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Banca y empresa
industrial en España.

1978-2003.
historia 

de una larga relación.

La concentración de la propiedad ha sido una constante de la estruc-
tura de gobierno de las empresas españolas a lo largo del tiempo. La
propiedad se ha mantenido concentrada en manos de accionistas de 

referencia, sean éstos una familia, otra em-
presa, española o extranjera, o un banco.
Incluso en las empresas cotizadas es habi-
tual encontrar uno o varios accionistas de
referencia, entre los que suele encontrarse
algún banco o caja de ahorros. 

Semejante estructura de gobierno es co-
mún entre las empresas de los países no
anglosajones como consecuencia, entre
otros factores, de un sistema legal que
no defiende lo suficiente los intereses
de los inversores en los mercados de ca-
pitales, lo que ha hecho que éstos se
desarrollaran menos que en los países
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anglosajones, regidos por la common
law, más flexible y capaz de proteger
los derechos de accionistas minoritarios
y bonistas (La Porta et al., 1999). Esta si-
tuación, por cierto, ha hecho que en
países como el nuestro el verdadero
problema de agencia vinculado con el
gobierno de la empresa no sea tanto el
que se produce entre accionistas y di-
rectivos sino entre accionistas de control
y minoritarios.

Entre los accionistas de referencia desta-
can los bancos, que mantienen una larga
tradición de participación accionarial en

la industria, a la que se sumaron, con más
fuerza si cabe, las cajas de ahorros en los
noventa. Igualmente, es de destacar la
presencia de grupos vinculados a coope-
rativas de crédito, como Mondragón. To-
do ello ha hecho que se incluya a España
en el bloque de países donde predomina
el sistema basado en la banca (como al-
ternativa al mercado de capitales), al
igual que Japón o Alemania; sin embargo,
si bien es cierto que hasta no hace tanto
la Bolsa española era estrecha y con po-
cos valores cotizados, en los últimos años
ha experimentado un fuerte proceso de
crecimiento.



En las páginas que siguen hacemos un rá-
pido repaso a la forma que ha adquirido
esa relación entre entidades bancarias y
empresas industriales durante el último
cuarto de siglo; para continuar con una dis-
cusión sobre el alcance de tal relación y las
consecuencias que haya podido tener tanto
para los bancos como para las empresas en
las que participan como accionistas. El tra-
bajo concluye con unas reflexiones finales.

Las relaciones banca
industria en España 
en los últimos 25 años

La propiedad ha estado siempre concen-
trada en España, si bien en menor medida
de lo que lo está en países con un sistema
jurídico similar (García Cestona y Crespí,
2001). A su vez, los accionistas de referen-
cia más comunes son familias y otras em-
presas españolas y extranjeras (Galvé y
Salas, 1993 (1); La Porta et al., 1999),
mientras que la banca ha desempeñado
un papel fundamental, pero menos gene-
ralizado, sin alcanzar el peso y relevancia
de la banca alemana, por ejemplo.

En todo caso, la tradición de la banca
universal española se ha traducido en
una participación accionarial estable de
los bancos en la industria, de tal forma
que no sólo se ha tratado de una manera
de inversión más, sino que los bancos
han tomado un papel activo en la gestión
de las empresas participadas.

La vocación universal de la banca espa-
ñola, unida a un mercado de capitales es-
trecho y poco desarrollado, probable-
mente se encuentren entre las razones
que explican esa larga relación; a la ban-
ca le llegaban oportunidades atractivas de
inversión que ella aprovechaba no sólo
concediendo créditos sino tomando una
participación en capital riesgo. En sentido
contrario, la necesidad de apoyar empre-
sas en crisis para tratar de recuperar los
créditos concedidos también acabaría por
traducirse en nuevas participaciones in-
dustriales. Quiere ello decir que esa invo-
lucración activa no parece haber seguido
una estrategia clara de configuración de
grupo, sino que ha ido formándose a te-
nor de los acontecimientos y las oportu-
nidades —y amenazas— que suscitaban.

Prácticamente, todos los bancos españoles
poseen o han poseído una cartera indus-
trial. Así ha ocurrido, entre los grandes,
con los bancos Bilbao, Vizcaya, Central,
Hispano Americano y Banesto; mientras
que el Santander mantuvo distintos niveles
de implicación a lo largo del tiempo y el
Popular se ha centrado básicamente en el
negocio bancario. Las sucesivas fusiones
entre ellos han llevado a aglutinar también
las participaciones industriales alrededor
de BBVA y BSCH (actual Grupo Santan-
der), si bien éste, de nuevo, parece seguir
una política activa de desinversiones cuan-
do la ocasión lo ha propiciado.

En general, los bancos optaron por tomar
participaciones elevadas sólo entre las
pequeñas y medianas empresas, lo cual
no es de extrañar, dada la inmovilización
de recursos que hubiera supuesto hacer
lo mismo en las grandes. En concreto,
Banesto y Central solían mantener partici-
paciones elevadas, incluso mayoritarias,
preferentemente en la industria; mientras
que Bilbao, Vizcaya e Hispano preferían
participaciones inferiores al 25%, en ge-
neral en grandes empresas de servicios
públicos, como eléctricas o de comunica-
ciones (cuya capitalización desaconsejaba
mayores inmovilizaciones) (Bergés y Sán-
chez del Villar, 1991).

