital de
una empresa NO es Mis que una conse-
cuencia de los problemas financieros que
arrastra, lo que lleva al banco a intervenir
con el proposito de salvaguardar la inver-
sion crediticia que ya ha realizado me-
diante su conversion en capital.

Por tltimo, queda una explicacion adicio-
nal, vinculada, precisamente, con la capa-
cidad informativa del banco y las posibili-
dades que ello proporciona cuando hay
asimetrias de informacion en los merca-
dos de capitales. Tal capacidad tiene una
serie de manifestaciones, agrupables en
tres categorias: supervision, financiacion y
apoyo a las empresas con dificultades.

SUPERVISION E INCENTIVOS

Las ventajas informativas del banco como
prestamista se conocen bien. Se trata de
una entidad financiera especializada en la
recoleccion y anlisis de informacion re-
levante sobre las empresas (Diamond,
1984). El banco explota economias de es-
cala en la produccion de informacion, pe-
ro también de alcance, en la medida en
que esa informacion puede ayudarle a

ejercer un control eficiente sobre las em-
presas. Esta capacidad aumenta sustan-
cialmente cuando el banco adquiere una
participacion relevante en el capital de la
empresa, ya que estd en condiciones de
mejorar de forma significativa su conoci-
miento sobre ésta, al aumentar su implica-
cion en ella.

El banco tiene ahora mis informacion y
también mas capacidad para influir, como
resultado de su posicion como propietario,
que refuerza y amplia su posibilidad de in-
cidir en las decisiones de la empresa. Ade-
mas, y puesto que controla una buena par-
te de la financiacion externa de ésta, posee
un poder adicional que no tiene ningin
otro propietario concentrado y que facilita
su intervencion en las actividades de la
empresa (Gorton y Schmid, 2000, p. 69).

Por dltimo, tiene un incentivo adicional
para supervisar la gestion, ya que como
accionista participard de los incrementos
de riqueza que genere su actuacion. De
esta manera, el banco no serd sblo un in-
versor bien informado, sino que también
tendra claros incentivos para intervenir en
el control de las empresas en cuya propie-
dad participa e instrumentos activos para
realizarla.

Dentro de esta linea de argumentacion se
ha defendido que el banco suple al merca-
do de control societario, y con ello provo-

ca el desplazamiento de la direccion inefi-
ciente de una forma mas sencilla y menos
traumatica que con una OPA. Asi al menos
se ha postulado (Sheard, 1989) y compro-
bado en Japon (5). La investigacion empi-
rica en este pais ha encontrado que el
banco principal substituye a los directivos
de las empresas con problemas y los subs-
tituye por los suyos (Kaplan, 1994b; Ka-
plan y Minton, 1994, y Kang y Shivdanasi,
1995, 1997).

No parece ocurrir otro tanto en Alemania,
donde se ha detectado que los malos re-
sultados empresariales provocaban la
substitucion de los directivos responsa-
bles (Kaplan, 1994a) y de los consejos de
administracion (Franks y Mayer, 2001); pe-
ro que en ello no influia la propiedad de
forma diferenciada.

La cuestion —como veremos mds adelan-
te— es si realmente este tipo de decisiones
estdn tomadas por un accionista preocupa-
do y responsable de su papel como tal o,
por el contrario, obedece a otros intereses.

APOYO A LAS INVERSIONES
REALIZADAS POR LAS EMPRESAS
PARTICIPADAS

La posicion del banco dentro de la empre-
sa le permite evaluar la calidad de las in-
versiones futuras a realizar por ésta. Esta
funcion es especialmente importante en
presencia de mercados con asimetrias se-
rias de informacion, algo cada vez mds di-
ficil de encontrar en economias abiertas y
globales. Con todo, atn podrian persistir
situaciones problematicas cuando se trata
de construir un stock de activos intangi-
bles, cuyas caracteristicas los hacen poco
adecuados para obtener financiacion del
mercado y, por lo tanto, mds dependien-
tes de la financiacion interna.

En efecto, la busqueda de financiacion pa-
ra inversiones altamente inciertas, con lar-
gos petiodos de maduracion y carentes de
garantias reales (como las de I+D) sigue
planteando dificultades, aun en mercados
desarrollados, ya que podria continuar el
problema de asimetria de informacion. En
unos casos, la empresa no estard en con-
diciones de trasmitir informacion creible y
contrastable al mercado sobre el verdade-
ro valor de sus recursos, aunque asi lo
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desee. En otros, preferird no hacerlo, para
no proporcionar datos confidenciales a la
competencia, ya que una fuente de venta-
jas competitivas se basa, precisamente, en
la posesion de recursos que sean opacos
para los competidores, que, de esta mane-
ra, no podrin imitarlos y con ello erosio-
nar la ventaja de su poseedor inicial.

En consecuencia, el mercado, incluso el
desarrollado, carecera de suficiente infor-
macion para valorar con precision las
oportunidades y riesgos que lleva apareja-
dos una inversion, lo que producird un fe-
noémeno de subinversion. Por razones si-
milares, el mercado no seria capaz de
calibrar la bondad de inversiones con lar-
gos periodos de maduracion, lo que afec-
tard al plazo de las operaciones que esté
dispuesto a financiar.

Este problema desaparece si el financia-
dor es a la vez accionista y, por lo tanto,
con derecho y medios para obtener mas y
mejor informacion y sin incentivos para
divulgarla. Ahora dispone de mas elemen-
tos de juicio para evaluar las posibilidades
reales y aguantar su posicion durante mds
tiempo. En consecuencia, la empresa par-
ticipada por un banco tendrd una capaci-
dad financiera adecuada a las oportunida-
des rentables de inversion que se le
ofrezcan y serd menos dependiente de sus
posibilidades de generar recursos.

