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LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS HAN VENIDO ADOPTANDO DISTINTOS ENFOQUES PA-
RA GESTIONAR LOS FUERTES CAMBIOS A LOS QUE HAN SIDO SOMETIDAS, DEBIDO A LAS MEDI-
DAS LIBERALIZADORAS Y DESREGULADORAS QUE SE HAN PRODUCIDO EN ESTE SECTOR EN LOS

Gltimos afnos (Cuervo, 1988; Torrero, 1991;
Sanchis, 1991 y 1995; Fuentes, 1993 y 1995,
y Canals, 1996). A su vez, la innovacion fi-
nanciera, que hace referencia a la variedad
de productos y servicios que ofrecen las
entidades de crédito, y las nuevas tecnolo-
gias de la informacion, que han incidido de
forma virulenta en este sector, han situado
dichos enfoques, respecto a la respuesta
dada, desde el modelo de banca en su pa-
pel tradicional de intermediario financiero
hacia el modelo basado en el mercado de
capitales, a través de los procesos de desin-
termediacion y desregulacion bancaria.

El trabajo pretende una aproximacion a
las relaciones entre las entidades banca-
rias y otras empresas, segln la incidencia
de los dos grandes modelos de sistemas fi-
nancieros que se dan en las principales
economias occidentales: el basado en el
mercado de capitales y el de intermedia-
ci6n bancaria. Dicha relacion se da, bien
mediante la creacion de grupos bancarios
en los que la entidad (el banco, la caja de
ahorros o la cooperativa de crédito) asu-
me el liderazgo del mismo y consolida un
fuerte grupo empresarial (1), bien me-
diante la adquisiciéon de participaciones

de las empresas por parte de la entidad
bancaria, ejerciendo un determinado con-
trol sobre las mismas (2).

Por las logicas limitaciones del presente
trabajo, aqui solo abordamos la relacion
banca-industria mediante el estudio de las
participaciones que la banca espanola po-
see sobre las empresas industriales. Para
ello se analizan los porcentajes de partici-
paciones adquiridas por las entidades ban-
carias espafiolas (bancos, cajas de ahorros
y cooperativas de crédito) durante el peri-
odo que comprende los afios 1992 a 1997,
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ambos inclusive, a través del estudio de la
composicion de la cartera de valores. La
revision efectuada y descrita en el presente
trabajo respecto a los diferentes estudios
realizados en Espafia sobre las relaciones
banca-industria demuestra que el tema
propuesto puede ser valido para definir di-
chas relaciones. Por otra parte, el analisis
presentado complementa dichos estudios,
dado que comprende al conjunto de enti-
dades que constituyen el sistema bancario
espafol (bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito) y dado que lo hace en
un periodo lo suficientemente amplio y re-
ciente (dos terceras partes de la década de
los afos noventa) (3).

Las implicaciones derivadas de la pose-
sion de participaciones para las entidades
bancarias son amplias y las podemos cla-
sificar en dos grandes grupos: economi-
cas, que su posesion puede ofrecer como
inversion, y consecuencias estratégicas y
demds derechos politicos que faculta al
ser una parte proporcional del capital so-
cial de quien las emite, tal como aparecen
recogidas en el cuadro 1.

Los derechos politicos atribuidos a la po-
sesion de participaciones han sido debati-
dos en multiples trabajos (Cuervo, 1988;
Torrero, 1991; Barallat, 1992, y Canals,
1996). La posibilidad de ejercer una in-
fluencia directa en la toma de decisiones
por parte de las entidades financieras ha-
cia otros sectores significa una implicacion
mayor que la asignada en su papel tradi-
cional de intermediario financiero. No
obstante, dicha intervencion no esti exen-
ta de desconfianzas y de argumentos en
diferentes direcciones (Barallat, 1992).

Una mayor involucracion sobre los resul-
tados futuros que en su papel de suminis-
trador de fondos le conferiria, puede con-
ducir a la entidad bancaria a acumular
excesivos riesgos: economicos, derivados
de la excesiva acumulacion de créditos, y
estratégicos, derivados de su papel como
avalista o asegurador de las actividades
que realiza la empresa financiera (4). Pe-
ro, ademas, la acumulacion de poder de la
banca sobre las empresas no financieras
puede aparecer como algo no deseable
para la economia en general, asi como la
posibilidad de que exista un conflicto de
intereses en la toma de decisiones en su
doble papel de gestor del banco y de la
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CUADRO 1
REPERCUSIONES DE LA TOMA DE PARTICIPACIONES
PARA LA ENTIDAD BANCARIA
Ventajas Inconvenientes
Econdmicas Econdémicos

* Rendimientos por dividendos
® Rendimientos por ampliaciones de capital
* Rendimientos por emisién de obligaciones
convertibles
* Rendimientos por la venta de opciones
de compra
® Plusvalias por la enajenacion

® Incertidumbre y variabilidad de rendimiento
® Minusvaiias

¢ Ineficiencia empresarial

¢ Contagio de malos resultados

Estratégicas

® Influir en la foma de decisiones

* Negocio inducido

* Subsanar la falta de representatividad
de socios

® Acceso a mayor informacion

* Mantenimiento de barreras de entrada

Estratégicos

e Acumular excesivos riesgos

¢ Conlflicto de intereses

* Mecanismos de control artificiales

e Dotar sectores excesiva capacidad
productiva

* Barreras de salida

FUENTE: Elaboracién propia.

empresa. Finalmente, otro inconveniente
a destacar serfa la dificil gobernabilidad de
esos conglomerados (5), si bien, segln la
Teoria de los Costes de Transaccion, se
justificarfan por las ventajas en costes y
beneficios asociados, debido a la reorga-
nizacion (6).

Los argumentos a favor de dicha interven-
cion hacen referencia al hecho de que los
socios financieros pueden proporcionar a
la empresa una importante vision a largo
plazo que ayude a los directivos de la mis-
ma en la toma de decisiones (Friedmand,
1986; citado en Barallat, 1992). También
permite puestos en el consejo, con lo que
desaparecerian los problemas de falta de
representacion de los accionistas de dicho
consejo o de representacion indirecta
(Cuervo, 1991). Asimismo, actuaria como
motor del desarrollo empresarial, al com-
prometer sus beneficios en la buena mar-
cha de la empresa.

