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Es sabido que en las diversas clasificaciones que
con periodica regularidad publica la revista Fortune
de las empresas no financieras mas importantes del
planeta raras veces aparece alguna de nacionalidad
espanola. Y cuando lo hace suele ser el INI, que es
un holding o alguna unidad de caracteristicas tan
especiales que muy dificilmente merece la denomi-
nacion de empresa. En cambio, si figuran entidades
de esta nacionalidad en los listados de los cien,
doscientos o quinientos bancos de mayores dimen-
siones a juzgar por el volumen de los depésitos que
administran. Es decir, que hay una evidente des-
proporcién entre la configuracion de nuestros secto-
res real y financiero desde una perspectiva compa-
rativa internacional, como bien pone de relieve el
cuadro num. 1 que expone la proporcion en 1992
entre empresas no financieras y bancos de cada
una de las nacionalidades indicadas que figuran en
las relaciones respectivas de los cien, doscientos y
quinientos de mayores dimensiones.

Espana, junto con ltalia, ocupa una posicién muy
distanciada de los restantes paises. Puede decirse
que presenta una situacion esquizofrénica: un sec-
tor bancario muy concentrado frente a uno real ato-
mizado. Y no deja de ser paraddjico el empefo de
las autoridades econdmicas en evitar, dentro de lo
posible, que los grandes bancos espanoles, los que
aparecen en las clasificaciones de las revistas,
pasen a manos extranjeras, mientras que en cam-
bio apenas si se ponen, o quiza deberia decirse se
han puesto, impedimentos a que lo hagan las
empresas pertenecientes a otros sectores. Pues es
legitimo dudar de la viabilidad de un modelo com-
puesto por un sistema bancario con potentes vy
saneadas instituciones y unas empresas industria-
les o de servicios entecas o de lo contrario filiales de
empresas de otras nacionalidades. Y las ventas a
entidades extranjeras que en los Ultimos tiempos
han hecho algunos bancos de los paquetes de
acciones que poseian de algunas empresas no
financieras espanolas, aunque a corto plazo pueden
haber embellecido las cuentas de explotacion de
algun ejercicio, pueden tener a largo plazo un efec-
to negativo no sélo sobre nuestra economia sino
también sobre los propios bancos vendedores.

Poco se ha estudiado, cuando menos que yo
sepa, las razones y los efectos de esta peculiaridad
de nuestra economia. Cierto que Antonio Torrero
(1991) promovi6 la realizacion por diversos espe-
cialistas de una serie de estudios sobre las relacio-
nes banca-industria en Espana y que él mismo
ha analizado con detalle su evolucién histérica. Y
Ochoa (1993) vuelve a insistir en el tema en un ar-
ticulo bastante reciente. El crecimiento industrial de
la posguerra se realizd, afirma el primero, en un
clima de extrema proteccion, lo que provoco la apa-
ricion de empresas de pequenas dimensiones en
consonancia con la del mercado que pretendian
servir. Al propio tiempo, anado yo, el statu quo ban-
cario, tanto tiempo mantenido por imperativo legal,
favorecid la expansiéon de los bancos existentes y
un notable crecimiento en los recursos financieros
por ellos administrados. Este es un tema que mere-
ceria ser analizado con mas profundidad, tanto
en su aspecto histérico como en el de sus conse-
cuencias.