Por ello, se podria entender que el banco
proporciona una especie de seguro a las
empresas con las que mantiene relaciones
estables, al garantizarles una provision se-
gura de fondos; seguro que podria expli-
car el incremento en los tipos cobrados
por sus créditos, que no serfan, por tanto,
consecuencia de su poder de negociacion,
sino de la funcion aseguradora que aporta
a las empresas.

De nuevo, Japon ha sido el campo de
pruebas de esta hipotesis. Hoshi et al.
(1991) encontraron que las empresas vin-
culadas a un banco principal experimen-
taban menos restricciones financieras que
el resto, de modo que sus inversiones de-
pendian menos de la generacion de fon-
dos internos. En sentido contrario, las in-
versiones de las empresas que reducian su
dependencia del banco principal eran mds
sensibles a la disponibilidad de liquidez y
cash flow (Hoshi et al., 1990).

El acceso a informacion confidencial y las
ventajas en materia de supervision que
ello le produce permiten al banco ejercer
una funcion adicional para las empresas,
con las que mantiene una relacion estable,
que también se traduce en financiacion
adicional para ellas. En efecto, la partici-
pacion bancaria puede entenderse como
una muestra de la confianza del banco
en la empresa, lo que dard al mercado, en
condiciones de asimetria de informacion,
una senal que le permitird calibrar mejor
sus compromisos futuros con la empresa.
El banco sefaliza la calidad de los proyec-
tos de las empresas que financia (6) (Dia-
mond, 1984), sobre todo cuando éstas son
pequefias o estdn en las primeras etapas
de su existencia y no se dispone de sufi-
ciente informacion sobre ellas (7). Tam-
bién ejerce esta funcion certificadora en
su papel de prestamista, pero lo hace,
igualmente, cuando toma una participa-
cién en el capital de la empresa.

APOYO A LAS EMPRESAS
CON PROBLEMAS

La ultima ventaja del banco accionista sur-
ge en presencia de crisis empresariales,
cuyos costes puede reducir de varias for-
mas (Hoshi et al., 1990). En primer lugar, y
de nuevo gracias a su condicion de accio-
nista bien informado, estd en mejores con-
diciones para evaluar las perspectivas rea-

les de recuperacion de la empresa y, por
lo tanto, decidir con mas conocimiento de
causa si es factible seguir apoyandola fi-
nancieramente. Asi, en lugar de forzar la
liquidacién de sus activos puede incluso
proporcionar financiacion adicional a la
empresa que sufre dificultades de forma
transitoria.

Ademis, en la medida en que posee una
fuerte inversion crediticia y accionarial en
ella podra beneficiarse de su decision sin
tener que afrontar el tipico problema de
free rider cuando son muchos los presta-
mistas de una empresa. En este Gltimo ca-
so es dificil que se pongan de acuerdo en
las condiciones de renegociacion de la
deuda y lleguen a un compromiso colecti-
vo. Una estructura crediticia difusa hace
mas dificiles los acuerdos informales. La
concentracion de derechos del banco co-
mo accionista y acreedor permite que en
esta Gltima condicion asuma el control en
momentos de dificultades, lo que facilita
la resolucion de las mismas con menores
costes (Berglof, 1990).

Una empresa con problemas, por ultimo,
no solo tiene dificultades con sus acreedo-
res financieros, sino que también sus pro-
veedores y clientes comienzan a plantear-
le problemas. Los primeros, dejando de
concederle crédito, y los tltimos, buscan-
do vias adicionales de aprovisionamiento.
Ante esta profecia, que se cumple a si mis-
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ma, el mantenimiento de la relacion por
parte del banco, que, previsiblemente,
tendrd relaciones con algunos de esos
proveedores y clientes, les da a éstos ma-
yores garantias de que la empresa podra
seguir cumpliendo sus compromisos.

En esta linea, Hoshi et al. (1990) encontra-
ron que las empresas vinculadas a un ban-
co principal se recuperaban antes de los
problemas financieros que hubieran expe-
rimentado; incluso las que no pertenecian
a ningln keiretsu, pero tenian fuertes rela-
ciones con un banco, invertian y vendian
mas.

Ahora bien, ese apoyo puede obedecer a
causas diferentes. La primera, y en su mo-
mento aceptada, es que el apoyo del ban-
co es eficiente por su mayor informacion;
aunque también podria deberse a que dos
directivos de las otras empresas del grupo
sientan una debilidad personal hacia los
de la empresa con problemas o, incluso,
que los directivos de los bancos se nie-
guen a admitir que han cometido un error
en su politica crediticia» (Hoshi et al,
1990, p. 86). Desgraciadamente, los he-
chos han confirmado esta hipotesis, pese
a que los autores la descartaron en su mo-
mento al comprobar que el banco no s6lo
inyectaba fondos adicionales, sino que
también trataba de reestructurar la em-
presa.

Sea como fuere, la evidencia no es conclu-
yente; asi, una comparacion entre empre-
sas japonesas, pertenecientes y no pertene-
cientes a keiretsu, y norteamericanas con
problemas financieros no encuentra dife-
rencias entre ambas: estas Gltimas no in-
vierten menos que las otras tras salir de una
situacion de crisis (Hall y Weinstein, 1996).