Los bancos españoles han empleado dos
formas de organización de sus participacio-
nes accionariales estables: la formación de

holdings, de los que cuelgan las empresas
participadas, y la inversión directa en el ca-
pital de las empresas. La primera opción
supone, en principio, un compromiso de
participación más avanzado, en la medida
en que suele ir acompañado por medidas
de intervención en la dirección más ambi-
ciosas que el mero nombramiento de di-
rectivos. La segunda, por el contrario, pare-
ce responder a una concepción más
financiera de la cartera de participaciones
industriales, menos interesada por la su-
pervisión directa de la actividad y más por
una política activa de compras y ventas.

La formación de un holding ayuda a man-
tener la separación entre los equipos de
gestión del banco y de sus participadas,
con el propósito de minimizar los conflic-
tos de interés que puedan surgir (Martínez
Vilches, 2001). También permite estructu-
rar de forma piramidal la toma de partici-
paciones. De hecho, no es extraño que la
participación accionarial del banco se or-
ganice jerárquicamente, lo que produce
una separación entre los derechos de con-
trol y sobre los flujos de caja de la empre-
sa participada (2), de manera que se pue-
de retener el control de ésta pese a tener
un número reducido de derechos sobre
los flujos de caja. De esta manera se ase-
gura el control con una inversión reducida
de capital, efecto que también producen
las participaciones cruzadas; además, con
este tipo de medidas se enmascara la pro-
piedad real de las empresas y se diluyen
las responsabilidades sobre su gestión.

El caso más notorio de constitución de un
holding aglutinador de las participaciones
lo proporciona Banesto, probablemente el
banco español de mayor vocación indus-
trial (Bergés y Sánchez del Villar, 1991). Es-
ta entidad creó a finales de los ochenta un
holding, la Corporación Industrial y Finan-
ciera de Banesto, con objeto de aglutinar
todas sus participaciones accionariales y
sacarla después a Bolsa. El proyecto se
deshizo más adelante y las empresas se
vendieron y no sólo como consecuencia
de la crisis del banco; la propia concepción
del proyecto resultó ser errónea, ya que los
conglomerados como el que constituía la
Corporación, en la que participaban em-
presas muy distintas, como Asturiana de
Zinc, Carburos o Tudor, son penalizados
por los mercados de capitales (Berger y
Ofek, 1995; Lins y Servaes, 1999).
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En efecto, si no existe la posibilidad de
explotar sinergias significativas entre las
empresas, no se crea valor, sino que se
destruye. Es decir, se crea más valor cuan-
do, como al final ocurrió con la Corpora-
ción, las empresas cotizan de forma inde-
pendiente en Bolsa (3), al igual que ha
ocurrido con los conglomerados nortea-
mericanos que han ido desmontándose
paulatinamente (4) (Berger y Ofek, 1996). 

El peso de la cartera industrial sobre el to-
tal de activos de los bancos ha sufrido una
serie de vicisitudes en el último cuarto de
siglo. La tradicional vinculación entre la
banca y las empresas no financieras se vio
amenazada por la crisis industrial del perí-
odo 1975-1985, que tuvo una fuerte reper-
cusión en unos bancos con elevadas in-
movilizaciones industriales. La carga que
suponían los compromisos de tenencia y
financiación de la cartera accionarial, el
aumento en términos reales de la rentabili-
dad de la inversión crediticia y la crisis
bursátil, con la subsiguiente caída en la va-
loración de la cartera industrial frente a la
inversión crediticia, redujeron el peso de
la cartera sobre los balances bancarios en-
tre 1976 y 1987 (Torrero, 1991; Blanch,
1991).

Como consecuencia de todo ello los ban-
cos comenzaron a deshacerse de sus par-
ticipaciones, sin que, al menos inicialmen-
te, las substituyeran por nuevas
inversiones industriales. El contagio de la
crisis industrial al sector bancario, como
consecuencia de la concentración de ries-
gos de este último, puso en entredicho
una política tradicional de la banca espa-
ñola que ahora encontraba mucho más
atractivo el negocio bancario convencio-
nal. Aunque en este último también se
produjeron cambios, orientados a substi-
tuir la financiación a largo plazo por deu-
da a corto, con el objeto de reducir al mí-
nimo los compromisos.

Esa tendencia se rompe en 1988, y en los
noventa, la potenciación de la política pri-
vatizadora y la caída de la rentabilidad del
negocio bancario hacen que la banca,
ahora junto con las cajas de ahorros, vuel-
va a convertirse en accionista de control
de muchas empresas industriales. En esta
época, además, se crean las corporacio-
nes o holdings como forma de articular la
gestión de la cartera de participaciones in-

dustriales estables. El caso de Banesto an-
tes mencionado es el más conocido. IBV
del actual BBVA o la Corporación Finan-
ciera de Caja Madrid constituyen dos
ejemplos representativos de esta forma de
organización que aún se mantienen.

En efecto, la fuerte competencia que co-
menzó a experimentar la banca como
consecuencia de la progresiva apertura
del mercado y la integración europea se
tradujo en un fuerte estrechamiento de
los márgenes de intermediación, lo que
movió a muchas entidades a tratar de
buscar fórmulas alternativas de inversión
que compensaran la caída del negocio
puramente bancario.