En resumen, la posesion de participacio-
nes por parte de la banca supone, para las
entidades de crédito, ademads de los bene-
ficios econdmicos que puedan significar
las plusvalias, los dividendos, la percep-
cién de acciones total o parcialmente libe-
radas y la enajenacion de los derechos de
suscripcion preferente, otro tipo de bene-
ficios potenciales, asi como riesgos (7).

Para la empresa participada, contar entre
sus socios con la presencia de la banca

también tiene importantes implicaciones,
como la posibilidad de acceder a mas fi-
nanciacion a un menor coste, de estable-
cer relaciones duraderas que los mercados
financieros no son capaces de desarrollar,
las cuales se pueden concretar en acuer-
dos implicitos a largo plazo que suponen
un «capital comprometido con la empresa»
(Porter, 1992), de incrementar la eficiencia
de la empresa no financiera al aumentar
las posibilidades de inversion en I+D (Hill
y Shell, 1988), al poder sustituir a los di-
rectivos incompetentes con mayor celeri-
dad y al facilitar soluciones menos trauma-
ticas en situaciones de crisis de la
empresa, evitando la quiebra mediante rees-
tructuraciones no salvajes (Aoki, 1988, y
Kester, 1991), entre otras.

Entre los inconvenientes para las empre-
sas participadas, principalmente se consi-
derarian aquellos derivados del conflicto
de intereses entre la empresa financiera y
la participada. Asi, la basqueda de fuentes
de financiacion alternativas (ampliaciones de
capital y otros pasivos para las participa-
das) y mas eficientes puede verse limitada
al consentimiento del banco como socio
principal; y la gestion directiva que pueda
ejercer el banco careceria de agresividad
al tener financiacién suficiente, lo cual
puede convertirlo en un agente pasivo del
entorno empresarial.

El conjunto de ventajas e inconvenientes
derivado de la relacion banca-industria
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para la empresa participada, segin los as-
pectos descritos anteriormente, aparece
resumido en el cuadro 2.

Los diferentes aspectos descritos hasta el
momento nos permiten caracterizar el mo-
delo de banca continental, en el que las
relaciones banca-industria son evidentes.
Dicho modelo queda calaramente refleja-
do en el sistema espafiol, tal y como se
puede observar en los numerosos estu-
dios realizados por diferentes autores al
respecto, y que en el presente estudio se
agrupan en el cuadro 3. Los objetivos per-
seguidos en cada uno de los trabajos mos-
trados permiten agrupar las conclusiones
de los mismos en dos grandes bloques.
Uno de ellos harfa referencia a la practica-
mente unanimidad en afirmar que existe
una elevada interdependencia en la banca
y las empresas no financieras; y otro, res-
pecto a las conclusiones que se derivan de
cada uno de ellos, las cuales agrupamos
en tres tipos: las obtenidas respecto al cré-
dito concedido al sector industrial, sobre
estructura de la propiedad de la empresa
espafiola y sobre porcentaje de tenencia
de acciones de empresas no financieras
por las empresas financieras.

LAS PARTICIPACIONES
DE LA BANCA EN OTRAS
EMPRESAS

El analisis sobre las participaciones mante-
nidas por las entidades de crédito espafio-
las en el capital de otras empresas se efec-
tda mediante el estudio de la composicion
y evolucion de la cartera de valores del sis-
tema bancario espafol y de las diferentes
entidades que lo integran, profundizando
en los distintos elementos que la compo-
nen, pero con especial incidencia en
las participaciones bancarias. El horizonte
temporal seleccionado corresponde a los
anos 1992-1997, considerando que durante
dicho perfodo se ha producido un cambio
importante en las estrategias seguidas por
las entidades bancarias espafiolas.

La poblacion objeto de estudio correspon-
de a los bancos privados de nacionalidad
espafiola, las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito existentes en Espafia a
31 de diciembre de 1997. Dicha poblacion

CUADRO 2
REPERCUSIONES DE LA TOMA DE PARTICIPACIONES
PARA LA EMPRESA NO BANCARIA

Ventajas

Econémicas

* Acceso a una mayor y mejor financiacién
¢ Desarrollo de complementariedades

® Obtencién de sinergias

* Mayor eficiencia

Inconvenientes

Econémicos

® Posibilidad de una financiacién més cara
® Menor diversificacién de la financiacién
¢ Contagio de malos resultados

Estratégicas

e Limitar la discrecionalidad gerencial

* Mejora de la gestion

® Visién a més largo plazo del negocio

* Posibilidad de acuerdos de cooperacién

Estratégicos

e Conlflicto de intereses

e Limitacién fuentes financieras alternativas
e Pasividad hacia el entorno empresarial

® Barreras de salida

FUENTE: Elaboracién propia.

alcanzaba en esa fecha un volumen de la
cartera de valores —desglosada en obliga-
ciones y otros titulos de renta fija, accio-
nes y otros titulos de renta variable, parti-
cipaciones y participaciones en empresas
del grupo— del orden del 6,96% sobre el
activo total del Sistema Bancario Espafiol
(SBE), tal como muestra el cuadro 4.

Como se puede observar, la cartera de va-
lores del SBE estd dominada mayoritaria-
mente por los bancos privados, al repre-
sentar el 61,98% del total de la cartera de
valores del sistema. No obstante, el peso
de las cajas de ahorros es significativo
(36,46%), ademis de haber mostrado una
evolucion creciente durante los altimos
seis anos. Sin embargo, el peso que repre-
sentan las cooperativas de crédito es prac-
ticamente insignificante (del 1,56%), inclu-
so inferior al alcanzado segin los activos
totales (3,46%).