Igualmente, Zoido (1998) encuentra en los
bancos espanoles un comportamiento ra-
dicalmente distinto. Asi, en una muestra
de empresas incluidas en la Central de Ba-
lances del Banco de Espafa detecta indi-
cios de que los bancos actian de forma
estricta cuando sus participadas experi-
mentan problemas de viabilidad financie-
ra; no presionan a los acreedores para que
alarguen los plazos ni contindan finan-
ciandolas.

En Alemania, por su parte, Elsas y Kra-
huen (1998), con una muestra de empre-

CUADRO 1
EFECTOS PARA EL BANCO COMO ACCIONISTA

Positivos

Realizacién de una inversion rentable.

Negativos

Control laxo.

Desconocimiento del negocio.

Riesgo de asuncién de compromisos a largo
plazo con empresas que pueden experimentar
dificultades financieras.

Generacién de negocio bancario inducido
u obtencién de beneficios privados.

Supervision de sus inversiones crediticias.

Concentracién de riesgos.

Conflicto de intereses.

FUENTE: Elaboracién propia.

sas medianas, encuentran que el banco
principal (8) proporciona liquidez adicio-
nal a sus empresas cuando éstas tienen
problemas de pequena magnitud o tem-
porales. Problemas financieros de mayor
envergadura no conllevan ese apoyo de li-
quidez.

LOS EFECTOS DE LA DOBLE
CONDICION DE ACCIONISTA Y
ACREEDOR

En resumidas cuentas, el banco que asu-
me una doble posicidn en una empresa
no financiera, como accionista y acreedor,
tiene una serie de ventajas, no exentas de
riesgos, como se aprecia en el cuadro 1.

En primer lugar, realiza una inversion ren-
table, lo que tiene un atractivo especial,
ante la caida de margenes en el sector fi-
nanciero. Inversion atin mas favorable si
tenemos en cuenta que se trata de un su-
pervisor ilustrado que, ademds, financia;
por lo que puede ofrecer a sus empresas
recursos en condiciones competitivas para
la realizacion de inversiones criticas y
para la construccion de ventajas competiti-
vas a largo plazo, pero que el mercado no
sea capaz de evaluar con precision, por la
falta de informacion que su propia natura-
leza provoca.

En contrapartida, se diversifica y asume
compromisos de gestion en actividades
que pueden llegar a estar muy alejadas de
su nucleo de negocio y, mds preocupante
atn, contrae responsabilidades a largo
plazo que podrian obligarle a intervenir y

apoyar a empresas con problemas de via-
bilidad.

A ello se anade la posibilidad de que el
banco ejerza un control laxo sobre sus
participadas (Shleifer y Vishny, 1997, p.
761). En primer lugar, el banco sufre pro-
blemas de agencia similares a los de otras
empresas, ya que su propiedad suele estar
dispersa. Esto concentra el poder en sus
directivos, cuyos intereses no necesaria-
mente coinciden con los de los accionis-
tas, y que, a su vez, pueden no estar inte-
resados en un control estrecho y efectivo
de la actuacion de los directivos de las
empresas participadas. Ademds, pueden
preferir mantener sus inversiones en ne-
gocios poco rentables en lugar de li-
quidarlas (9), por los compromisos que
tienen con ellos, incluso de caracter per-
sonal.

La posibilidad de ejercer un control efecti-
vo, por lo demds, exige contar con una
participacion elevada en el capital (entre
el 10% y el 20%); esto afecta a la liquidez
del titulo y con ello al coste de capital, lo
que acaba por reducir el valor de la inver-
sion realizada por el banco.

Las medidas de blindaje resuelven este
problema, ya que garantizan el control
con una participacion ostensiblemente
mis reducida (Cuervo, 1999); pero ello
atenta contra los intereses de los accionis-
tas minoritarios, que se ven desprovistos
del efecto disciplinante que produce el
mercado de control societario cuando los
directivos y accionistas de control abusan
de su posicion. Son muchos los argumen-
tos que se emplean para defender la limi-
tacion de los derechos de los accionistas

[Economia wovsTRAL] N. 341 + 2001 / V



LAS RELACIONES BANCA-INDUSTRIA...

ajenos al nucleo duro, pero la razén alti-
ma tiene que ver con la defensa de intere-
ses creados.

En segundo lugar, el banco accionista tie-
ne poder, lo que le permitiria generar un
negocio financiero adicional e, incluso ob-
tener beneficios privados (Dittus y Prow-
se, 1996), al margen del resto de accionis-
tas. Esto le llevaria a cargar tipos de interés
superiores a los del mercado, forzar el en-
deudamiento de la empresa, cobrar comi-
siones abusivas, etc. En todos los casos se
apropiard de las rentas generadas por su
actuacion, mientras que como accionista
solo se verd perjudicado en proporcion al
capital poseido.

Por tltimo, el banco puede emplear su
posicion de preeminencia para proteger
sus inversiones crediticias, tanto para im-
pedir que se destinen a actividades de alto
riesgo como en situaciones de crisis em-
presarial. En contrapartida, asume una
concentracion creciente de riesgos, ya que
aporta crédito y capital al mismo negocio.
Es decit, que el banco que simultinea-
mente concede créditos y participa en el
capital de una empresa se encuentra con
un conflicto de intereses, del que puede
aflorar antes su condicion de prestamista
que la de propietario. El banco tiene una
posicion de poder y esto le permite impo-
ner sus condiciones, con independencia
de como afecten al resto de accionistas.
Esta doble condicion del banco, como ac-
cionista y acreedor, suscita, pues, al me-
nos tres cuestiones:

O ;Participa en el capital para evitar que
la empresa emprenda inversiones arries-
gadas?