Las medidas privatizadoras, por su parte,
se encaminaron en dos direcciones, am-
bas aprovechadas por las entidades finan-
cieras: apertura a la competencia de los
mercados regulados y venta total o par-
cial del capital de las empresas públicas.
Así, la aparición de oportunidades de in-
versión aparentemente muy atractivas en
los sectores de reciente desregulación,
como el de las telecomunicaciones o el
eléctrico, llevó a las entidades financieras
a tratar de aprovecharlas mediante una
toma de participación accionarial.

A su vez, los procesos de venta de em-
presas públicas ofrecieron nuevas opor-
tunidades, estimuladas por la política de

las Administraciones Públicas, que, bus-
cando dar legitimidad a las operaciones
de privatización, potenciaron la creación
de núcleos duros de accionistas, donde
tanto los bancos como las cajas, recién
llegadas al negocio, desempeñaban un
papel esencial. Con los núcleos duros se
pretendía mantener las empresas vendi-
das bajo el control de propietarios espa-
ñoles, lo que produciría un hipotético
efecto sede (Cuervo, 2000), que impedi-
ría operaciones de desmantelamiento y
de descapitalización de las empresas;
propietarios, por lo demás, que manten-
drían un compromiso estable con la enti-
dad para garantizar la continuidad del
proyecto empresarial. Las entidades ban-
carias respondían perfectamente a este
perfil, al que añadían la posibilidad de
que el Gobierno mantuviera un cierto
control «informal», de nuevo con la excu-
sa de garantizar los intereses nacionales
(Cuervo, 2000). Bancos y cajas, en suma,
aprovecharon la oportunidad para con-
vertirse en accionistas de referencia al
entrar a formar parte de los núcleos du-
ros de las empresas privatizadas, como
Iberia, Repsol, Endesa, Ence, Enausa o
Telefónica.

A lo largo de estos años, los bancos han
llevado a cabo dos tipos de políticas de
participación estable en el capital de em-
presas industriales. Así, en empresas me-
dianas y grandes no cotizadas han toma-
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do participaciones de control, cuando no
la totalidad del capital; mientras quen en
las grandes empresas cotizadas se con-
tentan con participaciones minoritarias,
cuya capacidad de control se ve aumen-
tada tanto por el uso de los sistemas de
blindaje como por el acceso a las accio-
nes depositadas por los pequeños accio-
nistas en las entidades bancarias.

En efecto, las medidas de blindaje, al
igual que los núcleos duros, han produci-
do efectos paradójicos en el control cor-
porativo de las empresas, ya que aunque
idealmente están diseñados para defen-
der los intereses de todos los accionistas,
en realidad reducen el control del merca-
do de capitales sobre los directivos. És-
tos, junto con los accionistas del núcleo
duro, protegidos todos ellos del control
del mercado, pueden servirse de la em-
presa para obtener beneficios privados a
costa del resto de accionistas. Esto es,
una medida supuestamente introducida
para velar por la eficiencia del sistema
acaba por generar los efectos contrarios a
los esperados.

En particular destaca el papel de los núcle-
os duros, ya que gracias a ellos es posible
mantener el control de la compañía sin
necesidad de realizar una fuerte inmovili-
zación financiera por parte del banco, con
la consiguiente concentración de riesgos,
y al mismo tiempo garantizar la liquidez
del título. Nótese, además, que —nueva
paradoja— permiten mantener el control,
pero reducen los incentivos para ejercitar-
lo de forma activa, ya que la liquidez del
título posibilita que esos accionistas de
control se deshagan de la posición con fa-
cilidad y comercien con información pri-
vada. En efecto, Gorton y Schmid (2000)
detectan una relación positiva entre parti-
cipación bancaria en el capital y resultados
de las empresas alemanas, que atribuyen a
los incentivos que tienen los bancos para
controlar la actuación de las empresas, en
cuyo capital participan, como resultado de
los problemas que les plantearía abando-
nar su participación, dada la iliquidez del
mercado de capitales alemán. Así, nos en-
contramos con que la conjunción entre
núcleo duro y banco no necesariamente
conduce a esa labor de tutela efectiva que
se esperaba alcanzar. Ya es discutible, co-
mo comentaremos más adelante, que los
bancos sean los accionistas de control ide-

ales; si además se reducen los incentivos
para que lo sean, la duda está servida.

En estos años se produce otro hito en la
historia de las relaciones entre entidades
bancarias y empresas no financieras en Es-
paña: la entrada con fuerza de las cajas de
ahorros en el negocio. Estas entidades,
muy reguladas históricamente, tanto en
cuanto a los productos y servicios que po-
dían ofrecer como en el capítulo de inver-
siones y del territorio en donde podían
trabajar, acaban por equipararse completa-
mente a los bancos, en un momento en
que, como se mencionó más arriba, se
produce una caída de márgenes y se están
creando los núcleos duros alrededor de
las empresas privatizadas. Estos cambios,
unidos a las presiones públicas que expe-
rimentan para convertirse en accionistas
de referencia en empresas de la comuni-
dad autónoma en la que desarrollan su ac-
tividad, las lleva a participar activamente
en el capital de empresas industriales y de
servicios; hasta el punto de constituir ver-
daderos grupos financieros alrededor de
muchas de ellas, que han ido consolidán-
dose a medida que se producían los pro-
cesos de fusión de los últimos años (5).

