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. INTRODUCCION

La participacion de las entidades de depdsito en
la actividad empresarial responde a razones de muy
diversa naturaleza; la mayor o menor rentabilidad
de este negocio en comparacion con otras formas
de inversion financiera, la adquisicion de informa-
cién sobre los sectores productivos a los que la
banca aporta recursos, la propia regulaciéon de la
actividad bancaria, o la tradicion histérico-cultural
de las entidades son algunas de las razones que la
teoria de la empresa bancaria ha proporcionado
para justificar la penetracion de la banca en el sec-
tor real de la economia.

En Espana, el papel que la banca ha jugado en la
promocion y desarrollo de nuevas actividades em-
presariales se ha reflejado en el peso que la carte-
ra de renta variable tiene en el balance total de las
entidades, y ha marcado de forma muy acusada el
resultado final de sus cuentas de explotacion. El
vinculo que tradicionalmente ha existido entre el
mundo de la banca y el mundo de la industria ha
sido, en consecuencia, uno de los principales deter-
minantes de la posicién competitiva de las entida-
des de depdésito, y ha influido de manera decisiva en
algunos episodios desafortunados que han sucedi-
do en nuestra reciente historia financiera: la crisis
bancaria de finales de los setenta y primera mitad
de los ochenta, la quiebra de pequenas entidades a
principios de los noventa, y el fracaso sufrido por
uno de nuestros grandes bancos en 1993, son
hechos que no son completamente ajenos a la
estrategia de penetracion en los sectores industria-
les seguida, sobre todo, por los bancos espanoles
de mayor tamano.

En este trabajo se realizan algunas considera-
ciones sobre los posibles factores determinantes
de la evolucién de la cartera de acciones y partici-
paciones de las entidades de depdsito en Espana.
Para ello, describiremos, en primer lugar, el com-
portamiento de la cartera de renta variable de la
banca privada y las cajas de ahorros espanolas
entre 1971 y 1992. La observacion de este dilatado
periodo de tiempo dara soporte a una conclusion

fundamental: la cartera de renta variable de las
entidades de depodsito ha evolucionado de forma
claramente prociclica. En segundo lugar, realizare-
mos un analisis descriptivo, por tamafos y por
naturaleza de las entidades, para el periodo 1987-
1992, observando los cambios en la composicion
de la cartera, lo que nos permitira senalar diferen-
cias de comportamiento para bancos y cajas, y
para las entidades de distinto tamano. En tercer
lugar, trataremos de explicar las diferencias de
comportamiento evaluando el trade-off rentabili-
dad-riesgo de la cartera de renta variable en rela-
cion a inversiones alternativas. En cuarto lugar,
aportaremos otros argumentos que nos ayuden a
entender dicha evolucion. Finalmente, resumiremos
las conclusiones mas importantes que se despren-
den de esta investigacion.

Il. CARTERA DE RENTA VARIABLE
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS Y CICLO ECONOMICO
(1971-1992)

Entre 1971 y 1992, |la cartera de renta variable de
las entidades de depodsito espanolas en relacion a
sus activos totales evoluciond de forma claramente
prociclica. Para la banca privada, segun datos del
Banco de Espana, el peso en términos de balance
de las acciones y participaciones se situaba al prin-
cipio del periodo en el 3,21 por 100, alcanzd un
maximo en 1975 con un 4,09 por 100, y a partir de
este afo fue descendiendo hasta 1982, situandose
en el 2,33 por 100. Entre este ano y 1985 no se
observd una tendencia clara, y a partir del Ultimo
afo senalado se inici6 una nueva fase de expansion
de la cartera, hasta alcanzar el 4,37 por 100 en
1991. En 1992 se rompi6 la tendencia, y el peso de
la cartera descendié hasta el 4,10 por 100. En las
cajas de ahorros, por su parte, el peso de la cartera
sobre el balance total se elevé desde el 3,76 por
100 en 1971 hasta el 4,20 por 100 en 1975, des-
cendi6 hasta el 1,08 por 100 en 1985, y volvié a cre-
cer hasta el 2 por 100 en 1992. El gréafico 1 recoge
el detalle de esta evolucién, y en él se puede obser-
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GRAFICO 1