La superioridad de la banca privada es de-
bida, principalmente, al peso alcanzado
por las obligaciones y otros titulos de ren-
ta fija (60,80%), y por las participaciones
en empresas del grupo (79,9%). Es preci-
samente en esta Ultima partida (participa-
ciones en empresas del grupo) donde las
cajas de ahorros y las cooperativas de cré-
dito presentan los valores mds bajos
(19,76% y 0,33%, respectivamente). En
cambio, en el caso de las acciones y otros
titulos de renta variable y en el de las par-
ticipaciones, son las cajas de ahorros las
que muestran unos porcentajes mayorita-
rios y superiores a los de los bancos priva-
dos (62,7% y 56,53%, frente al 33,9% y
41,61%, respectivamente). Las cooperati-

vas de crédito alcanzan los mayores por-
centajes en las acciones y otros titulos de
renta variable (3,39%), siendo el peso
de las participaciones del 1,86%.

Por tanto, se puede afirmar que las cajas
de ahorros son las entidades de crédito es-
panolas que poseen mayor volumen de
participaciones en el capital de otras em-
presas (56,53%), por encima de la banca
privada (41,61%) y de las cooperativas de
crédito (1,86%).

El peso de la cartera de valores sobre los
activos totales varia segin la entidad banca-
ria de que se trate. Asi, mientras los bancos
privados y las cajas de ahorros muestran un
peso superior a la media del conjunto del
SBE (del 7,5% y 7,19%, respectivamente),
las cooperativas de crédito alcanzan un
porcentaje sensiblemente inferior (3,13%),
lo cual demuestra la escasa actividad bursa-
til desarrollada por estas tltimas.

Si se analiza la composicion de la cartera de
valores, se observa que el peso de las parti-
cipaciones (incluidas tanto las que se man-
tienen con empresas del grupo como las
que se mantienen con otras empresas) en
el SBE es bastante elevado, aproximdndose
a casi la mitad del total de la cartera de va-
lores (44,15%). Este porcentaje también va-
tia segtin la entidad, siendo el subsector de
la banca privada el que alcanza mayor peso
(49,64%), seguido de las cajas de ahorros
(35,72%) y, en bastante menor medida, de
las cooperativas de crédito (22,85%).

Por otra parte, si se analiza el peso de las
participaciones (en empresas que no per-
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CUADRO 3
PRINCIPALES ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE LAS RELACIONES BANCA-INDUSTRIA EN ESPANA
Estudios Variables Periodo Fuente Entidad
Blanch y otros (1990)  Evolucién nivel de participaciones 1970-1988 Banco de Espafia Bancos
bancarias
Bueno (1990) Estructura de la propiedad 1988 5.021 empresas y Central de Bancos
Balances del Banco de Espafia
Chulia (1990) Evolucién nivel de participaciones 1982-1988 B. E. Bces. bancos bancarios
bancarias y cajas de ahorro Financial
Accounts of OECE Countries
Pes (1990) Evolucién nivel de participaciones 1980-1990 Banco de Espafia Bancos
bancarias
Berges-Sanchez Evolucién de la cartera de acciones 1991 199 empresas que cotizan en Bancos
(1991) Bolsa. Shareholders Directory
(julio-90)
Torrero (1991) Rentabilidad inversién en acciones 1971-1990 Memorias de la Bolsa de Madrid Bancos
versus inversién crediticia y Banco de Espafia
Galve y Salas (1992)  Estructura de la propiedad 1990 311 empresas que cotizan Bancos
en Bolsa Caijas de ahorros
Fuentes Crédito bancario concedido 1988-1995 Banco de Espafia, ANSEF Bancos
(1993 y 1995) y memorias Cajas de ahorros
Coop. de crédito
Martin y otros Evolucién del nivel de 1962-1992 Banco de Espafia Bancos
(1995) participaciones bancarias Caijas de ahorros
Coop. de crédito
Ochoa (1995) Evolucién de participaciones 1976-1993 Banco de Espafia Bancos
bancarias Cajas de ahorros
Coop. de crédito
Cals (1998) Evolucién de participaciones 1992-1996 Banco de Espafia Caijas de ahorros

bancarias

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los trabaijos citados.

tenecen al grupo) sobre el total de la car-
tera de valores, dicho porcentaje se redu-
ce sensiblemente, alcanzando tan so6lo el
13,51% como media para el conjunto del
SBE; vy lo que es mds importante, cuando
se analiza dicha variable por entidades se
observa una situacion totalmente distinta a
la anterior: en este caso son las cajas de
ahorros (20,95%) y las cooperativas de
crédito (16,13%) las que muestran un ma-
yor peso en relacion con los bancos priva-
dos (9,07%).

Los motivos por los cuales se produce esta
situacion seran analizados mds adelante,
al realizar un andlisis con mayor profundi-
dad sobre la composicion de dichas parti-
cipaciones. No obstante, conviene anadir
que dentro de la composicion de las parti-
cipaciones se observa que son las corres-
pondientes a empresas no bancarias las
que muestran, con gran diferencia, un ma-
yor peso (alcanzando el 88,58% de las par-
ticipaciones como media del SBE), sobre
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todo en el caso de las cajas de ahorro
(96,85%), en menor medida en los bancos
privados (79,08%), y con la excepcion de
las cooperativas de crédito (50,06% alcan-
zado por las participaciones en entidades
de crédito). En cambio, en el caso de las
participaciones en empresas del grupo, la
diferencia entre las referidas a entidades
de crédito y otras (en entidades no banca-
rias) es realmente minima, observandose
un peso de las primeras sobre el total de
participaciones como media para el con-
junto del SBE del 42,87%; sin embargo, en
este caso, las participaciones mantenidas
por las cooperativas de crédito en otras
entidades de crédito alcanzan un peso sig-
nificativamente inferior (del 29,28%) y mi-
noritario con respecto a las participacio-
nes en entidades que no son de crédito
(70,72%).