En resumen, aunque tarde, las cajas de
ahorros emprendieron una política activa
de participación accionarial en la industria
con dos tipos de medidas: a) participación
en los núcleos duros de las principales
empresas cotizadas del país, y b) promo-
ción industrial, mediante la toma de parti-

cipaciones accionariales en las empresas
pequeñas y medianas que configuran el
tejido industrial de su ámbito regional de
influencia. Esta última es típica, no sólo
de las cajas pequeñas, sino de las de ta-
maño medio y grande, con una fuerte
presencia regional, como Caixa, Caixa Ga-
licia, Caja Madrid, Caja Astur, CAM, Ban-
caja y BBK.

Por último, es de destacar una peculiaridad
del entramado español de relaciones ban-
ca-industria: la existencia de grupos indus-
triales vinculados a cooperativas de crédito.
El más conocido es, sin duda, Mondragón,
constituido alrededor de la Caja Laboral Po-
pular, en el que se engloban grupos tan re-
levantes como Fagor y Eroski. No se trata,
con todo, del único caso; así, por ejemplo,
también destaca el GECV (Grup Empresa-
rial Cooperatiu Valenciá), que engloba ne-
gocios de destribución minorista, vivienda
y formación, entre otros, junto con un ban-
co cooperativo, Caixa Popular.

En resumen, en la actualidad los tres ti-
pos de entidades bancarias españolas
mantienen una participación destacada
en las actividades industriales y de servi-
cio, si bien su evolución parece seguir
rumbos diferentes en cada caso.

Así, bancos y cajas han desarrollado políti-
cas claramente diferenciadas y con distin-
tas trayectorias. La evolución de los ban-
cos no ha seguido una trayectoria clara, ni
mucho menos lineal; en todo caso, pare-
cen haber mantenido una intervención
más selectiva y dinámica; que en estos
momentos se traduce en una cierta reduc-
ción de su cartera industrial. Las cajas, por
su parte, mantienen una política de incre-
mento continuado de su cartera industrial.
De hecho, los bancos parecen haber pre-
ferido potenciar sus negocios puramente
bancarios, siguiendo una política de ex-
pansión, nacional e internacional (prefe-
rentemente en América Latina), con la
consolidación de sus respectivos grupos fi-
nancieros; mientras que las cajas, además
de comprar bancos, han optado por confi-
gurar a su alrededor grupos industriales.
Así, la mayoría de ellas, con independen-
cia de su tamaño, poseen una cartera de
participaciones industriales estables, mien-
tras que en el caso de los bancos esta polí-
tica es más habitual entre los de mayor ta-
maño (Sáez y Martín, 2000).
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Con el paso de los años, la participación
industrial de bancos y cajas ha ido tradu-
ciéndose en un complejo entramado de
participaciones cruzadas y piramidales,
que se articulan en cascada, lo que po-
tencia la capacidad de control más allá de
los derechos que poseen sobre los flujos
de caja. En algunos casos también existe
cierta movilidad, que explica en el mo-
mento actual la existencia tanto inversio-
nes como desinversiones.

Entre los bancos, BBVA y BSCH acaparan
el grueso de las inversiones en empresas
no financieras; mientras que las principa-
les cajas por su papel en la Bolsa son Ca-
ja Madrid, La Caixa, Caixa Catalunya, las
cajas vascas —BBK y Kutxa—, Ibercaja,
Cajastur y Caixa Galicia.

El BBVA tiene participaciones directas en
Telefónica, Gamesa, Iberdrola, Repsol,
Iberia, Vidrala, Tubos Reunidos y Aceri-
nox, entre otras empresas; amén  de las
participaciones indirectas que posee a
través de otras empresas y de las que
mantiene en entidades bancarias. Una si-
tuación equivalente se aprecia si tratamos
de seguir la senda de participaciones di-
rectas e indirectas de las cajas en empre-
sas no financieras (parte de las cuales tie-
nen participaciones relevantes en una
serie de bancos). Así, si sólo nos preocu-
pamos por las primeras encontramos có-
mo Caja Madrid participa, entre otras, en
NH, Endesa, Iberia, Indra y Sogecable; La
Caixa, en Gas Natural, Abertis, Agbar, En-
desa y La Colonial; Caixa Catalunya, en
Abertis y Repsol: BBK, en Europistas, Az-
kar e Iberdrola; Kutxa, en CAF y OHL;
Ibercaja, en NH, Inbesós y Endesa; Cajas-
tur, en Ence, Aldeasa, REE y Duro Felgue-
ra, y Caixa Galicia, en Pescanova, Azcar,
Ence e Iberia.

Semejante enumeración ya deja vislum-
brar la compleja situación de la propie-
dad de muchas de nuestras principales
empresas, en cuyo capital coinciden va-
rias entidades bancarias, cajas, por lo ge-
neral, tanto de forma directa como a tra-
vés de terceros; a lo que hay que añadir
las participaciones cruzadas, que también
abundan. Como ya anticipábamos, esta
situación multiplica las posibilidades de
control de las entidades sin necesidad de
mantener elevadas inmovilizaciones de
recursos financieros, lo que en principio

reduce su incentivo para actuar como ac-
cionistas activos en representación de los
minoritarios.

El banco como 
accionista industrial.
¿Qué consecuencias 
ha provocado esa
relación en España?

La creación de un grupo industrial alrede-
dor de una entidad bancaria suscita inme-
diatamente la cuestión de cómo puede
crear valor el grupo con la ayuda de ella.
Pues bien, en principio, en una economía
desarrollada no parece haber muchas ra-
zones que justifiquen la aparición de un
grupo empresarial, sobre todo si a la ca-
beza de éste figura un banco.