0 (Interviene en la empresa en dificulta-
des para proteger sus créditos?

0 Finalmente, ;como afecta su actuacion
a la empresa participada, en términos de
creacion de valor para sus accionistas?

De las respuestas a tales preguntas podre-
mos saber si la participacion accionarial
del banco en la empresa realmente aporta
valor a ésta. Una relacion de las ventajas e
inconvenientes que proporciona a una
empresa el que un banco se cuente entre
sus accionistas principales se recoge en el
cuadro 2.

., CUADRO 2
EFECTOS DE LA PARTICIPACION DE UN BANCO EN EL CAPITAL DE LA EMPRESA

Positivos

Accionista exigente.

Negativos

Control laxo.

Falta de control de mercado de empresas.

Inversor bien informado y con orientacién
a largo plazo.

Financiacién en mejores condiciones
(precio, estabilidad) que el mercado,
en especial para las inversiones en
activos intangibles.

Apoyo en situaciones de crisis.

Aversién al ries?o y abandono de inversiones
arriesgadas. Politica crediticia conservadora.

Desviacion de negocio bancario.
Estraccién de rentas. Busqueda de beneficios
privados.

Relajamiento de la disciplina financiera de las

empresas.

FUENTE: Elaboracién propia.

LA DEFENSA DE LOS CREDITOS
CONCEDIDOS

En primer lugar, la toma de participacio-
nes accionariales puede obedecer al de-
seo del banco de eliminar el problema de
substitucion de activos (Jensen y Mec-
kling, 1976). En efecto, el que presta fon-
dos a una empresa corre el riesgo de que
ésta los emplee en proyectos muy arries-
gados de elevada rentabilidad. La conse-
cuencia es inmediata: los resultados posi-
tivos —de haberlos— serdn para la em-
presa; en caso contrario, la responsabilidad
de ésta es limitada, las mayores pérdidas se-
ran para el acreedor (10).

Para limitar el riesgo de los créditos que
ha concedido, el banco puede exigir el
mantenimiento de unos determinados ra-
tios de solvencia o endeudamiento en la
empresa. Ahora bien, se trata de un con-
trol formal, menos efectivo como meca-
nismo de supervision de lo que resulta la
participacion en el capital.

Mas alld de disposiciones formales, el ban-
o no estd en condiciones de intervenir en
el uso que se hace de los créditos que
concede, salvo que se declare una situa-
cion de insolvencia. Esto se resuelve si
obtiene la doble condicion de accionista:
poseedor de los derechos residuales y
prestamista. Por ello, el banco puede de-
cidir velar por sus intereses crediticios, in-
cidiendo en la politica inversora de las
empresas mediante su toma de una parti-
cipacion en el capital. Gracias a ella, esta
en disposicion de supervisar el uso de los
créditos que tiene concedidos a la empre-
sa en cuyo capital participa. De esta forma

estard calificado para impedir que se lle-
ven a cabo inversiones arriesgadas que
pongan en peligro la recuperacion de los
créditos que ha concedido.

Por lo tanto, es previsible que, ante estas
circunstancias, el banco opte por una con-
ducta conservadora, y desincentive en sus
empresas la realizacion de inversiones
arriesgadas. Como prestamista financiero,
el banco es averso al riesgo y utilizard su
capacidad decisoria como accionista para
impedir que se efectien inversiones de al-
to riesgo. Tal vez ello explique la elevada
correlacion que encuentra Prowse (1990)
entre los niveles de deuda y de capital
mantenidos por los mayores prestamistas
de una empresa, significativa en las activi-
dades en las que es ms facil que los accio-
nistas se comporten de forma oportunista.

En el mismo sentido puede interpretarse la
evidencia encontrada por Weinstein y Yafeh
(1998), segin la cual las empresas japone-
sas participadas por un banco principal ex-
perimentan niveles de crecimiento més re-
ducidos que el resto; resultados similares a
los que habia encontrado Nakatani (1984).
Es decir, el banco apoya el desarrollo de
politicas inversoras mds conservadoras, lo
que supone también reducir sus posibilida-
des de expansion y crecimiento a cambio
de una mayor seguridad y estabilidad.

LA INTERVENCION EN MOMENTOS
DE CRISIS

La defensa de sus créditos puede estar
también detrds de la intervencion —ya
mencionada— de los bancos japoneses
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en las empresas en crisis. Segin esta in-
terpretacion, el desplazamiento de los
directivos y la intervencion en las empre-
sas con dificultades no obedece necesa-
riamente al deseo del banco de ejercer la
labor de control de los directivos a la
que antes hicimos referencia. Antes al
contrario, la substituciéon de directivos
puede obedecer a su preocupacion por
la proteccion de los créditos concedidos
y a su interés en garantizar su devolu-
cion.

Se ha comprobado que la conducta del
banco difiere segin que trate con empre-
sas de su grupo, o independientes (Mork
y Nakamura, 1999, y Ahmadjian y Robbins,
1999). De manera que en las que no perte-
necen a su grupo lo que buscan es defend-
er sus intereses como prestamistas, no
como accionistas. Asi, los bancos japone-
ses envian a sus directivos a controlar em-
presas ajenas al grupo cuando éstas expe-
rimentan  problemas de liquidez, no
porque haya caido su valor bursitil. Lo
contrario ocurre con las empresas del gru-
po, que son intervenidas tras caer las coti-
zaciones, reducirse el ritmo de crecimiento
o los niveles de empleo, pero no como
consecuencia de situaciones de falta de li-
quidez.