A continuacion se procede al estudio de la
composicion de la cartera de valores du-
rante el afio 1997 para cada una de las en-

tidades de crédito por separado. Asi, el
grafico 1 muestra la composicion de la
cartera de valores (obligaciones y titulos
de renta fijacciones y otros titulos de renta
variable, participaciones y participaciones
en empresas del grupo) durante el afio
1997, correspondiente a la banca privada
en Espana.

El peso de las participaciones que los ban-
cos privados mantienen en empresas que
no pertenecen al grupo es del 9%, sensi-
blemente inferior al 41% que alcanzan en
empresas del grupo y al 44% que alcanzan
las obligaciones y otros titulos de renta fi-
ja. Por tanto, el peso de las participaciones
sobre el conjunto de la cartera de valores
es reducido y solo se sitta por delante de
las acciones y otros titulos de renta varia-
ble, que apenas alcanzan el 6%.

En el caso de las cajas de ahorros (grafi-
co 2) se observa un porcentaje sensible-
mente mayor al de la banca privada, dado
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que el peso de las participaciones llega a
alcanzar el 16% del total de la cartera de
valores, porcentaje incluso superior al de las
participaciones en empresas del grupo, si
bien también en este caso son las obliga-
ciones y titulos de renta fija los que supo-
nen una mayor proporcion (46%). Las ac-
ciones y otros titulos de renta variable
suponen también el menor peso, con el
17% sobre el total de la cartera de valores.

Finalmente, el peso de las participaciones
en las cooperativas de crédito (grifico 3)
alcanza el 16% del total de la cartera de
valores de estas entidades, siendo un por-
centaje superior al de las participaciones
en empresas del grupo (7%), igual que su-
cede en las cajas de ahorros, pero inferior
al de las acciones y otros titulos de renta
variable (22%) y sobre todo al de las obli-
gaciones y otros titulos de renta fija (55%),
que también en este caso presentan el
porcentaje mas elevado.

Concluyendo el andlisis sobre la composi-
cion de la cartera de valores del Sistema
Bancario Espafiol a 31 de diciembre de
1997, se puede afirmar (grfico 4) que el
mayor peso corresponde, con diferencia
(alrededor de la mitad), a las obligaciones
y titulos de renta fija (46% de la media del
SBE). Sin embargo, respecto a las otras va-
riables se observan diferencias, segtn las
entidades. Para el conjunto del SBE, las
participaciones en empresas del grupo al-
canzan un peso superior al de las partici-
paciones en empresas que no pertenecen
al grupo (31%, frente al 13%); en cambio,
esto no es asi en el caso de las cajas de
ahorros y de las cooperativas de crédito.
Las acciones y otros titulos de renta varia-
ble se sitian en ultimo lugar, con el 10%
sobre el total de la cartera de valores.

La evolucion sufrida por la cartera de valo-
res del SBE y de los diferentes conceptos
que la componen durante el periodo
1992-1997 aparece reflejada en el cuadro 2
y en el grifico 5. El cuadro 2 muestra di-
cha evolucion en funcion de las tasas de
crecimiento anual sufridas por cada uno
de los componentes de la cartera de valo-
res. Como se puede observar, la evolucion
ha sido muy dispar, con una gran cantidad
de oscilaciones, las cuales no nos permi-
ten identificar ninguna tendencia a lo lar-
go del periodo estudiado, si bien se puede
afirmar que la cartera de valores del SBE

X CUADRO 4
COMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DEL SBE A 31-XII-1997
MILLONES DE PESETAS
Concepto/Entidad Bancos  C. ahorros Coop. Cdto. SBE

Activos totales 81.923.284 47.254.000 4.634.063 133.811.347
Carfera de valores 5775062  3.397.789 145.237 9.318.088
Obligaciones y otros de renta fija 2.582.216  1.581.020 79.386 4.242.622
Acciones y ofros titulos de renta variable 326.072 603.014 32.666 961.749
Participaciones (*) 542.080 711.873 23.425 1.259.378

En entidades de crédito 109.663 22.436 11.726 143.825

Ofras participaciones 414.417 689.437 11.699 1.115.553
Participaciones en empresas del grupo 2.342.824 579.376 9.763 2.931.963

En entidades de crédito 1.144.027 110.061 2.859 1.256.947

Ofras participaciones 1.198.797 469.315 6.904 1.675.016
Total de participaciones 2.866.774 1213755 33.188 4113717

En enfidades de crédito 1.253.690 132.497 14.585 1.400.772

Ofras participaciones 1.613.214  1.158.725 18.603 2.790.569
Cartera de valores activo total (%) 7.05 7,19 3,31 6,96
Participantes/cartera de valores (%) 9,07 20,95 16,13 13,51
Participaciones/activo total (%) 0,64 1,51 0,51 0,94
Total participaciones/cartera de valores (%) 49,64 35,72 22,85 44,15
Total participaciones/activo total (%) 3,50 2,57 0,72 3,07

*) El concepto «Parficipaciones» hace referencia o las que se poseen en empresas que no pertenecen al grupo.

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

. GRAFICO 1
COMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DE LA BANCA PRIVADA
EN ESPANA A 31-XII-1997

Participaciones

grupo
41%

Participaciones Renta variable

9% 6%

Renta fija
44

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

. GRAFICO 2
COMPOSICON DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS A 31-XII-1997

Participaciones grupo
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Renta fija

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.
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ha crecido por encima de los activos tota-
les a lo largo de todo el perfodo conside-
rado, excepto en el afio 1994.

Destacar que la cartera de valores, si bien
sufre oscilaciones, siempre ha mostrado
unas tasas de crecimiento positivas y, ex-
cepto en el afo 1994 (1,01%), altas, sobre
todo en 1993 (19,86%) y 1997 (16,98%).
Respecto a los componentes de la cartera
de valores, destacar que se dan en todos
ellos tasas de crecimiento negativas en al-
gunos afios. Asi, en el ano 1995 se produ-
ce un descenso relativo en las obligacio-
nes y otros valores de renta fija (-0,94%) y
en las acciones y otros titulos variables
(-12,66%), mientras que resulta ser el ano
con mayores tasas positivas de crecimien-
to para las participaciones (42,24%) y las
participaciones en empresas del grupo
(44,19%), debido, sobre todo, al fuerte au-
mento de las participaciones en entidades
de crédito del grupo (101,88%).