Los grupos han surgido habitualmente
para suplir las imperfecciones de los mer-
cados (Leff, 1978), en especial de los
mercados de capitales. Así, de ellos se es-
pera, al menos, que desempeñen dos
funciones típicas de los mercados finan-
cieros: asignar eficientemente los recur-
sos y disciplinar a los directivos.

El grupo es capaz de asignar los recursos
financieros mejor que el mercado cuando

éste está poco desarrollado y por lo tanto
existen fuertes asimetrías de información.
La cabecera del grupo tiene más informa-
ción, lo que le permite apoyar las oportu-
nidades rentables de inversión que vayan
surgiendo. A la par, puede disciplinar la
actuación de unos directivos no someti-
dos al control del mercado de capitales,
de suyo muy drástico y poco útil para
empresas no cotizadas. Cuando el banco
es el responsable del grupo tiene, ade-
más, ventajas adicionales, ya que por su
papel como prestamista tiene acceso a
mucha información sobre las empresas
con las que se relaciona, lo que le permi-
te valorar mejor aún las oportunidades de
inversión y la subsiguiente actuación de
los directivos. Al convertirse en accionista
tiene más poder para intervenir en las de-
cisiones, reforzado por el control que
ejerce sobre la financiación. En última
instancia, el grupo bancario se convierte
en un mercado de capitales interno que
palia las restricciones financieras de las
empresas afiliadas, menos dependientes
ahora de su propia financiación.

España responde a ese modelo, ya que
históricamente encontramos la aparición
y desarrollo de grupos de empresas vin-
culados tanto a la banca como al sector
público (INI, INH, Grupo Patrimonio).
Un mercado de capitales estrecho y po-
co desarrollado tendría problemas para
apoyar las actividades industriales con
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buenas expectativas de crecimiento y
beneficios, y los bancos se encargaron
de suplir esa carencia: les llegaban soli-
citudes de crédito para financiar proyec-
tos con buenas expectativas y ellos deci-
dían no sólo conceder los créditos
solicitados sino participar en el capital
de la empresa (6). Adicionalmente, el
banco también se responsabilizaba de la
buena marcha de la gestión, nombrando
a los directivos de la empresa y supervi-
sando su actuación desde el consejo de
administración.

Ese papel del banco como accionista de
control se traduce en una serie de accio-
nes que pueden contrastarse empírica-
mente. Así, la existencia de un mercado
de capitales interno se detecta cuando la
inversión de las empresas participadas es
menos sensible a los recursos generados
por ellas mismas, lo que, por cierto, no
necesariamente se traduce en una reasig-
nación eficiente, puesto que podría darse
el caso contrario, que los malos proyec-
tos se financiaran a costa de los buenos
(7). Pues bien, para el caso español, Saa
Requejo (1996), con datos de una mues-
tra de empresas de la Central de Balances
para el período 1984-1988, sugiere que
las empresas pertenecientes a grupos
bancarios españoles experimentan los
mismos problemas de asimetría de infor-
mación que las demás, ya que su banco
de referencia no mitiga sus problemas de
liquidez.

Igualmente, la labor como accionista de
control de la entidad bancaria puede de-
tectarse por su forma de reaccionar ante
las crisis de las empresas participadas.
Esta línea de trabajo es explorada por
Padilla y Requejo (2000), quienes no de-
tectan que haya relación entre participa-
ción accionarial bancaria y la forma
(venta de activos, reducciones de planti-
lla, concesiones de los empleados) en la
que las empresas responden a sus pro-
blemas de viabilidad financiera (8). Zoi-
do (1998), por su parte, encuentra que
las empresas participadas por bancos in-
vierten menos que las no participadas
tras experimentar problemas de viabili-
dad, y, además, encuentran dificultades
para llegar a acuerdos con los acreedo-
res, lo que indica que los bancos no tra-
tan de proporcionar a sus empresas nin-
gún trato de favor.

A las dudas que suscita la evidencia em-
pírica disponible, bien es cierto que esca-
sa y fragmentaria, se añaden las que se
plantean cuando la economía se desarro-
lla y abre al exterior. Ahora parece que
pierde sentido el mantenimiento de gru-
pos industriales controlados por un ban-
co que no sólo aporta recursos financie-
ros sino que se involucra en la dirección
de las empresas participadas.

Quiere esto decir que esa relación históri-
ca mantenida entre bancos y empresas
industriales en España debe ser cuestio-
nada desde el momento en que nos en-
contramos en un país con una economía
abierta y moderna, donde la información
fluye en todas direcciones. Ya no parece
sostenible la creencia de que el banco
tenga medios cualitativamente mejores
para evaluar la calidad, tanto de las inver-
siones propuestas como de la dirección
encargada de gestionarlas.

De hecho, una buena parte de la crisis
del Japón, país donde son proverbiales
las relaciones estrechas entre banca e in-
dustria, debe achacarse a unas entidades
bancarias que, en lugar de desempeñar
esa labor de evaluación de proyectos y
supervisión de la dirección —que se pre-
sumía que aportaba valor a las empresas
del grupo—, se vieron cada vez más in-
volucradas en unas empresas con serios
problemas financieros, en las que iban

concentrando más y más riesgo, con los
resultados de todos conocidos sobre la
crisis del sistema financiero.