En Alemania y Espana, por el contrario,
no parece que impere esta motivacion.
Como vimos, en Alemania la sustitucion
de los directivos se produce como con-
secuencia de los malos resultados, pero
no se encuentran diferencias significati-
vas de comportamiento entre distintos ti-
pos de accionistas. Si parece que el ban-
co estd dispuesto a apoyar a las empre-
sas; mas como consecuencia de su mejor
informacion que por sus intereses como
prestamista, ya que solo lo hace ante si-
tuaciones de crisis coyuntural. En Espafna
no se detecta ningln tipo de conducta
diferencial con las empresas en dificulta-
des.

En resumen, la investigacion empirica es
variada y no concluyente, aunque una ra-
pida comparacion de los resultados obte-
nidos en los paises mas estudiados, Ja-
pon, Espania y Alemania (cuadro 3), nos
permite apreciar algunas diferencias, que
pueden obedecer a la complejidad del
sistema japonés frente a la situacion eu-
ropea.

CUADRO 3
TRABAJOS EMPIRICOS RELACIONADOS CON EL DOBLE PAPEL DE BANCO
COMO ACCIONISTA'Y COMO ACREEDOR

Japén
Proteccion de la inversion crediticia

Menores niveles de Nakatani, 1984

crecimiento

ENDEUDAMIENTO

Elevado Nakatani, 1984

Alemania Espaiia

Weinstein y Yafeh, 1998

Cuervo Cazurra, 1999

Weinstein y Yafeh 1998

Actuacion en momentos de crisis. El banco

Asigna directivos Kaplan, 1994,

Kaplan y Minton, 1994,

Kang y Shivdasani,

1995, 1997
Oforga apoyo financiero Hoshi et al,, 1990

Mantiene una conducta

Elsas y Krohuen, 1998

Kaplan, 1994 a (*) Zoido, 1998 (**)

(*) Estudia la asignacién de directivos. (**) Estudia el posible apoyo financiero.

FUENTE: Elaboracién propia.

RESULTADOS
DE LA PARTICIPACION
ACCIONARIAL DEL BANCO

Los estudios sobre las caracteristicas de la
financiacion ligada a la propiedad banca-
ria frente al modelo del mercado de capi-
tales no proporcionan resultados consis-
tentes. En unos casos parece primar mas
el poder de los bancos, que les capacita
para extraer rentas de sus empresas parti-
cipadas en forma de intereses mis eleva-
dos; en otros, se confirma como la mayor
informacion de la entidad financiera per-
mite fijar tipos de interés mds acordes con
la situacion real de la empresa; inferiores,
en suma, a los que el mercado establece-
rfa.

Los efectos de la participacion bancaria en
las empresas japonesas se incluyen en el
primer caso; ya Caves y Uekusa (1976) de-
tectaron que las empresas japonesas vin-
culadas a un banco principal pagaban in-
tereses superiores a los de mercado. A
resultados andlogos llegan Weinstein y Ya-

feh (1998).

El nivel de tales intereses, con todo, po-
dria obedecer al efecto de aseguramiento
que se entiende proporcionan los bancos
ante situaciones dificiles, tal y como ocu-
rre en Japon. De hecho, en Espana, donde
no se da ese efecto, Zoido (1998) encuen-

tra que los bancos cargan tipos de interés
inferiores a los del mercado a las empre-
sas en las que participan; lo que podria ser
tanto una consecuencia de la mejor infor-
macion de la que disponen como de la se-
guridad que les proporciona el control
que ejercen. En Alemania, por Gltimo, El-
sas y Kerahuen (1998) no detectan eviden-
cia de que haya diferenciacion de tipos de
interés.

El mayor endeudamiento de las empresas
participadas por un banco también tiene
varias interpretaciones. Para algunos, se
trata de una manifestacion del poder del
banco y de su interés por generar mas ne-
gocio en las empresas bajo su control. Pa-
ra otros, ese endeudamiento elevado es,
precisamente, el que habrfa llevado al
banco a tomar una participacion acciona-
rial, con objeto de proteger sus intereses
de los riesgos arriba comentados (Sheard,
1989). Por ultimo, el apalancamiento po-
dria deberse a las posibilidades adiciona-
les de obtener financiacién ajena en térmi-
nos ventajosos (incluso fiscales), que
producen tanto la mejor informacion con
la que cuenta el banco como la sefial que
€ste proporciona a terceros.

En todo caso, Nakatani (1984), encontrd
que las empresas japonesas estaban mas
endeudadas que el resto, lo interpreta co-
mo un indicio adicional del poder del

[Economia wovsTRAL] N. 341 + 2001 / V




LAS RELACIONES BANCA-INDUSTRIA...

banco para extraer rentas de sus empresas
participadas. Més adelante, Weinstein y
Yafeh (1998) realizan un nuevo andlisis
sobre la estructura financiera de las em-
presas japonesas y concluyen que, antes
de la liberalizacion del mercado de bonos
en los afios ochenta, las empresas vincula-
das a bancos empleaban mas capital que
las independientes, un signo, nuevamen-
te, del poder que ejercian antes de la libe-
ralizacion financiera. En Espafia, Cuervo
Cazurra (1999) encuentra indicios de que
las empresas que cotizan en Bolsa y tie-
nen un banco entre los tres accionistas
con mas del 5% del capital estin mas en-
deudadas, en general, y con los bancos en
particular.