El hecho es que el tejido productivo espanol esta
mayoritariamente integrado por pequenas y media-
nas empresas que a su vez utilizan, en gran pro-
porcion, el sistema bancario para conseguir los
recursos financieros que su funcionamiento precisa.
Desde este punto de vista, como tantos ya han afir-
mado, nuestro modelo esta mucho mas préximo del
germano-japonés que del anglosajon, aunque no
deben olvidarse las diferencias que respecto a aquél
se desprenden del cuadro expuesto en el parrafo
anterior. La prueba mas evidente son las cifras que
expone V. Salas (1993), y que se recogen en el cua-
dro num. 2, de la proporcién que en promedio repre-
sentod la deuda bancaria respecto a la deuda con
coste en los pasivos de las empresas manufacture-
ras de los paises mas desarrollados econémica-
mente. Una segunda diferencia es que esta deuda
bancaria, que tan importante papel desempena en
la financiacion de la empresa espafola, es eminen-
temente a corto plazo, lo que la coloca en una situa-
cion muy delicada en cuanto se inicia, por motivos
macroecondmicos, una restriccion crediticia. Tene-
mos pues un sistema bancario relativamente con-
centrado que tiene un papel de primer orden en el
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CUADRO NUM. 1

PROPORCION ENTRE EMPRESAS
NO FINANCIERAS Y BANCOS

Pais 100 200 500
|l =15 (o - R ——, 0,88 1,36 2,00
Alemania .................... 1,50 112 0,82
ltalia .....oooeeeeiviiine 1,00 0,23 0,16
Japon ... 0,77 1,23 1,26
Espana ......cccccoveeeenn. 0,40 0,25 0,20
Reino Unido ............... 0,86 1,30 2,73
Estados Unidos .......... 2,42 5,42 2,08

CUADRO NUM. 2

PROPORCION DE LA DEUDA BANCARIA
RESPECTO A LA DE LAS EMPRESAS

MANUFACTURERAS

Pais
Francia ......ccccccevviiiiiiiiiicieeceee e 43,0
221 [ = g o O s —— 49,0
JAPON! svimssmsssssmmmsmssnssmissm 54,0
Espana .....c.ccccoeeeeviieniinnnne 51,85
Reino Unido 26,0
Estados Unidos ...........oovvvviiiiiiiieeeenenns 26,0

suministro de recursos financieros a unas empresas
de dimensiones mas bien modestas. Y es de resal-
tar, como lo hace un estudio de Bueno (1990), que
parece ser que las empresas grandes tienen una
menor dependencia que las pequenas de la finan-
ciacion bancaria.

Pero cuando los entendidos afirman que nuestro
modelo se aproxima al germano-japonés lo hacen
por una segunda razon. Y es el hecho de que nues-
tra banca es de tipo universal y por ello, a diferencia
de la anglosajona, las entidades que la integran tie-
nen carteras de participaciones en empresas indus-
triales y de servicios, especialmente en las de gran-
des dimensiones. Chulia (1990), Blanch (1991),
Bergés y Sanchez del Villar (1991) han estudiado
tanto la composicion de estas carteras como su
evolucion y su impacto sobre el valor bursatil de las
acciones de los bancos que las poseen. En princi-
pio, todos afirman que, por motivos de muy diversa
indole, desde 1975 en adelante los bancos tendie-
ron a deshacerse de sus participaciones, lo que
redujo el peso que éstas tenian en el conjunto de su
activo. Pero también afirman que a partir de 1987 la
tendencia se invirti6 iniciandose una recuperacion.
Esta recuperacion, no obstante, parece haber dura-
do poco puesto que en los Ultimos tiempos algunas
grandes entidades han procedido a deshacerse de
paquetes importantes. Y si no lo han hecho con méas
energia es, a menudo, por no haber encontrado
comprador. Cierto que, como algin medio de comu-