Por lo demás, en una economía desarro-
llada como la nuestra existen instrumen-
tos financieros especializados en la pro-
moción de proyectos arriesgados, como
son las sociedades de capital riesgo, lo
que permite que bancos y cajas se dedi-
quen a su actividad fundamental de ca-
rácter bancario. La promoción industrial
debe llevarse a cabo mediante entidades
especializadas y no con la ayuda de ge-
neralistas que poco valor podrán aportar
a las empresas participadas. Antes al con-
trario, en las cajas de ahorros puede pro-
ducirse el fenómeno opuesto, ya que,
con la excusa de la promoción industrial
de un territorio pueden ofrecerse coarta-
das para buscadores de rentas capaces de
justificar y vender políticamente un pro-
yecto que el mercado no apoyaría por su
falta de atractivo.

A ello se añaden los incentivos perversos
que establece el sistema de blindajes y
núcleos duros, ya que todo ello contribu-
ye a favorecer la búsqueda de beneficios
privados a costa del resto de accionistas
minoritarios, cuyos intereses deberían de-
fender.

¿Qué ha pasado en España? De nuevo la
información disponible es limitada, aun-
que ya pueden encontrarse algunos tra-
bajos que arrojan luz sobre el problema.

Bergés y Sánchez del Villar (1991) no de-
tectan relación entre participación banca-
ria y valor bursátil en una muestra de
empresas cotizadas en 1990. Cuervo Ca-
zurra (1999) encuentra una relación ne-
gativa entre presencia de bancos en el
capital y los resultados de la empresa
medidos a través de la rentabilidad eco-
nómica y financiera para una muestra de
empresas cotizadas entre 1991 y 1995.
Zoido (1998), por su parte, con un panel
de empresas no financieras de la Central
de Balances entre 1983 y 1995, concluye
que existe una relación positiva entre
participación bancaria y creación de va-
lor, tanto para los accionistas como para
los acreedores de la empresa participada,
cuando ésta cotiza en Bolsa y no está
muy endeudada (cuando aumenta mu-
cho el endeudamiento, el banco adopta
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una posición más conservadora como
acreedor, que puede perjudicar al resto
de accionistas).

Los resultados de Zoido (1998) son me-
nos concluyentes cuando emplea datos
contables para calcular la rentabilidad
tanto económica como financiera, ya que
no encuentra relación entre ellas y la par-
ticipación bancaria. La autora atribuye la
diferencia de resultados al hecho de que
la Bolsa aprecia la orientación a largo
plazo que el banco induce en la empresa
y que las medidas contables anuales no
pueden captar; pero no deja de ser curio-
so que el banco no sea capaz de dejar su
impronta en las empresas no cotizadas,
ya que, al estar fuera del control del mer-
cado de capitales, podría aportar más va-
lor como accionista activo.

La participación accionarial de las entida-
des bancarias en empresas no financieras
puede llevarlas a una contaminación de
su negocio propio, sometido ahora al vai-
vén de la coyuntura económica. Ello no
obsta para que tengan intereses particula-
res que les lleven a ello, aun a costa de la
empresa participada y de los accionistas
minoritarios. Diferentes tipos de propieta-
rios, aun ostentando la mayoría de la pro-
piedad, pueden tener diferentes objetivos
y, en consecuencia, también estrategias
que imponen a las empresas participadas
por ellos (Thomsen y Pedersen, 2000,
Gedajlovic y Shapiro, 2002).

En el caso de la banca, su relación como
accionista con las empresas no financie-
ras produce un conflicto de intereses que
surge precisamente de su doble condi-
ción de accionista y prestamista. Igual-
mente existe una relación de agencia,
probablemente más extendida y de resul-
tados más nocivos en los países conven-
cionalmente vinculados al sistema basado
en la banca (como alternativa al mercado
de capitales): la que existe entre accionis-
tas de control y minoritarios.

Así pues, es posible que el banco tome
una participación accionarial en una em-
presa con el objeto de proteger sus inver-
siones crediticias en ella y evitar el proble-
ma de substitución de activos (Jensen y
Mecking, 1976), que se produce cuando se
destinan los créditos a financiar operacio-
nes muy arriesgadas que, de salir bien, fa-

vorecerán a los accionistas y en caso con-
trario llevarán a que el banco pierda los
fondos prestados. En realidad, para prote-
ger sus créditos el banco también podría
exigir que los prestatarios respetaran unos
ratios de solvencia y endeudamiento deter-
minados, pero la posibilidad que tiene de
que realmente se cumplan es baja. Sólo
tendrá capacidad para intervenir cuando se
produzca la insolvencia. Por ello puede re-
sultarle más conveniente asumir directa-
mente el control residual mediante la toma
de una participación accionarial.

Esto puede ir en perjuicio de los accionis-
tas minoritarios, ya que evitará que la em-
presa participada aborde inversiones de
alto riesgo (y alta rentabilidad prevista),
con objeto de proteger sus créditos a costa
de los beneficios que podría obtener co-
mo accionista, al igual que los demás. Así
cabría interpretar, por ejemplo, los resulta-
dos que se han detectado en Japón (Naka-
tani, 1984; Weinstein y Yafeh, 1998), don-
de las empresas de los keiretsu, cada uno
de ellos vinculado a un banco principal,
crecen menos que las independientes, po-
sible evidencia de la política conservadora
que lleva a cabo el banco.