CICLO ECONOMICO Y EVOLUCION DE LA CARTERA
DE RENTA VARIABLE EN LA BANCA PRIVADA
Y LAS CAJAS DE AHORROS
(Crecimiento del PIB y porcentaje sobre
activos totales de la cartera)
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var, salvando las diferencias de intensidad en las
oscilaciones y un cierto desfase temporal, el para-
lelismo entre ciclo econémico y evolucién de la car-
tera de renta variable de la banca y las cajas de
ahorros (1). Esta conclusién, qué duda cabe, es
importante para nuestro andlisis; sin embargo, las
profundas transformaciones que ha sufrido el siste-
ma bancario espanol desde principios de los seten-
ta, tanto en los aspectos de la regulacion como en
otros factores que determinan el marco competitivo
en el que las entidades desarrollan su actividad,
hacen de estos anos un periodo bastante heterogé-
neo. En consecuencia, parece conveniente centrar
el analisis en lo ocurrido a partir de nuestra incorpo-
racion a la Unién Europea, hecho que determiné la
liberalizacion progresiva e irrenunciable de nuestro
sistema bancario.

lll. DIMENSION, NATURALEZA
DE LAS ENTIDADES Y COMPOSICION
DE LA CARTERA DE ACCIONES
Y PARTICIPACIONES (1987-1992)

Entre 1987 y 1992, el peso de las acciones y par-
ticipaciones sobre activos totales de la banca priva-
da se elevd desde el 2,44 por 100 hasta el 3,42 por
100, lo que en términos de balance representa un
crecimiento del 40,16 por 100. Para las cajas de
ahorros, que partian de unas posiciones algo mas
reducidas, el peso de la cartera de renta variable se
elevo desde el 1,22 por 100 al 1,92 por 100, con
un crecimiento en términos de balance del 57,37
por 100.

Esta sensible expansion de la cartera de accio-
nes y participaciones no ha sido, sin embargo, simi-
lar en todas las entidades, sino que ha sido prota-
gonizada, sobre todo, por las de mayor tamano. El
cuadro ndm. 1 recoge el peso de la cartera de
acciones y participaciones de la banca privada, dis-
tinguiendo cinco grupos de bancos clasificados por
tamano; en el primer grupo se incluyen los seis
grandes, y los grupos segundo a quinto recogen el
resto de las entidades divididas en cuartiles.

El cuadro nim. 2 recoge la misma informacién
para las cajas, con la salvedad de que en el primer
grupo se incluyen las siete mas grandes. En ambos
cuadros podemos comprobar que desde 1987 son
precisamente las entidades mas grandes, tanto
bancos como cajas, las que mas han ampliado su
posicion en renta variable. En el caso de la banca
privada, tendriamos que anadir un grupo de peque-
nas entidades (grupos 4.° y 5.°), entre las que se
encuentran un buen numero de bancos de inversion
que, dada la naturaleza de su negocio, también han
expandido su cartera de acciones y participaciones
de manera importante. En el resto de grupos, el cre-
cimiento de la cartera ha sido escaso o negativo.

Los grandes bancos han aumentado el peso de la
cartera sobre activos totales desde el 3,23 por 100
en 1987 hasta el 4,57 por 100 en 1992, lo que repre-
senta un crecimiento en términos de balance del

CUADRO NUM. 1

DIMENSION Y PESO DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE EN LA BANCA PRIVADA
(1987-1992)

Primer grupo Segundo grupo Tercer grupo Cuarto grupo Quinto grupo Total
1987 e 3,23 1,55 1,12 0,46 0,34 2,44
1988 .o 4,61 1,80 1,46 1,31 1,30 3,42
1989 4,43 1,51 1,18 0,92 3,25 3,16
1990 .cimemomommmmisinssmmissss 4,43 1,37 0.57 3,34 4,09 3,18
1991 ssssmnumsmmmasms 4,91 1,34 1,16 2,83 1,88 3,45
1992 . 4,57 1,29 1,26 5,45 1,05 3,42

Fuente: Consejo Superior Bancario (CSB). Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 2

DIMENSION Y PESO DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE EN LAS CAJAS DE AHORROS
(1987-1992)