nicacion ha comentado, las cajas de ahorros pare-
cen haber variado su estrategia tradicional y empe-
zado a constituir unas carteras de participaciones,
cambio que podria, de confirmarse, compensar la
postura recelosa de los bancos ante las participa-
ciones en empresas del sector real. Pero no basta
con un punto de vista cuantitativo. Porque durante
los Ultimos anos también se ha producido un cam-
bio cualitativo en la composicion de las carteras,
cambio que ha supuesto un mayor peso de las
empresas de servicios (electricidad, autopistas,
gas, medios de comunicacion, etc.) en detrimento
del de las propiamente industriales. Con las cifras
qgue manejan Bergés y Sanchez del Villar (1991)
correspondientes a 1990, la composicion de la
suma de las carteras de los entonces cinco grandes
bancos (Banesto, Central, Bilbao-Vizcaya, Hispano
y Santander) era la que se recoge en el cuadro
num. 3, en el que se observa la importancia de las
eléctricas y las comunicaciones. En la actualidad,
un cuadro similar mostraria un sesgo aun mas acu-
sado. Y las cajas de ahorros, especialmente las
mas importantes, se han inclinado por las empresas
de servicios. Posiblemente, este interés se explique
por el menor riesgo, recogido en una menor volatili-
dad de las cotizaciones bursatiles, que tienen los
titulos de esta categoria de empresas, pero también
por los ingresos adicionales que las entidades finan-
cieras pueden conseguir con la administracion de
su tesoreria.

Una de las ventajas que, a juicio de muchos, pre-
senta el modelo germano-japonés, en el que las
entidades financieras son a la vez socios estables y
acreedores crediticios de las empresas, estriba en
la informacién que consiguen con el ejercicio de los
derechos politicos de las acciones. Al participar en
los consejos de administracion, o de vigilancia en el
caso aleman, tienen un contacto directo y un acce-
so a los datos internos de la empresa, pueden influir
sobre las decisiones de los ejecutivos y asi evitar
que la recuperacion de los créditos que tienen pen-
dientes pueda correr peligro. Pero, para ello es
necesario que los representantes de los bancos
adopten una postura activa, que se involucren cuan-
do menos en las decisiones estratégicas que han de
configurar la evolucion a largo plazo de las empre-

CUADRO NUM. 3

COMPOSICION DE LAS CARTERAS
DE LOS CINCO GRANDES BANCOS

| SI0=Yo% (o= 1= S 22,64
Alimentacion 8,13
Construccion 13,90
5116 (1617 01=1 721 [V] {o - TR —————— 12,90
@15 [11 ] [c7- T —— 20,82
Comunicaciones 15,73
Varios 5,88
Total 100
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sas. Y si llegara el momento en que la empresa
conociera dificultades para su supervivencia, es el
banco quien toma la batuta y procura hallar solu-
ciones reorganizadoras que permitan su supervi-
vencia. De tal manera, que esta estadisticamente
demostrado que el numero y la importancia de insol-
vencias, suspensiones de pago y quiebras, en Ale-
mania y Japén son muy inferiores a los que se
observan en otros paises.

No estd muy claro que en el caso espanol se
hayan producido estos efectos beneficiosos que los
partidarios del modelo germano-japonés auguran.
Parece que nuestra banca se ha preocupado mas
de utilizar el poder que la participacién accionarial
les otorga para desviar hacia sus arcas el nego-
cio indirecto que la empresa puede generar que
no en mejorar la gestién y en conseguir informa-
cion permanente sobre la que construir unas rela-
ciones estables y duraderas como accionista y
como acreedor. Son dos las razones que permiten
aventurar esta hipétesis. La primera es precisamen-
te la importancia de la deuda a corto plazo en los
pasivos de las empresas. De haber confianza entre
ambas partes, la serie de contratos a corto plazo
gue suponen las continuas renovaciones de los cré-
ditos, cuando se dan, se sustituirian por un solo
contrato a largo plazo, que daria mayor seguridad a
la empresa, dilataria su horizonte temporal y aho-
rraria costes de transaccion. Y la segunda es la
deduccion que hace V. Salas (1992) de que la fre-
cuente exigencia de garantias reales con un valor
de liquidacion relativamente elevado frente al impor-
te del crédito sugiere que el papel de los bancos
como reorganizadores de empresas ha sido mi-
nimo.