Las participaciones han seguido una ten-
dencia ascendente desde el aiio 1993, ex-
cepto en el afio 1994, que crecen a una
tasa negativa del -18,63%; en cambio, du-
rante los afios 1995 y 1996 manifiestan ta-
sas de crecimiento importantes, alrededor
del 42,24% y 48,22%, respectivamente, y
en 1997 mantienen un nivel de crecimien-
to también significativo, alrededor del
31,65%. El crecimiento en las participacio-
nes del SBE durante el periodo considera-
do es debido al aumento experimentado
por este capitulo en empresas no crediti-
cias, destacando el crecimiento del 65,78%
en 1996, ya que las registradas en entida-
des de crédito sufren descensos significati-
vos, sobre todo durante los dos ultimos
anos (-7,17% en 1996 y -0,28% en 1997).

El grafico 5 muestra la evolucion de la car-
tera de valores del SBE en funcion de los
valores absolutos por cada una de las va-
riables para el periodo 1992-1997. El grafi-
co muestra una tendencia ascendente en
la evolucion de la cartera de valores del
SBE para el periodo considerado, si bien
también se observan algunos puntos de
inflexion en los anos 1993 y 1995. Los di-
ferentes componentes siguen una linea si-
milar a la manifestada para la cartera de
valores.

En el cuadro 6 se analiza la evolucion se-
guida por la cartera de valores y sus com-

. GRAFICO 3
COMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS COOPERATIVAS
DE CREDITO EN ESPANA A 31-XII-1997
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

) GRAFICO 4
COMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DEL SBE A 31-XII-1997
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

CUADRO 5
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS COMPONENTES
DE LA CARTERA DE VALORES DEL SBE. PERIODO 1992-1997, EN PORCENTAJE

Concepto 1992 1993
Activo fotal — 11,82
Cartera de valores — 19,86
Obligaciones y ofros valores
renta fija — 33,68
Acciones y otros titulos
de renta variable - 26,23
Participaciones — 09
En entidades de crédito — 93,58
Otras parficipaciones — -16,95
Participaciones en empresas
del grupo — 2,91
En entidades de crédito — 9,53
Ofras participaciones — -2,07

1994 1995 1996 1997
6,55 9,71 6,87 8,66
1,01 13,89 8,14 16,98
1,69 -0,94 3,29 11,39

18,822 -12,66 40,49 64,88

1863 4224 48,22 31,65
3878 46,86 717 -0,28

959 40,83 65,78 37,32

175 4419 -0,04 12,03
4313 101,88 13,97 17,63
3962 2437 7,86 8,16

FUENTE: Elabaoracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

ponentes durante el periodo 1992-1997
para cada una de las entidades que consti-
tuyen el SBE: bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito.

Como se puede observar, y confirmando
la conclusion obtenida anteriormente en

el analisis del cuadro 4, el mayor peso de
la cartera de valores sobre el conjunto del
SBE corresponde a la banca privada
(61,98% en 1997), seguida, con diferencia,
de las cajas de ahorros (36,46% en 1997),
mientras que el peso de las cooperativas
de crédito es casi insignificante (1,56% en
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1997). En cuanto a la composicion de la
cartera de valores por entidades, el predo-
minio de la banca privada es sensiblemen-
te elevado, excepto en el caso de las ac-
ciones y otros titulos de renta variable y
de las participaciones, que es mas alto en
las cajas de ahorros (62,7% y 56,53%, fren-
te al 33,9% y 41,61% de los bancos, res-
pectivamente). Cabe destacar, por tanto,
que el mayor peso de las participaciones
corresponde a las cajas de ahorros, siendo
casi insignificante en el caso de las coope-
rativas de crédito (1,86%).

La evolucion de la cartera de valores ha si-
do descendente en el caso de la banca pri-
vada (ha pasado del 68,14% al 61,98% en
1997), mientras que ha sido ascendente en
el caso de las cajas de ahorros (del 30,81%
en 1992 al 36,46% en 1997) y en el de las
cooperativas de crédito (del 1,05% en
1992 al 1,56% en 1997). El causante del
descenso del peso de la cartera de valores
de la banca sobre el total del SBE ha sido,
principalmente, la disminucion del peso
de las participaciones (del 72,96% en 1992
al 41,61% en 1997) y de las acciones y
otros titulos de renta variable (del 46,42%
en 1992 al 33,9% en 1997); solo las obliga-
ciones y otros titulos de renta fija mues-
tran una tendencia ascendente (del
57,14% en 1992 al 60,86% en 1997). Por
contra, el ascenso en el peso de la cartera
de valores de las cajas de ahorros se debe,
principalmente, al aumento de las partici-
paciones (del 26,1% en 1992 al 56,53% en
1997). El comportamiento de la cartera de
valores de las cooperativas de crédito es
similar al de las cajas de ahorros, dado que
también son las participaciones las que
mayor aumento experimentan durante el
periodo analizado (del 0,95% en 1992 al
1,86% en 1997).

Por tanto, se puede afirmar que los niveles
de las participaciones mantenidas en el
capital de otras empresas ha sido ascen-
dente en las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito, mientras que ha sido
descendente en el caso de los bancos pri-
vados. Este hecho se observa con mayor
claridad en los Graficos 6,7 y 8.