Quizis el mejor indicio sobre el comporta-
miento bancario lo proporcione el efecto
de la propiedad bancaria sobre los resulta-
dos; ya que la consecuencia logica de con-
tar con un accionista avisado, con orienta-
cion a largo plazo y con capacidad e
incentivos para disciplinar a los directivos,
deberfa traducirse en una mayor riqueza
para el resto de accionistas. Pues bien, de
nuevo los resultados empiricos de las in-
vestigaciones efectuadas en Japon, Alema-
nia y Espafia no son concluyentes.

Asi, Mork et al. (1998) estiman el efecto de
la propiedad bancaria sobre la Q de Tobin
de una muestra de empresas japonesas y
encuentran que dicho efecto es negativo
para niveles de participacion reducidos.
Ello es debido —en su interpretacion—
precisamente a que el banco con una pe-
quefa participacion en el capital busca in-
crementar su poder como prestamista de
la empresa, lo que le permitird orientar la
politica inversora de ésta de acuerdo con
sus intereses como acreedor, aun a costa
de la riqueza de los accionistas.

Por su parte, Prowse (1992), con una
muestra donde se incluyen tanto empre-
sas independientes como pertenecientes a
los keiretsu, encuentra que para ninguno
de los tipos de propiedad hay correlacion
entre concentracion de la propiedad y re-
sultados. La concentracion de la propie-
dad estd positivamente correlacionada con
la variabilidad de los beneficios.

No parece similar el caso alemidn, donde
Cable (1985) encuentra que la propiedad
bancaria mejora los resultados de las em-

CUADRO 4
EL EFECTO DE LA PROPIEDAD BANCARIA SOBRE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL
RESUMEN DE LOS PRINCIPALES TRABAJOS EMPIRICOS EN ESPANA, ALEMANIA'Y JAPON

Japén
Tipos de inferés
Caves y Uekusa 1976

Superiores a los
del mercado
Inferiores

Iguales

Resultados de las empresas participadas (*)

Relacién positiva entre
propiedad bancaria
y resultados

No hay relacion Prownse, 1992

Morck et al., 1998

Relacién negativa

Weinstein y Yafeh, 1998

Alemania Espaiia
Zoido, 1998
Gorton y Schmid, 1996
Elsas y Krauen, 1998
Cable, 1985 Zoido, 1998
Gorton y Schmid, 2000
Zoido, 1998

Bergés y Sanchez
del Villar, 1991
Cuervo Cazurra, 1999

(*) En negrita, los trabajos que han empleado medidas bursdltiles, en el resto se han ufilizado medidas contables.

FUENTE: Elaboracién propia.

presas industriales en las que participa.
Mis adelante, y en la misma linea, Gor-
ton y Schmid (2000) confirman que los
resultados de las empresas alemanas
(medidos por la relacion valor de merca-
do/valor en libros, una variante de la Q
de Tobin) mejoran cuando la propiedad
estd concentrada; pero sobre todo cuan-
do ese propietario concentrado es un
banco. No encuentran evidencia de que
haya ningln conflicto de intereses entre
aquél y el resto de accionistas de la em-
presa.

En Espafa, por su parte, y tras analizar
un panel de empresas de la Central de
Balances del Banco de Espana, Zoido
(1998) encuentra como la participacion
bancaria es beneficiosa (en términos de
creacion de valor), tanto para los accio-
nistas como para los acreedores de la em-
presa participada, cuando ésta cotiza en
Bolsa, y siempre que el nivel de endeu-
damiento no sea muy alto. A medida que
éste aumenta, la condicion acreedora del
banco parece pesar mas, por lo que indu-
ce una conducta mas conservadora, me-
nos favorable al resto de accionistas. Por
el contrario, y con metodologia y muestra
distintas, Bergés y Sinchez del Villar
(1991) no encuentran relacion entre la
participacion bancaria y el valor bursatil
y el PER de las empresas participadas.
Hay que reseflar que los resultados de
Zoido (1998) son menos concluyentes
cuando se emplean medidas contables

de resultados con el conjunto de empre-
sas cotizadas y no cotizadas, ya que no
encuentra relacion entre la participacion
bancaria y las medidas de rentabilidad,
econémica o financiera. En contraparti-
da, y también con datos contables, Cuer-
vo Cazurra (1999) encuentra una relacion
negativa entre rentabilidad y propiedad
bancaria. Un resumen de todos los traba-
jos aparece en el cuadro 4.

En conclusion, la investigacion empirica
es variada y no permite aiin extraer resul-
tados definitivos. El caso japonés proba-
blemente sea el que presenta un peor pa-
norama, no sélo por los resultados que se
resumen en los cuadros 3 y 4 sino por el
hecho evidente de que su economia se ha
desplomado.

Las causas de tal fracaso son demasiado
complejas como para abordarlas aqui,
aparte de que exceden los objetivos de es-
te trabajo; pero es evidente que las estre-
chas relaciones entre la banca y las em-
presas han tenido alguna responsabilidad
en €l. El sistema de los keiretsu ha demos-
trado debilidades con las que sus defenso-
res acérrimos no contaban. Entre ellas, es-
taban la dificultad para controlar la
actuacion de unas empresas entrelazadas
por participaciones cruzadas y vinculos
entre sus presidentes, amén de las relacio-
nes bancarias. El banco principal era el
responsable de supervisar la actuacion de
las empresas del keiretsu. Igualmente, se
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entendia que el avance tecnoldgico japo-
nés obedecia, en buena medida, al flujo
estable de financiacion que bancos bien
informados proporcionaban.