Pero cuando se afirma que el modelo espanol se
acerca al germano-japonés se olvida de una carac-
teristica trascendental de este ultimo que no se da
en nuestro caso. Caracteristica que probablemente
es esencial en la explicacion del buen funciona-
miento que hasta la fecha ha tenido. Véase en el
cuadro num. 4 las cifras que maneja Kester (1992)
sobre la distribucion de las acciones, en los anos
1991 6 1992, de las empresas cotizadas en las Bol-
sas de los cuatro paises que representan los dos
modelos que se contraponen: el germano-japonés y

el anglosajon. Una primera diferencia ostensible es
el distinto peso de las participaciones bancarias,
que no llegan al 1 por 100 ni en Estados Unidos ni
en el Reino Unido. Esta es la que ha merecido siem-
pre mas atencion y la Unica que se ha tenido en
cuenta para situar el caso espanol. Pero hay una
segunda diferencia que no por olvidada es menos
importante. Y es el peso que tienen las participacio-
nes cruzadas entre empresas no financieras: 39,2
por 100 en Alemania, 25,1 por 100 en Japon, frente
al 3,6 por 100 del Reino Unido, para ser practica-
mente nulo en los Estados Unidos norteamericanos.
En otras palabras, la imagen que se utiliza del
modelo germano-japonés de un conjunto de empre-
sas ligadas unilateral y unidireccionalmente a un
banco nodriza, el Hausbank en el caso aleman o el
main bank en el nipon es excesivamente simplista
y no responde a la realidad. La diferencia entre
ambos modelos es que en uno hay unos grupos
integrados por empresas y entidades financieras
con unos vinculos no solamente financieros entre
ellas, mientras que en el otro cada empresa, como
cada banco, es una entidad independiente que
mantiene a través del mercado unas relaciones
financieras y comerciales puntuales con otras.

Gilson y Roe (1992), Sheard (1994) y Hoshi
(1994) explican con minuciosidad la composicién y
el funcionamiento de estos grupos en Japén. Como
dice el primero, los cuatro rasgos, debidamente esti-
lizados, que son dignos de retener son:

— una empresa japonesa tipica tiene cerca del
70 por 100 de sus acciones en manos de otras com-
panias;

— este porcentaje de titulos se desparrama
entre un elevado nimero de empresas en paquetes
muy insignificantes;

— la empresa tiene algun tipo de intercambios
con las companias que poseen sus acciones (de
suministro de capital, de aprovisionamiento de
inputs reales o de adquisicion de outputs);

— las empresas poseen de manera «estable»
los titulos de las otras empresas del grupo.

En Occidente suele denominarse keiretsu a cada
uno de estos grupos. Pero Hoshi (1994) mantiene

CUADRO NUM. 4

DISTRIBUCION DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA
(1991-1992)

Sector financiero

Sector no financiero

PAIS -
Bancos Sgglzi)s p;::;gzz‘s Otros Empresas Familias jzflggg Extranjero
Alemania ... 8,9 10,6 — — 39,2 16,8 6,8 17,7
Japon .....coceeeieeeeeen 25,2 17,3 0,9 3,6 25,1 23,1 0,6 4,2
Reino Unido .......ccccoeveiiiienee. 0,9 18,4 30,4 11,1 3,6 21,3 2,0 12,3
Estados Unidos ...........cc........ 0,3 5,2 24,8 9,5 — 53,3 — 6,7
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que este apelativo puede inducir a confusion y hay
gue suponer que, en razén de su nacionalidad, sabe
de qué habla. El prefiere usar la expresion kigyo shu-
dan, cuya traduccion literal, al parecer, seria «grupo
de empresas», y en su exposicion se centra en los
seis mas importantes: Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo,
Fuyo, Sanwa y Daiichi Kangyo Bank. Procede acla-
rar qué se esconde bajo los términos «relaciones
estables». Ser un accionista estable, en el contexto
nipon, implica el siguiente comportamiento:

— mantener una actitud amistosa hacia los res-
ponsables de la gestion de la empresa participada,
para obstaculizar cualquier maniobra dirigida a su
desplazamiento;

— comprometerse a no vender los titulos a ter-
ceros poco favorables a los actuales gestores, es-
pecialmente si intentan hacerse con el control de la
empresa participada;

— prometer que de necesitarse la liquidez que
la venta de los titulos permitiria se consultara pre-
viamente a la empresa que los emitié con el fin de
encontrar un comprador que la satisfaga.