Primer grupo Segundo grupo Tercer grupo Cuarto grupo Quinto grupo Total
1,33 1,34 0,94 0,95 0,81 1,22
2,17 1,34 0,97 0,97 0,82 1,63
2,56 1,32 1,08 0,92 0,87 1,83
2,51 1,08 0,90 0,79 0,85 1,79
2,54 1,32 0,82 0,92 0,70 1,85
2,70 1,24 0,85 0,94 0,87 1,92
Fuente: Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros (CECA). Elaboracion propia.
CUADRO NUM. 3
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA CARTERA DE RENTA VARIABLE
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN ESPANA
Banca privada Cajas de Ahorros
Entidades Empresas Empresas no Resto Entidades Empresas Empresas no Resto
de crédito de seguros financieras del mundo de crédito de seguros financieras del mundo
26,90 3,29 54,15 15,66 11,10 4,91 80,10 3,85
29,65 4,60 52,01 13,75 7,80 8,08 80,36 3,77
27,66 4,56 53,13 14,66 6,43 6,96 81,68 4,95
23,26 2,59 56,78 17,37 7,20 7,03 81,18 4,62
31,51 2,57 48,38 17,54 10,28 5,44 78,76 5,52
30,31 2,78 46,39 20,52 12,26 4,80 79,02 3,92

Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.

41,48 por 100, mientras que, entre los mismos
anos, las grandes cajas han pasado del 1,33 por
100 al 2,70 por 100, con un incremento del 103
por 100.

Por otra parte, cabe destacar que en los Ultimos
anos se ha producido una importante alteracion en
la composicion de la cartera de renta variable de la
banca privada. El cuadro nim. 3 recoge la distribu-
cién porcentual de dicha cartera, distinguiendo en-
tre titulos emitidos por las entidades de crédito,
empresas de seguros, empresas no financieras y
resto del mundo. Como se puede comprobar, en el
caso de la banca privada se ha producido una pér-
dida de importancia relativa de las acciones y parti-
cipaciones en empresas no financieras, en favor de
las acciones y participaciones en entidades de cré-
dito y titulos extranjeros, mientras que las cajas de
ahorros mantienen unas proporciones similares a lo
largo del tiempo.

Esto, no obstante, no nos debe hacer pensar que
las acciones y participaciones en empresas no finan-
cieras han reducido su peso en el balance de la
banca privada, puesto que, como refleja el cuadro
num. 4, todos los componentes de la cartera de renta
variable han aumentado su importancia relativa sobre
los activos totales, si bien, los titulos emitidos por enti-
dades de crédito y por el resto del mundo lo han
hecho en mayor proporcion.

Por tanto, las caracteristicas mas importantes que
se observan en la evolucion reciente de la cartera de
renta variable de las entidades de depdsito espano-
las son las siguientes: en primer lugar, los grandes
bancos y cajas han aumentado de manera signifi-
cativa su posicion en renta variable en todos sus
componentes; en segundo lugar, las entidades me-
dianas y pequenas presentan un comportamiento
mas ambiguo, pero en conjunto también han amplia-
do ligeramente su cartera de acciones y participacio-
nes; en tercer lugar, en el crecimiento de la cartera
de la banca privada destacan, sobre todo, las partici-
paciones en entidades de crédito y los titulos extran-
jeros, mientras que las participaciones en empresas
no financieras se amplian en una cuantia mucho
mas modesta, o incluso se reducen en algunos anos,
como son los casos de 1987 y 1992. En cuarto y Ulti-
mo lugar, en las cajas no se observa una alteracién
importante de la composicion de la cartera.

Los comportamientos divergentes que acabamos
de senalar para grandes y pequenas entidades, y
para bancos y cajas, no resultan faciles de explicar.
La teoria de la empresa bancaria proporciona algu-
nos fundamentos que nos pueden ayudar a inter-
pretar estos hechos, pero sera necesario considerar
algunos aspectos especificos de la evolucion de la
economia y del sistema financiero espanol en el
periodo 1987-1992 para tener una visién mas ajus-
tada de la realidad.
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CUADRO NUM. 4

DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE VALORES SOBRE ACTIVOS TOTALES
DE LA BANCA Y LAS CAJAS DE AHORROS

Banca privada Cajas de Ahorros
Entidades Empresas Empresas no Resto Entidades Empresas Empresas no Resto
de crédito de seguros financieras del mundo de credito de seguros financieras del mundo
1987 o, 0,66 0,08 1,33 0,39 0,15 0,07 1,09 0,05
1988 .. 0,96 0,15 1,68 0,44 0,13 0,13 1,34 0,06
1989 i 0,91 0,15 1,74 0,48 0,12 0,13 1,50 0,09
1990 iocismmmmussesnsssasmmsnns 0,78 0,09 1,92 0,59 0,14 0,13 1,55 0,09
1991 cnommummsmsemmmmss 1,38 0,11 2,11 0,77 0,20 0,10 1,51 0,11
1992 1,24 0,11 1,90 0,88 0,24 0,10 1,58 0,08
Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.
IV. EVOLUCION DE LA CARTERA Los cuadros nims. 5 y 6 recogen, para la banca
Y TRADE-OFF RENTABILIDAD privada y las cajas de ahorros, respectivamente, los
NOMINAL-RIESGO indices medios de rentabilidad de la inversion credi-

ticia y de la cartera de renta variable en los cinco
grupos de entidades clasificadas segin tamano, tal

El primer factor que podria ayudarnos a compren- y como se hizo en la seccion anterior. La rentabili-
der la evolucién de la cartera de acciones y partici- dad de la cartera de renta variable sélo contempla
paciones de las entidades de depdsito espanolas en los productos financieros de las acciones y partici-

el periodo 1987-1992 es la evaluacion en términos paciones, y no refleja, por tanto, las ganancias o
de rentabilidad-riesgo de estos activos frente a las | pérdidas de capital derivadas del riesgo de posicion.

inversiones alternativas. La idea central del trade-off Si se observa el rendimiento medio de la inver-
rentabilidad-riesgo consiste en que para alcanzar | sjgn crediticia y de la cartera de renta variable en el
una mayor tasa de beneficio, ceteris parlbUS, la enti- periodo 1987-1991 para bancos y Cajas y para gran-

dad debe estar dispuesta a asumir mas riesgo (2), lo |  des entidades frente a pequenas y medianas, pode-
que a su vez implica una racionalidad econdémica mos comprobar que, con la excepcién del grupo de

consistente en que los activos seleccionados deben bancos mas pequenios, la rentabilidad nominal de la
aportar, para un determinado nivel de riesgo, una | inversion crediticia es superior a la de acciones y
rentabilidad igual o mayor que los activos no selec- participaciones. Por otra parte, el riesgo de la inver-
cionados, o bien que, para un cierto nivel de rendi- sidn en renta variable, medido como la varianza de
mientos, las inversiones elegidas deben tener un la rentabilidad a lo largo de la etapa (3), resulta muy
grado de riesgo igual o menor a las no elegidas. superior al de la inversion crediticia, sobre todo en
Puesto que la modalidad méas importante de inver- el caso de la banca privada. En consecuencia, la
sién en las entidades bancarias es la inversion cre- evaluacion del trade-off rentabilidad-riesgo en térmi-
diticia, en esta seccion realizaremos una compara- nos nominales para la inversién crediticia y la carte-
cién entre ambas partidas, para comprobar si dicho ra de renta variable de las entidades de depdsito
factor contribuye a explicar la expansion de la carte- espanolas no parece explicar el crecimiento de la
ra de renta variable a lo largo de este periodo. posiciébn en acciones y participaciones entre los

CUADRO NUM. 5

RENTABILIDAD Y RIESGO DE LA INVERSION CREDITICIA (IC) Y DE LA CARTERA DE RENTA
VARIABLE (RV) DE LA BANCA PRIVADA (DISTRIBUCION POR TAMANOS)

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5
Ic RV Ic RV Ic RV ic RV ic RV
1987 i 13,32 8,00 14,20 7,53 13,82 3,83 13,55 13,35 14,02 7,29
1988 .. 13,13 4,58 13,67 5,62 12,69 3,20 13,72 8,67 15,46 31,87
1989 .onvosumumavmpimans 14,38 7,40 14,18 5,92 14,72 6,22 15,04 4,27 15,62 8,68
1990 iceensasmmiaonans 15,92 11,36 15,81 2,53 15,10 3,61 15,63 434 17,43 12,04
TOGY ...ooernos romsissiisnisiinss 14,57 8,04 15,41 6,58 14,54 7,93 12,41 4,67 13,36 20,53
Media ....ccceeeeiiieeeene 14,26 7,87 14,65 5,63 14,17 4,96 14,07 7,06 15,18 16,08
Varianza ........cccc...... 1,005 4,654 0,661 2,841 0,723 3,321 1,305 12,61 1,998 83,49