Ambas cosas han resultado ser fallidas. El
sistema se ha desmoronado y a ello no
han sido ajenos unos bancos incapaces de
desempenar sus funciones correctamente,
ya que quedaron atrapados en unos crédi-
tos cuyo riesgo no evaluaron adecuada-
mente y que siguieron financiando a em-
presas con posibilidades de recuperacion
inexistentes.

Con todo, no hay que ver en el modelo ni-
pon un fracaso parejo de la relacion acciona-
rial entre banca y empresas no financieras,
ya que en €l se incluyen tantos elementos
que es dificil extraer responsabilidades
imputables exclusivamente al modelo de
banco principal. Por la misma razon, no
parece recomendable apoyar las ventajas
de este modelo en trabajos empiricos lle-
vados a cabo en Japon, ya que, de nuevo,
parte de los efectos benéficos que se ha-
yan detectado pueden haberse visto afec-
tados por el resto de caracteristicas del sis-
tema de keiretsu.

La situacion en Europa es mds prometedo-
ra. La mayoria de investigaciones empiricas
proporcionan evidencia de que la interven-
cion del banco ante situaciones de crisis es
activa o cuando menos neutral. Igualmen-
te, el efecto de la participacion accionarial
de un banco sobre los resultados de las
empresas participadas parece ser positivo
en Alemania, y en Espafa, si se emplean
datos bursitiles, no asi en otro caso.

Por cierto, no deja de ser intrigante el caso
espafiol, ya que se detecta un efecto posi-
tivo de la participacion bancaria en las
empresas cotizadas, pero no en el resto. 4
priori, parecetia previsible que el banco
aportara mas valor a una empresa no coti-
zada, al menos en lo que se refiere a su-
pervision. Si la empresa participada cotiza,
el mercado ya ejerce una labor de control,
que el banco refuerza. En los otros casos,
la supervision proviene exclusivamente
de los accionistas importantes, como el
banco, que en muchos casos es, ademas,
el Unico propietario. Pareceria, entonces,
que no aporta un mejor servicio de super-
vision y control del que proporcionan
otros accionistas concentrados.

No podemos olvidar, por tltimo, la utili-
dad de las medidas de blindaje que mu-
chas empresas han incorporado a sus esta-
tutos. Gracias a ellas es posible que los
accionistas del ntcleo duro, pese a tener
una participacion minoritaria, ejerzan un
control efectivo de las empresas, lo que
evita que se reduzca la liquidez del titulo
en Bolsa y con ello merme el valor de la
inversion que aquéllos han realizado. Las
medidas de blindaje permiten a algunos
accionistas, como los bancos, controlar la
actuacion de las empresas participadas,
sin someterse a la disciplina del mercado
de capitales ni tener que realizar una in-
version elevada.

Con todo, no se han encontrado eviden-
cias de que los bancos ejerzan su poder
para extraer rentas de sus empresas. En
Espana se detectan tipos de interés infe-
riores, lo que puede explicarse por la me-
jor informacion que les proporciona su
participacion; mientras que en Alemania
no parece haber diferencias en los intere-
ses pagados por empresas vinculadas a un
banco principal y las que no lo estan.

En resumen, nos enfrentamos a una situa-
cion abierta, en la que ain quedan mu-
chas cosas por averiguar; aunque con lo
que sabemos hasta ahora sobre el caso eu-
ropeo podrfamos aventurar que el banco
no necesariamente beneficia de forma di-
ferencial a las empresas en las que partici-
pa, pero tampoco las perjudica.

CONCLUSIONES

La participacion de los bancos en la es-
tructura de propiedad de las empresas no
financieras es una realidad poliédrica,
donde las oportunidades y limitaciones
que provoca no son necesariamente simé-
tricas para ambas partes de la relacion.

Aunque es un tema muy estudiado, fal-
tan, pese a todo, trabajos empiricos que
nos ayuden a desentranar el verdadero
papel que cumplen los bancos accionis-
tas de empresas no financieras. Es impor-
tante también que se estudie la realidad
en diferentes paises, ya que, como he-
mos visto, no parece que el comporta-
miento bancario sea similar en todos los
casos en los que participa en el gobierno

de las empresas industriales. Las caracte-
risticas del sistema normativo de cada pa-
is, la estructura de su sistema financiero,
el peso relativo del mercado de capitales,
las normas y buenos usos bancarios vari-
an en cada caso y ello puede provocar di-
ferencias significativas en los efectos de
la relacion entre bancos y empresas no fi-
nancieras.

El banco accionista aporta a la empresa las
ventajas de contar con un inversor infor-
mado, activo y con voluntad de perma-
nencia; lo que se traduce tanto en una su-
pervision més eficiente como en el apoyo
a las inversiones sobre las que incluso un
mercado desarrollado puede tener dudas,
como ocurre con intangibles como la tec-
nologia. En contrapartida, el banco ad-
quiere una posicion de poder que puede
aprovechar para obtener beneficios priva-
dos y extraer rentas de la empresa a costa
del resto de accionistas.

Pues bien, hasta ahora no disponemos de
unos resultados capaces de confirmar la
bondad de la propiedad bancaria por de-
lante de la que proporcione otro accionis-
ta concentrado o, por supuesto, un accio-
nariado disperso pero con mecanismos de
control. Dejado aparte el caso japonés, cu-
yos resultados no son generalizables en lo
bueno ni en lo malo, atn debemos averi-
guar muchas cosas. Con los datos disponi-
bles hasta ahora, la participacion acciona-
rial bancaria no parece perjudicar a las
empresas, pero tampoco esta claro que las
beneficie.