En el grifico 6 (pagina siguiente) se ofrece
la evolucion de la cartera de valores de la
banca privada espafiola medida en funcion
de las variables en términos absolutos. En
este caso se observa una tendencia ascen-

. GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE LA CARTERA DE VALORES DEL SBE
DURANTE EL PERIODO 1992-1997
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

) CUADRO 6
EVOLUCION DE LA CARTERA DE VALORES DEL SBE, POR ENTIDADES,
DURANTE EL PERIODO 1992-1997
PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DEL SBE

Entidad 1992 1993 1994 1995 1996 1997
BANCOS PRIVADOS
Activo total 63,39 63,75 62,60 62,44 61,57 61,22
Cartera de valores 68,14 69,80 66,50 67,54 66,14 61,98
Obligaciones y otros titulos
de renta fija 57,14 66,48 63,27 63,32 62,92 60,86
Acciones y ofros titulos
de renta variable 46,42 39,84 44,24 34,83 33,79 33,90
Participaciones 72,96 72,60 65,22 65,78 58,99 41,61
En entidades de crédito 85,33 94,46 88,68 83,73 75,81 76,25
Otras participaciones 70,57 62,78 58,09 60,09 56,01 37,15
Participaciones en empresas
del grupo 87,92 82,45 79,25 80,52 80,65 7991
En entidades de crédito 93,71 91,58 80,03 87,15 89,65 91,02
Ofras participaciones 83,55 74,75 78,99 76,82 74,44 71,57
CAJAS DE AHORROS
Activo total 33,74 33,30 34,31 34,28 35,01 35,31
Cartera de valores 30,81 29,31 32,44 31,12 32,07 36,46
Obligaciones y otros titulos
de renta fija 41,35 32,49 35,62 36,53 35,41 37,27
Acciones y ofros titulos
de renta variable 51,02 57,48 52,26 56,90 57,60 62,70
Participaciones 26,10 26,32 33,14 31,79 38,69 56,53
En entidades de crédito 11,07 3,40 713 958 15,89 15,60
Otras participaciones 28,99 36,61 41,05 38,83 42,74 61,80
Participaciones en empresas
del grupo 11,98 17,41 20,56 19,24 19,08 19,76
En entidades de crédito 6,29 8,42 19,96 12,85 10,09 8,76
Ofras participaciones 16,28 25,00 20,77 22,80 25,28 28,02
COQPERATIVAS DE CREDITO
Activo total 2,87 2,95 3,10 3,28 3,42 3,46
Cartera de valores 1,05 0,89 1,06 1,34 1,80 1,56
Obligaciones y otros titulos
de renta fija 1,51 1,03 1,1 1,15 1,67 1,87
Acciones y ofros titulos
de renta variable 2,56 2,69 3,49 8,26 8,60 3,40
Participaciones 0,95 1,08 1,63 2,43 2,32 1,86
En entidades de crédito 3,60 2,15 4,20 6,69 8,30 8,15
Ofras participaciones 0,44 0,61 0,85 1,08 1,26 1,05
Participaciones en empresas
del grupo 0,10 0,14 0,19 0,24 0,27 0,33
En entidades de crédito 0,00 0,00 0,01 0,00 0,26 0,23
Ofras participaciones 0,17 0,26 0,25 0,38 0,28 0,41

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.
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dente clara de la cartera de valores, motiva-
da principalmente por el aumento en las
participaciones en empresas del grupo.

En el grafico 7 se ofrece la evolucion de la
cartera de valores de las cajas de ahorros
espafiolas medida en funcion de las varia-
bles en términos absolutos. A través del
mismo se confirma la tendencia ascenden-
te apuntada anteriormente, motivada por
el aumento destacado de las participacio-
nes y las acciones y otros titulos de renta
variable.

En el grifico 8 se ofrece la evolucion de la
cartera de valores de las cooperativas de
crédito espafiolas medida en funcion de
las variables en términos absolutos. Tam-
bién en este caso se confirma la tendencia
ascendente en la cartera de valores de las
cooperativas de crédito, aunque aqui estd
motivado por el fuerte aumento en las
obligaciones y otros titulos de renta fija.

CONCLUSIONES

Las entidades de crédito espafolas siguen
manteniendo en la actualidad el modelo
de intermediarios financieros, si bien el
desarrollo de los mercados de valores y la
incorporacion de otros tipos de productos
y servicios bancarios al sector esta alteran-
do, en parte, dicho comportamiento. Este
hecho ha tenido como consecuencia la
existencia de una estrecha relacion entre
las entidades de crédito espafiolas (ban-
cos, cajas de ahorro y cooperativas de cré-
dito) y otras empresas; relacion que se vie-
ne dando desde hace muchos anos y que,
en la actualidad, se sigue manteniendo.

En este sentido, la constitucion de los gru-
pos bancarios, en primer lugar por parte de
la banca privada a través del desarrollo de
la banca industrial o banca de relaciones, y
mucho mis tarde por parte de las cajas de
ahorros, ha contribuido de una forma des-
tacada a la consolidacion de las relaciones
banca-industria en Espana. Pero dichas re-
laciones no se manifiestan solamente me-
diante las participaciones, normalmente
mayoritarias, que las entidades de crédito
lideres del grupo mantienen sobre el capi-
tal de las empresas que pertenecen al mis-
mo (participaciones en empresas del gru-
po), sino que también se han desarrollado

GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA COMPQSICION DE LA CARTERA DE VALORES DE LA BANCA
PRIVADA ESPANOLA DURANTE EL PERIODO 1992-1997
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LA CARTERA DE VALORES DE LAS CAJAS
DE AHORROS ESPANOLAS DURANTE EL PERIODO 1992-1997
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.
GRAFICO 8
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AEB, CECA y UNACC.

a través de la adquisicion de participacio-
nes en el capital de otras empresas que no
pertenecen al grupo (participaciones).

Muchos son los autores que se han ocupa-
do de analizar las consecuencias que se
desprenden de la existencia de las relacio-
nes banca-industria. Dichas consecuencias
son significativas y, desde un punto de vis-
ta estratégico, condicionan en muchos ca-
sos las decisiones adoptadas, tanto por la
entidad bancaria adquirente como por
la empresa adquirida, dado que la entidad
bancaria que adquiere participaciones en

el capital de otras empresas puede interve-
nir activamente en el proceso de toma de
decisiones de las sociedades. A cambio, la
entidad bancaria ha de estar dispuesta a
asumir un riesgo considerable, que en de-
terminadas circunstancias puede repercutir
negativamente en la gestion del banco.