En resumen, la estabilidad de las participaciones
significa renunciar al uso de algunos de los dere-
chos que la propiedad lleva aparejados. Especial-
mente a los que hacen referencia al exit mucho més
que a los de la voice.

Los ligamenes que unen a los bancos y empre-
sas que integran un kigyo shudan pertenecen a seis
categorias diferentes: 1) Reuniones de los presi-
dentes de las entidades que no por ser informales y
sin poder decisorio tienen menor importancia para
conseguir una armonizacién en las estrategias.
2) Una importancia considerable de la financiacién
via crédito por parte del banco, que juega el papel
de main bank, a las otras empresas del grupo, sin
que ello implique exclusividad. 3) Las participacio-
nes cruzadas, siempre bajo el principio de la estabi-
lidad, entre los integrantes del grupo. Parece que en
los grandes kigyo shudans, antes mencionados,
una empresa llega a poseer, de manera indirecta a
través de los otros eslabones, un 20 a 25 por 100 de
sus acciones. 4) Intercambio de representantes en
los respectivos consejos de administracion, aunque
en este caso si que entre el banco y las empresas
del sector real estos intercambios suelen ser unidi-
reccionales, ya que no se dan en sentido contrario.
5) Muchas de las empresas del grupo se relacionan
mediante el intercambio de productos intermedios.
Se ha calculado que la proporcion de los intercam-
bios intragrupo, es decir, la proporcién entre los
intercambios internos y externos, en los seis antes
citados, que en 1981 estaba en torno al 11,7 por
100 de las compras totales y al 10,8 por 100 de
las ventas habia decrecido al 8,1 por 100 y al 7,3
por 100, respectivamente, ocho afos mas tarde.
6) Realizacion de proyectos conjuntos, que condu-
cen a veces a la creaciéon de nuevas entidades que
se encargan de actividades innovadoras.

No parece que en Alemania se den unos bloques
tan compactos ni unos compromisos tan estrictos
entre las empresas que integran un grupo. Y, sin
embargo, los datos estadisticos muestran que las
participaciones cruzadas tienen una importancia
cuantitativa mas acentuada que en el propio Japon.
En cada uno de estos grupos puede predominar un
banco (como en el que encabeza Deutsche Bank),
una empresa industrial (como BASF, Daimler-Benz
o Hoechst) o una familia (Flick o Krupp), tal como de
forma mas prolija comenta Kester (1992). Y Schnei-
der-Lenné (1992) vuelve a incidir en el tema con un
estudio de la distribucién de las acciones de las
empresas alemanas al final de cada uno de los ulti-
mos decenios (cuadro ndm. 4); las cifras muestran
una notable estabilidad, salvo quizas en lo relativo a
las entidades aseguradoras, que incluyen los fon-
dos de pensiones. Los grupos también funcionan y
juegan el papel de reducir el recurso al mercado, a
las negociaciones e intercambios puntuales, como
mecanismo de coordinacion.

Lo dicen Gilson y Roe (1992): para comprender el
modelo japonés, y por extensién —dada su simili-
tud— el aleman, debemos tener presente no solo el
problema del gobierno corporativo, que diagnostica-
ron en su dia Berle y Means (1933), sino también el
de la organizacién industrial, en el sentido anglosa-
jon, es decir, de las relaciones entre los distintos
eslabones de una cadena productiva. O, en los tér-
minos de Kester (1992), el grupo es un sistema de
gobierno contractual que esta a medio camino entre
los polos del mercado y la internalizacion en una
Unica empresa.