Fuente: CSB. Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 6

RENTABILIDAD Y RIESGO DE LA INVERSION CREDITICIA (IC) Y DE LA CARTERA DE RENTA
VARIABLE (RV) DE LAS CAJAS DE AHORROS (DISTRIBUCION POR TAMANOS)

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5

Ic RV ic RV c RV ic RV Ic RV
1987 i, 12,54 5,43 12,82 6,31 12,67 4,38 12,55 5,66 12,97 3,36
1] ] S —— 12,16 5,05 12,43 6,37 12,55 5,24 12,80 5,25 12,49 3,44
1989 ssmirmsiioeansens 12,90 4,41 13,21 5,94 13,34 4,81 13,34 4,82 13,40 3,46
1990 .o 13,36 5,85 11,17 3,07 13,66 6,17 13,95 6,08 14,32 5,11
1991 13,24 5,14 13,42 3,70 13,79 4,23 13,89 7,46 14,10 5,01
Media ..........cceuvenn. 12,88 5,14 12,68 5,19 13,16 4,99 13,24 5,47 13,41 4,13
Varianza ... ossvswees 0,173 0,193 0,551 1,704 0,221 0,409 0,285 1,402 0,402 0,556

Fuente: CECA. Elaboracion propia.

anos 1987 y 1992, por lo que tendremos que anali-
zar la posible incidencia de otros factores determi-
nantes.

V. CRECIMIENTO, LIBERALIZACION
Y EVOLUCION DE LA CARTERA

En la segunda mitad de la década de los ochen-
ta la evolucion de la cartera de renta variable de las
entidades de deposito espanolas pudo estar condi-
cionada entre otras causas, por dos factores de
extraordinaria relevancia. En primer lugar, el inicio
de una fase de fuerte expansién econdémica, que
dispard las ratios de rentabilidad de las empresas y
las cotizaciones de los indices bursétiles, haciendo
mucho mas atractiva la inversion en renta variable.
En segundo lugar, la incorporaciéon de Espana a la
Comunidad Europea, que impulsé la liberalizacion
de nuestro sistema bancario en materia de estable-
cimiento de entidades extranjeras, eliminacion de
coeficientes de inversion obligatoria y supresion de
otro tipo de restricciones operativas. La confluencia
de estos y otros factores propicié el diseno de nue-
vas estrategias de mercado entre las entidades,
que acabaron modificando de manera importante
sus lineas de negocio tradicional. En esta seccidn
analizaremos las posibles repercusiones del ciclo
economico-bursatil, de la liberalizacién del sector
bancario y del endurecimiento paralelo de las exi-
gencias de recursos propios en la cartera de renta
variable de las entidades de depdsito. Asimismo,
consideraremos otros factores que han podido inci-
dir de forma diferente en la banca privada y en las
cajas de ahorros.

1. Cartera de renta variable y ciclo bursatil

Como pudimos comprobar en la seccion anterior,
la rentabilidad nominal de la cartera de acciones y
participaciones no justifica el interés que las entida-

des de deposito espanolas han mantenido en los
ultimos anos por este tipo de inversién. Sin embar-
go, si a los productos financieros de la cartera ana-
dimos las plusvalias o minusvalias asociadas al
riesgo de posicién, la inversion en renta variable
resulta mucho mas lucrativa (4).

Los resultados asociados a las diferencias de
cotizacion de las acciones y participaciones no apa-
recen separados de los de titulos de renta fija en la
cuenta de explotacién de una entidad, por lo que no
podemos estimar con precision la rentabilidad total
(rentabilidad nominal + diferencias de cotizacion) de
la cartera de renta variable. No obstante, podemos
hacer una aproximacion a la misma, observando la
distribucion por sectores de la cartera de acciones y
participaciones de las entidades y la evolucion de
los indices sectoriales de la bolsa.