Por otra parte, para la otra empresa, las re-
laciones mantenidas con entidades banca-
rias favorece las posibilidades de financia-
cion y gestion de sus actividades, garan-
tizando unos minimos de capacidad finan-
ciera, si bien una excesiva dependencia
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puede llevar a una limitacion de dichas
fuentes financieras, sobre todo cuando la
colaboracion es tan estrecha que se impide
que la empresa negocie con otras entida-
des bancarias distintas al socio. En este sen-
tido, las relaciones banca-industria han de
ser formuladas de manera que se garantice
un equilibrio entre las ventajas y los incon-
venientes descritos, buscando como objeti-
vo el beneficio mutuo, esto es, que benefi-
cie, y no perjudique, los intereses de
ambos socios.

El nivel de las participaciones bancarias
en otras empresas muestra una evolucion
creciente a lo largo del periodo 1992-1997,
como consecuencia del crecimiento desta-
cado de las participaciones en otras em-
presas (otras participaciones) y a pesar del
descenso sufrido por las participaciones
en otras entidades de crédito. El compor-
tamiento es el mismo para el caso de las
participaciones en empresas del grupo.
No obstante, existen diferencias segin la
entidad de crédito de que se trate.

La banca privada seguia manteniendo en
1997 el mayor peso de las participaciones
totales (participaciones mds participacio-
nes en empresas del grupo) sobre el con-
junto de la cartera de valores (49,64%,
frente al 35,72% de las cajas de ahorros y
al 22,85% de las cooperativas de crédito).
Ademis, si se analiza el caso de las partici-
paciones en empresas del grupo, se obser-
va que también son los bancos los que
muestran un mayor peso sobre el total de
la cartera de valores (44%, frente al 17%
de las cajas de ahorros y el 7% de las coo-
perativas de crédito), asi como sobre el to-
tal de las participaciones del sector banca-
rio (79,9% de los bancos, frente al 19,76%
de las cajas de ahorros y el 0,33% de las
cooperativas de crédito).

Esto es logico si se tiene en cuenta que la
relacién entre la banca privada y las em-
presas no financieras cuenta con una fuer-
te tradicion, que se inicia con la creacion
de la banca de negocios o banca de inver-
siones y se consolida con la constitucion
de los grandes grupos bancarios (BBV,
BCH, Santander, Banesto). En cambio, las
relaciones mantenidas por las cajas de
ahorros con las empresas no financieras es
relativamente reciente, de la década de los
afos ochenta (a excepcion de la Caixa de
Pensiones, que constituye el Grup Caixa a

finales de los setenta), y no se generaliza a
un niimero importante de cajas hasta co-
mienzos de los noventa, en parte derivado
del proceso de adaptacion de las Comuni-
dades Autonomas en materia de crédito y
ahorro.

En todo caso, es importante diferenciar
entre participaciones y participaciones en
empresas del grupo. Asi, si se analiza el
nivel de las participaciones, se observa
que son las cajas de ahorros las que man-
tienen el mayor peso en 1997 sobre el
conjunto del sector bancario (56,53%,
frente al 41,61% de los bancos privados y
el 1,86% de las cooperativas de crédito).
Las mismas conclusiones se obtienen si
se analiza el peso de las participaciones
sobre el total de la cartera de valores,
pues en este caso las cajas de ahorros al-
canzan el 20,95%; las cooperativas de
crédito, el 16,13%, y los bancos, el
90,07%.

Obsérvese, no obstante, que en este caso
los bancos se sitGan incluso en el tltimo
lugar, por detrds de las cooperativas de
crédito. Ademas, la evolucion de las parti-
cipaciones de los bancos ha sido decre-
ciente durante el periodo considerado (al
pasar del 72,96% de 1992 al 41,61% de
1997), mientras que la de las cajas de aho-
rro ha sido sensiblemente positiva (al pa-
sar del 26,1% de 1992 al 56,53% de 1997),
siendo la evolucion de las cooperativas de

crédito ligeramente positiva (pasando del
0,95% de 1990 al 1,86% de 1997).

Ello es consecuencia de tres aspectos dife-
rentes. En primer lugar, por el proceso de
«bancarizacion» desarrollado por las cajas
de ahorros en Espana durante las dos alti-
mas décadas, que se manifiesta también a
través de la adquisicion de participaciones
en el capital de las empresas no financie-
ras.

En segundo lugar, por las estrategias se-
guidas por algunos bancos privados du-
rante los afios noventa, consistentes en
abandonar las participaciones en determi-
nadas empresas (Banesto, Central Hispa-
no, etc.).

En tercer lugar, si bien es cierto que las re-
laciones banca-industria desarrolladas por
las cooperativas de crédito han tenido es-
casa incidencia en el sector no financiero,
durante el perfodo analizado se observa
un ligero incremento en el volumen de
participaciones mantenidas por estas enti-
dades crediticias en el capital de otras em-
presas no financieras. Este hecho explica
por qué las cooperativas de crédito se han
caracterizado por llevar a cabo una politi-
ca crediticia basada en el «crédito sustanti-
VO, consistente en que sus propias opera-
ciones y actividades se han dirigido de
una forma preferente hacia sus propios
socios y empresas asociadas, como conse-
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cuencia de poseer una legislacion alta-
mente restrictiva. Es a partir de la aproba-
cion de la Ley de Cooperativas de Crédito
de 1989 cuando estas entidades comien-
zan a incrementar su cartera de valores
mediante la toma de participaciones en
otras empresas. No obstante, su escaso
peso sobre el conjunto del Sistema Banca-
rio Espafiol condiciona de manera signifi-
cativa el hecho de que su incidencia sobre
el fomento de la relaciones banca-indus-
tria sea minima, como ha quedado clara-
mente de manifiesto en el presente traba-
jo. Y ello es asi a pesar de la existencia de
grupos bancarios liderados por determi-
nadas cooperativas de crédito, con pre-
sencia significativa en determinados sec-
tores econdémicos no financieros (Caja
Laboral Popular, en Mondragén Corpora-
cién Cooperativa; Caja Rural de Extrema-
dura, en el Grupo Acorex, y Caixa Popu-
lar, en el Grupo Empresarial Cooperativo
Valenciano).