A su vez, la relación de agencia entre ac-
cionistas de control y minoritarios puede
provocar que el banco genere un negocio
cautivo que se traduce en una desviación
de rentas en su beneficio, mediante, por

ejemplo, la imposición de condiciones
crediticias fuera del mercado, tipos de in-
terés más altos, etc.; es lo que se conoce
como operaciones de tunneling, es decir,
desviación subterránea de rentas hacia
otras empresas en las que el accionista de
control (en este caso el banco) tiene ma-
yores derechos sobre los flujos de caja
generados. De nuevo parece que la legis-
lación basada en el derecho civil favorece
este tipo de conductas; ya que resulta
muy difícil de demostrar que se trata de
acciones interesadas y no apropiadas pa-
ra la gestión de la empresa, así como el
perjuicio que este tipo de conductas pro-
duce sobre los beneficios de los accionis-
tas minoritarios (Johnson et al., 2000).

Pues bien, Sáez y Martín (2000) tratan de
comparar el binomio rentabilidad-riesgo de
las inversiones crediticias con el de las in-
versiones en valores (tanto temporales, car-
tera de renta variable, como permanentes o
cartera de participaciones estables), para
llegar a la conclusión de que de tal compa-
ración no puede explicarse el peso de las
participaciones industriales de las entidades
bancarias españolas hasta 1998: tanto en
bancos como en cajas los créditos son los
que proporcionan la mayor rentabilidad,
seguidos por las inversiones temporales en
renta variable y las participaciones estables,
mientras que los niveles de riesgo que pro-
voca cada uno de esos tipos de inversiones
son inversos a los de rentabilidad.
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Ahora bien, si la participación industrial
tuviera otros objetivos, como la genera-
ción de negocio cautivo para la institu-
ción, podría finalmente traducirse en me-
jores resultados en conjunto para el
banco, pese a que una comparación indi-
vidual con el resto de inversiones no pa-
reciera justificarla, tal y como se despren-
de de los resultados anteriores.

En esta línea disponemos de algunos es-
tudios tentativos que investigan si real-
mente los bancos españoles generan ne-
gocio cautivo. Así, Cuervo Cazurra (1999)
señala que el mayor endeudamiento que
él detecta en una muestra de empresas
cotizadas participadas por un banco es
un indicio del negocio cautivo que se ge-
nera; mientras que Zoido (1998) encuen-
tra que la participación bancaria reduce
el coste de la deuda, lo que atribuye tan-
to a la mayor información de que dispo-
nen sobre el proyecto, como a las garan-
tías que le proporciona su capacidad para
supervisar e impedir el riesgo de impago
(9). Por último, Nieto y Serna (2001) estu-
dian un panel de bancos españoles entre
1992 y 2000 para concluir que existe una
relación positiva entre rentabilidad del
banco e inversión en empresas no finan-
cieras pertenecientes al grupo del banco
(cosa que no ocurre con el resto de in-
versiones tanto en empresas industriales
como financieras). 

Es decir, de todas las opciones a disposi-
ción de un banco para constituir una car-
tera de títulos (toma de participaciones
accionariales en empresas del grupo, así
como en no pertenecientes a él, distin-
guiendo en ambos casos entre empresas
financieras y no financieras) sólo tienen
una influencia positiva sobre su rentabili-
dad las inversiones estables en empresas
no financieras. Con todo, el trabajo no in-
cluye ninguna medida de riesgo, lo que
obliga a matizar los resultados obtenidos.

En resumen, la información empírica dis-
ponible no permite garantizar que la sem-
piterna relación accionarial entre banca y
empresas no financieras haya tenido efec-
tos beneficiosos para estas últimas; antes al
contrario, la complejidad de las relaciones
de propiedad dificulta la identificación de
los vínculos que existen en realidad entre
unos y otras y diluye las responsabilidades.
Todo ello, previsiblemente, se ha traducido

en una confusión entre los objetivos de los
accionistas de las entidades bancarias y de
las empresas participadas, en detrimento
de los minoritarios de estas últimas.

La generación de un negocio cautivo es
una de las consecuencias de tal conflicto
de intereses; ahora bien, tampoco está
claro que, en conjunto, bancos y cajas ha-
yan obtenido una rentabilidad adecuada
de sus inversiones industriales, capaz de
compensarles del riesgo que están su-
friendo con ellas y de las presiones que
pueden llegar a experimentar por su cau-
sa, en especial las cajas de ahorros.

Conclusiones
Los bancos han ocupado —y ocupan—
un papel central entre los accionistas de
referencia de las empresas españolas, si
bien su peso no es tan elevado como el
que tienen en otros países que conven-
cionalmente se incluyen dentro del siste-
ma basado en la banca (como alternativa
al mercado de capitales), entre los que
destacan Japón y Alemania.
De hecho, la crisis de los años setenta lle-
vó a muchas entidades a revisar y reducir
su cartera de participaciones industriales
estables, al tiempo que se centraban en el
negocio puramente bancario de conce-
sión de créditos con plazos cada vez me-

nores. Con posterioridad, los bancos reto-
maron una política de participación activa
en el accionariado de las empresas no fi-
nancieras, con el objetivo de paliar la caí-
da del negocio puramente bancario, con-
secuencia de la reducción de márgenes.
Las privatizaciones y la introducción de
los núcleos duros que las acompañaron
estimularon, al menos en las empresas co-
tizadas, esa vuelta de la banca a la indus-
tria, política a la que se incorporaron, y
con gran fuerza, las cajas de ahorros.