El cuadro nim. 7 recoge la distribucién sectorial
de las participaciones industriales de seis grandes
bancos y cinco grandes cajas de ahorros en las que

CUADRO NUM. 7

DISTRIBUCION SECTORIAL
DE LAS PARTICIPACIONES INDUSTRIALES
DE LOS GRANDES BANCOS _
Y CAJAS DE AHORROS EN ESPANA
(1992)

Bancos Cajas

Agua, gas y electricidad .............. 17,99 10,48
Agricultura y alimentacion ........... 7,24 0,25
COMEICIO wovvveeeeeeeeeeeeeieee 6,62 0,04
Autopistas y construccion ............ 22,93 3,47
[ Te] o 7= i = T- [ peem——— 14,14 51,18
Mineras .......ccccoevveeeeiiiiiiee e 1,84 0,00
Siderurgicas y transformados me-

12211170 1T 3,96 0,74
QUIMICAS ..ooecveeeciieeecieeeeeeee 17,77 7,92
Transportes y comunicaciones ... 1,34 1,56
OLr0S woveieieieee e 6,17 24,35
Total oo, 100,00 100,00

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 8

INDICE GENERAL E INDICES SECTORIALES DE COTIZACION
EN LA BOLSA DE MADRID

General Eléctricas Construccion C;utlgg;a Alimentacion mftflgcgl-'ca xggﬂz/’; Comunicaciones
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
24996 124,81 485,49 317,54 278,74 408,28 289,64 146,21
301,10 163,80 719,77 274,91 284,35 316,73 467,49 156,12
258,81 171,52 668,65 218,75 240,52 210,47 436,86 138,96
265,64 198,84 574,01 231,43 256,77 166,62 370,38 174,11
21425 215,51 288,16 217,60 151,41 114,29 163,05 189,48
Incremento medio anual
acumulativo ................ 13,54 13,65 19,29 13,84 7,16 2,25 8,49 11,24

Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.

el peso de la cartera industrial sobre el activo total
es significativo (5). Como puede comprobarse, en
1992 la banca privada mantenia el grueso de sus
inversiones en renta variable en los sectores de
agua, gas Y electricidad, autopistas y construccion,
inmobiliarias y quimicas. Por su parte, las cajas de
ahorros también tenian un peso significativo en los
sectores de agua, gas y electricidad y quimico, si
bien, sus inversiones se materializaban, sobre todo,
en el sector inmobiliario.

El cuadro num. 8 recoge la evolucion del indice
general de cotizacién de la Bolsa de Madrid y de
siete indices sectoriales para el periodo 1985-
1992. La elevada dispersion de las variaciones
anuales de los indices evidencia el alto grado de
riesgo de los rendimientos asociados a las diferen-
cias de cotizacion. Sin embargo, el incremento
medio anual acumulativo de las cotizaciones sec-
toriales es positivo en todos los casos, con un
rango de variacion situado entre el 2,25 por 100
para el sector siderometalirgico y el 19,29 por
100 para el sector de la construccion. Los sectores
cuyas cotizaciones han crecido mas que el indice
general son el eléctrico (13,65 por 100 anual acu-
mulativo), construccion (19,29 por 100) y quimico
(13,84 por 100), que son precisamente aquellos en
los que la banca privada, y en menor medida las
cajas de ahorros, tienen concentradas sus inversio-
nes. Por tanto, si a la rentabilidad nominal de la car-
tera de renta variable le sumamos la asociada a las
diferencias de cotizacion, las acciones y participa-
ciones industriales se convierten en una de las
inversiones de mayor rentabilidad para las entida-
des de depésito.

En‘ consecuencia, salvando las limitaciones del
método utilizado para estimar la rentabilidad total de
la cartera de renta variable, parece existir cierta evi-
dencia de que el interés que las entidades de depo-
sito han mantenido por la inversion en acciones y
participaciones industriales a lo largo del periodo
senalado ha estado determinado, en gran parte,
por la revalorizacion de las cotizaciones bursatiles
hasta 1991.

2. Liberalizacion, regulacion de la solvencia
y cartera de renta variable

El fuerte incremento de la competencia que se ha
producido entre las entidades bancarias como con-
secuencia de la intensa liberalizacion llevada a cabo
tras la incorporacion de Espana a la Comunidad
Europea, las ha obligado a disenar nuevas estrate-
gias que las sitien en una posicién de mercado mas
solida (6). Las grandes entidades, por una parte,
podrian haber buscado nuevas oportunidades de
negocio para compensar la reduccion de margenes
que deriva de la desregulacion, favoreciendo su
vocacion universal y su presencia en el sector real
de la economia. Por el contrario, un buen nimero
de pequenas y medianas entidades, con unos
recursos insuficientes para desarrollar una estrate-
gia de negocio universal, habrian encontrado en la
especializacién, ya sea de mercado o de producto,
la forma de mantener ciertas ventajas competiti-
vas (7). Esta especializacion podria haberse tradu-
cido, con algunas excepciones como la senalada
para algunos bancos de inversién, en un estanca-
miento de aquellas parcelas de negocio que pre-
sentan un mayor nivel de riesgo, como sucede con
la inversion en renta variable. En consecuencia, las
diferentes estrategias de mercado que las grandes
entidades, por una parte, y las pequenas y media-
nas, por otra, han seguido para hacer frente al cre-
cimiento de la competencia que deriva de la libera-
lizacion del negocio bancario, podrian ser un factor
relevante que explicara la evolucion divergente de
la posicion en renta variable de unas y otras (8).