El aumento significativo producido duran-
te los aflos noventa en las participaciones
de las cajas de ahorros se explica por la in-
cidencia de diversos factores, unos de tipo
externo y otros de tipo interno. Entre los
factores de tipo externo se incluyen: la li-
beralizacion del sector servicios, que ha
afectado especialmente a las grandes em-
presas del sector de las telecomunicacio-
nes (telefonia movil y cable, y, en menor
medida, medios de comunicacion como
radio y television); la privatizacion parcial
de las grandes empresas del sector publi-
co en Espafa; y factores de tipo politico-
legal, como la prohibicién de realizar ope-
raciones de seguros por parte de las
entidades bancarias a partir de la Ley
4/1990, de Presupuestos Generales del Es-
tado, o las ventajas fiscales otorgadas en
1991 y 1996 a los fondos de inversion y a
otros activos financieros.

Entre los factores de tipo interno cabe re-
saltar el estrechamiento de los margenes fi-
nancieros de las entidades bancarias, co-
mo consecuencia de la reduccion en los
tipos de interés de las operaciones de acti-
vo y pasivo de estas entidades, lo cual les
estd obligando a buscar inversiones de ma-
yor rentabilidad en las que colocar los re-
cursos ajenos captados; la creacion de gru-
pos bancarios, que favorece la toma de
participaciones de las empresas bancarias
que lideran dichos grupos o pequefias em-

presas de servicios de apoyo como socie-
dades de tasacion, empresas informaticas,
de gestion administrativa, de gestion de in-
muebles, seguridad, recuperacion de cré-
ditos, etc.; el deseo de captacion y fideliza-
cion de clientes mediante la financiacion
del acceso a la propiedad de la vivienda,
que ha supuesto la participacion en el ca-
pital de empresas de promocion urbanisti-
ca e inmobiliaria con el propdsito de inter-
venir activamente en la edificacion; las
politicas activas de tipo social adoptadas
por las entidades bancarias consistentes en
favorecer el desarrollo regional y local me-
diante la participacion en sociedades de
cartera y de capital riesgo; y las operacio-
nes de capitalizacion de deudas realizadas
por las entidades bancarias a través de la
participacion en sectores muy diversos co-
mo turismo y ocio, cultura, inmobiliario,
ensefianza, medios de comunicacion, etc.

En definitiva, se deduce de ello que las
entidades bancarias espanolas han modi-
ficado sus estrategias competitivas, am-
pliando sus niveles de diversificacion y
posicionindose en diferentes sectores
econdmicos. En este sentido, seria intere-
sante analizar hacia qué sectores, en par-
ticular, se estan dirigiendo cada una de las
tres clases de entidades de crédito. Sin
duda alguna, este hecho ha incrementado
el poder de mercado de algunas entida-
des de crédito, al situarse en sectores tan
importantes como las telecomunicaciones
y la energfa.

Por otra parte, algunas entidades banca-
rias espafiolas, como el BBVA o el BSCH,
se han lanzado a la captacion de merca-
dos financieros exteriores, como el latino-
americano, al acompanar en sus estrate-
gias de internacionalizacion a empresas
en las cuales tienen participaciones im-
portantes, como Telefonica y Repsol. Ade-
mas, las decisiones estratégicas adoptadas
por las empresas no financieras participa-
das en su capital por entidades de crédito
se han visto influidas por estas Gltimas, en
algunos casos, de manera significativa.

Los factores apuntados, lejos de desapa-
recer, van a aseguir incrementdndose du-
rante los proximos afios, por lo que se es-
pera que el volumen de participaciones
empresariales mantenido por las entida-
des bancarias espafiolas va a seguir cre-
ciendo.

(*) Los autores del trabajo agradecen al
evaluador anonimo de la revista los inte-
resantes comentarios y sugerencias apor-
tados sobre el mismo.

NOTAS

(1) Seria el caso del Grupo BBVA (banca priva-
da), del Grupo La Caixa (cajas de ahorros) o de
Mondragén Corporacion Cooperativa-Caja La-
boral Popular (cooperativas de crédito), entre
otros.

(2) Dichas participaciones pueden ser mayori-
tarias, cuando la entidad bancaria adquiere
mas del 50% del capital de la empresa no fi-
nanciera (el caso de las adquisiciones); o mi-
noritarias, cuando la entidad bancaria adquiere
menos del 50% del capital.

(3) Casi todos los estudios realizados al res-
pecto en Espana se centran en una Unica clase
de entidad (generalmente, la banca privada vy,
en menor medida, las cajas de ahorros, pero
excepcionalmente incluyen a las cooperativas
de crédito) y en un horizonte temporal anterior
a los aflos noventa.

(4) Este hecho explica, en parte, las crisis fi-
nancieras producidas en los EE UU durante los
anos treinta y en Espafia durante los afos se-
tenta y ochenta (Cuervo, 1988). Recientemente
cabe destacar el caso Banesto, donde la expan-
sion crediticia del banco (entre 1988 y 1991
crecio un 109%, frente al 56% de media del sec-
tor) a las propias empresas participadas en una
magnitud muy superior a la de otros grupos
bancarios considerados y la entrada en crisis
de bastantes de aquellas empresas contribuye-
ron a agravar los problemas de solvencia de és-
te (Canals, 1996).

(5) Puede consultarse Cuervo (1991), entre
otros, para un desarrollo mas amplio.

(6) Las ventajas en costes surgen al disefiar la
estrategia de forma conjunta, definir los contra-
tos correspondientes entre los diferentes agen-
tes, perfilar la estructura organizativa y dirigir
un nimero mds o menos amplio de negocios.
Esto supone beneficios tales como la obten-
cién de sinergias, economias de gama o alcan-
ce u otros (p. €j., la creacion de un mercado de
capitales interno).
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