NOTAS

(1) Los inversores externos pueden verse pri-
vados de los resultados de sus inversiones de
muchas formas, con la ayuda tanto del sistema
normativo como del judicial, encargado de ve-
lar para que las leyes se cumplan. La Porta et
al. (1997) han demostrado que en los paises
sometidos al derecho civil, basado en el dere-
cho romano, se protege peor a los accionistas
externos y a los prestamistas de la expropia-
cion de su inversion por parte de directivos y
accionistas de control que en los paises someti-
dos al derecho comin. En estos Ultimos, los
jueces tienen un papel nuclear en la creacion
de derecho y la aplicacion de precedentes, lo
que da mas flexibilidad al sistema. El derecho
civil, por el contrario, impone que los jueces
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apliquen el sistema normativo existente, lo que
permite que se vayan aprovechando los vacios
legales para expropiar a los inversores exter-
nos en beneficio de los internos y de los direc-
tivos de la empresa. Tal es el caso de Francia.
Los paises anglosajones se rigen por la com-
mon law; mientras que en una situacion inter-
media entre los dos anteriores se encuentran
Alemania (en cuyo grupo se incluye Japon) y
los paises escandinavos, que protegen mejor a
los prestamistas.

(2) La concentracion de los derechos de control
se hace, en ocasiones, ain mas acusada, medi-
ante el empleo de participaciones cruzadas, sis-
temas piramidales de participacion y medidas
de blindaje, habituales en algunos paises.

(3) La Porta et al. (1999) estudian, para cada
una de las 27 economias mas ricas del mundo,
las 20 mayores empresas que cotizan en Bolsa,
junto con un niimero variable de otras mas pe-
quenas, siempre que su valoracion bursitil no
sea inferior a 500 millones de dolares, con el
propésito de identificar a sus propietarios Glti-
mos.

(4) Esta interpretacion ha surgido tras la Gltima
crisis bancaria. Antes se entendia que era una
forma adicional de apoyar el papel supervisor
del banco principal del grupo.

(5) Debemos recordar la idiosincrasia de
Japdn, donde las OPA hostiles eran poco fre-
cuentes, como consecuencia de las participa-
ciones cruzadas entre las empresas.

(6) La capacidad informativa y de control de
un banco principal se encuentra detrds de los
hallazgos de Kang et al. (2000), quienes estu-
dian la reaccion del mercado ante opera-
ciones de compra, para encontrar que el
anuncio de tales operaciones por parte de las
empresas japonesas que mantenian relaciones
estables con un banco eran apreciadas positi-
vamente por el mercado de valores; sobre to-
do si la compradora tenia escasas oportu-
nidades de inversion, lo que parece ser un
indicio del valor que el mercado asigna al pa-
pel senalizador del banco. El estudio se realizo
para el periodo 1977-1993, y hay que destacar
que el mercado solo reacciond positivamente
ante los anuncios de compra de los primeros
anos. En los Gltimos dejo de hacerlo, lo que se
corresponde con un sistema financiero mas
competitivo, en el que el mercado de bonos
japonés se habia desarrollado, en detrimento
de unos bancos cada vez con mayores proble-
mas.

(7) Asi, por ejemplo, Low et al. (2001) encuen-
tran que la reaccion del mercado ante el anun-
cio de que no se van a pagar dividendos por
parte de empresas pequefias es menos mala
cuando tienen una relacion estable con un
banco acreedor. No ocurre asi con las empre-
sas grandes, para las que los inversores no va-
loran el papel controlador del banco y tienden
a penalizar mas, si cabe, la relacion fuerte-
mente deudora con la entidad financiera.

(8) En este caso, la definicion de banco prin-
cipal no viene definida por la condicion de
accionista, sino que se obtiene por una doble
via, que sea definido como tal por el propio
banco y que sea el mayor prestamista de la
empresa.

(9) Un indicio sobre la laxitud del control lo
proporcionan Lins y Servaes (1999), quienes
encuentran un descuento del 10% en el valor
de mercado de las empresas japonesas perte-
necientes a keiretsu y que se diversifican. De
un sistema de control superpuesto, del grupo
y del banco, se esperaria que la diversifi-
cacion fuera bien valorada por el mercado; ya
que no deberia responder a los intereses de
los directivos sino a los de los accionistas. El
mercado, sin embargo, penaliza la diversifi-
cacion, al igual que ocurre en los paises an-
glosajones, donde el descuento es superior,
ya que ronda el 15%. En el mismo sentido
cabe interpretar los resultados de Dewenter et
al. (2001), quienes, tras evaluar la reaccion
del mercado ante OPV hechas por keiretsu y
empresas independientes confirman el carac-
ter opaco de los grupos y la posibilidad de
que florezcan los problemas de agencia entre
el grupo y los inversores externos.

(10) Ante tal posibilidad, aquél elevari el pre-
cio de la financiacion que esté dispuesto a con-
ceder. Los accionistas externos tendrin un
comportamiento similar, ya que ellos también
se encuentran expuestos a una politica inver-
sora excesivamente arriesgada, de cuyos ben-
eficios se aprovecharin los directivos y ac-
cionistas de control, pero con cuyas pérdidas
serdn solidarios. Este temor se reflejard nueva-
mente en el precio de las acciones.
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