Bancos y cajas han seguido una evolución
muy distinta. Así, la cartera de estas últi-
mas ha aumentado de forma continua des-
de mediados de los ochenta; prácticamen-
te todas las cajas tienen participaciones
industriales, como consecuencia, no sólo
de la caída de tipos y la privatización, si-
no, también, de la presión política para
que intervinieran en la promoción del teji-
do industrial de su zona de influencia. Los
bancos, por su parte, mantienen una polí-
tica más dinámica de inversión industrial;
son los más grandes los que invierten y
además no siguen una trayectoria clara y
lineal, sino que también desinvierten
cuando la oportunidad lo aconseja.

No es posible extraer conclusiones inequí-
vocas sobre los resultados netos —positi-
vos o negativos— que esta larga relación
ha producido para empresas industriales y
de servicios y bancos. Es discutible que és-
tos puedan sustituir con éxito a unos mer-
cados financieros desarrollados y abiertos.
Bien es cierto que en los países donde la
legislación no protege convenientemente
los derechos de accionistas minoritarios y
bonistas la propiedad concentrada es una
solución; ahora bien, si es un banco el res-
ponsable de supervisar la actuación de los
directivos, éste tendrá que afrontar el con-
flicto de intereses derivado de su doble
condición; a lo que se añade, en el caso
de las empresas cotizadas, el hecho de
que la combinación de blindajes, núcleos
duros y participaciones piramidales y cru-
zadas proporciona un control sobre las de-
cisiones mayor del que se tiene sobre los
derechos a los flujos de caja. Se controla
con una inversión reducida, lo que reduce
los incentivos para hacerlo de forma efec-
tiva, ya que se puede abandonar la empre-
sa con facilidad, dada la liquidez del título.
En última instancia nos encontramos con
que el verdadero problema de agencia es
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el que se produce entre accionistas de
control y minoritarios.

Por lo demás, no sólo no están claros los
efectos sobre las empresas participadas,
tampoco los beneficios para las entidades
bancarias son inequívocos, más allá de al-
guna evidencia anecdótica. En resumen,
aún es necesario estudiar mucho las con-
secuencias de esta tan larga relación, cu-
yo futuro debería revisarse con cuidado.

Notas
(1) Estos autores señalan cómo, de las empre-
sas que cotizaban en Bolsa en 1990, el 44,5%
tenían como mayor accionista a otra empresa,
el 26,1% eran familiares y el 25,1% tenían a un
banco como accionista. En este último grupo
sólo el 34,8% estaba participado mayoritaria-
mente por el banco.
(2) La propiedad de muchas empresas en todo
el mundo está organizada de forma piramidal
[aproximadamente el 25% de las empresas de
la muestra de La Porta et al. (1999)].
(3) La creencia de que se podrían colocar en
el mercado acciones de un grupo conglomeral
no fue exclusiva de los dirigentes del momen-
to de Banesto; el INI pretendió hacer lo pro-
pio, y para ello se creó Teneo, holding públi-
co en el que se incluyeron las participaciones
en empresas públicas del Instituto previsible-
mente rentables, todas ellas provenientes de
sectores muy distintos, con el objetivo último
de privatizar las acciones del holding. De nue-
vo el proyecto no se concluyó y las empresas
fueron vendidas por separado, lo que previsi-
blemente allegó más fondos a las arcas públi-
cas de lo que se hubiera conseguido por la
otra vía.
(4) Morck et al. (1990) demuestran que las
compras diversificadas efectuadas por las em-
presas norteamericanas durante los años
ochenta redujeron la riqueza de los accionis-
tas. Entre otras razones, esto puede deberse a
la presión de las filiales con malas perspectivas
para hacerse con recursos adicionales, en una
suerte de «socialismo capitalista» (Scharfstein y
Stein, 1996). Este fenómeno se aprecia espe-
cialmente cuando las filiales disponen de dota-
ciones de recursos muy diferentes, como ocu-
rre en los conglomerados (Rajan et al., 2000).
(5) Con anterioridad, sólo tenían participacio-
nes accionariales la Caixa de Pensions, la Caja
de Zaragoza, Aragón y La Rioja (ahora Iberca-
ja) y las cajas vascas (Cals, 1998)
(6) En sentido contrario, operaciones de crédi-
to fallidas se convertían en participaciones en
capital, con el objeto de tratar de recuperar la
inversión más adelante.

(7) Por ejemplo, Rusia Perotti y Gelfer (2001)
encuentran que la inversión de las empresas
participadas por bancos es menos sensible al
cash flow generado por ellas que el resto, indi-
cio de que se produce una reasignación de re-
cursos financieros. Bien es cierto que no pue-
den averiguar si esa reasignación es eficiente
o, por el contrario, se orienta hacia la genera-
ción de beneficios privados para los bancos.
(8) Estudian una muestra de 930 empresas de
la Central de Balances con problemas finan-
cieros, de las que sólo 28 estaban participadas
por los bancos.
(9) Por el contrario, en Japón se ha detectado
la relación inversa: las empresas participadas
tienen tipos de interés superiores al resto
(Weinstein y Yafeh, 1998), lo que puede ser
indicio de poder de mercado o de una prima
de seguro que paga la empresa frente a posi-
bles riesgos financieros futuros.
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