Las caracteristicas sobresalientes de un grupo
pueden resumirse asi:

— La confianza mutua entre sus miembros y
unas expectativas comunes permiten que sus rela-
ciones se apoyen en contratos implicitos y relacio-
nales. Ello otorga gran flexibilidad para adaptar las
condiciones de los intercambios a las modificacio-
nes en el entorno. La confianza entre los miembros
del grupo se genera por vias diversas. Una es el
intercambio de administradores, como ocurre en
Alemania. O la participacion de ejecutivos de distin-
tas unidades en el planteamiento y resolucién de
problemas que son comunes a ellas.

— La estabilidad de las participaciones cruzadas,
por negativa que pueda parecer desde la dptica
Berle y Means, o de la teoria de la agencia, tiene sin
embargo ventajas desde la de los costes de tran-
saccion a la Williamson. Cierto que ella dificulta los
cambios de control pero la continuidad en las rela-
ciones personales, y por tanto la permanencia en
los cargos, es indispensable para que nazca con-
fianza que a su vez abra las puertas a los contratos
implicitos.

— La mezcla de intereses reduce la probabilidad
de conflictos para la apropiaciéon de las cuasi-ren-
tas. Un proveedor que a la vez es accionista, pon-
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gamos por caso, reducira su inclinacion a un apro-
vechamiento oportunista de la informacion asimétri-
ca que pudiera poseer. Igual que un banco accio-
nista y acreedor sabra equilibrar mejor el riesgo de
las inversiones. Es mas, el horizonte temporal de
las decisiones y de las expectativas se alarga, con
lo que se evita el peligro de la miopia que tanto se
acusa, al parecer, en el modelo anglosajén.

— Una mejor supervision de la gestion de las
entidades gracias a la informacién que los accionis-
tas corporativos poseen por sus relaciones como
proveedores o clientes. Un cliente puede detectar
muy pronto una pérdida de calidad en los productos
que la empresa de la que es accionista le entrega y
con ello puede anticipar la necesidad de adoptar
medidas correctoras pues, de lo contrario, la empre-
sa podria entrar en dificultades que a él también le
perjudicarian.

— Las relaciones estables, la confianza entre las
diferentes entidades que integran el grupo se tradu-
ce en una mayor inclinacién a asumir inversiones
especificas a las transacciones que entre ellas tie-
nen lugar. Estas inversiones especificas, incluso en
capital humano, incrementan la eficiencia de las
actividades del conjunto.

Como dice Kester (1991), los grupos de empre-
sas, tal como se configuran en Alemania y Japén,
son un compromiso entre los dos mecanismos tra-
dicionales de coordinacién: el mercado, con el peli-
gro de alentar el oportunismo y frenar actuaciones
conjuntas de interés, y la jerarquia, cuyo aspecto
negativo es la burocracia y la lentitud. El grupo man-
tiene los fuertes incentivos a la eficiencia que carac-
terizan al mercado y a la vez facilita la resolucion de
problemas comunes.

Recientemente, un ministro del gobierno espanol
afirmaba en publico que habia que alentar la apari-
cion de entidades financieras dispuestas a interve-
nir en empresas industriales, rompiendo la tenden-
cia de los ultimos anos, bajo el beneplacito de las
autoridades, hacia el modelo anglosajon. Pero la
solucién no puede consistir simplemente en una
participacién accionarial de la banca, o de cierta
banca, en las empresas del sector real. Si ahora
nos sentimos atraidos por el modelo germano-japo-
nés hay que tomar en consideracion todas sus

caracteristicas, que van mas alla de un ligamen
entre banca y empresas individuales. En Espana no
tenemos grandes empresas verticalmente integra-
das, como en Estados Unidos o en el Reino Unido,
ni grupos de empresas como los comentados.
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