Otro factor importante que ha afectado de mane-
ra simétrica a bancos y cajas, pero que al menos
hasta 1992 no ha incidido en las posiciones en renta
variable de la forma que cabria esperar, es el re-
fuerzo de las exigencias de recursos propios que se
ha producido en Espana desde 1985. El endureci-
miento de la regulaciéon sobre recursos propios se
ha producido de forma paralela a la liberalizacion
del negocio bancario, y se justifica por el hecho de
que los mayores grados de libertad e integracion de
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los mercados conllevan un aumento importante del
grado de riesgo de la actividad financiera. Una parte
de la teoria de la empresa bancaria analiza las res-
puestas de la banca ante cambios en la regulacion
de la solvencia, y predice que cuando los requeri-
mientos de fondos propios se hacen mas estrictos y
se penalizan las inversiones con mas alto grado de
riesgo, las entidades tenderan a deshacerse de los
activos con un resultado mas incierto (9).

Traducido al caso espanol, la penalizacion que el
coeficiente selectivo de recursos propios de 1985
introdujo para las inversiones en acciones y partici-
paciones, tendria que haber llevado a una reduc-
cion de estas posiciones. Sin embargo, como he-
mos comprobado, el impacto de esta norma sobre
la cartera de renta variable de nuestras entidades
fue inapreciable, puesto que, al menos hasta 1991,
el peso sobre el balance total fue en aumento.

3. Naturaleza de las entidades, factores
especificos y cartera de renta variable

En el particular comportamiento de las cajas de
ahorros encontramos dos hechos adicionales que
podrian haber influido de manera especifica en sus
decisiones de cartera. En primer lugar, hasta media-
dos de la década de los ochenta las cajas habian
desarrollado un negocio fundamentalmente minoris-
ta, con fuerte presencia en el mercado hipotecario y
escasa implantacién en las grandes empresas; a
partir de la liberalizacion, las entidades de ahorro
mas grandes necesitaban introducirse en el negocio
al por mayor para colocar los importantes volimenes
de recursos de los que disponian, por lo que parecia
necesario que penetrasen en el capital de empresas
no financieras con objeto de conocer desde dentro el
sistema productivo y evaluar con un mayor nivel de
confianza el grado de riesgo de las nuevas activida-
des. Por tanto, la hipotesis sobre «asimetrias en la
informacién econémico-financiera de las empresas»
existente entre prestamistas y prestatarios, que las
entidades bancarias pretenderian reducir, podria
justificar, en parte, el mayor interés que las grandes
cajas han manifestado por la renta variable en com-
paracién con los grandes bancos, ya que éstos han
mantenido histéricamente una presencia importante
en el capital de empresas no financieras (10). En
segundo lugar, la Ley de Organos Rectores de las
Cajas de Ahorros (LORCA), de 1985, que llevé a los
organos de gobierno de estas entidades una impor-
tante delegacion de representantes de los munici-
pios en los que mantienen oficinas, propicié una
mayor implicacién de éstas en las empresas de
caracter regional y local, pues dichos representantes
veian en las cajas un eficaz instrumento de poten-
ciacion del desarrollo regional (11).

En el caso de la banca, aparecen otros dos fac-
tores especificos que podrian haber influido de ma-
nera importante en su posicion en renta variable. En

primer lugar, la crisis industrial de la segunda mitad
de los setenta y primeros ochenta tuvo un fuerte
impacto en sus cuentas de resultados, arrastrando
a un buen nimero de bancos de pequena y media-
na dimension, por lo que, en la etapa de expansion,
la banca privada habria sido mucho mas cautelosa
en la seleccion de sus inversiones accionarias y
bastante mas sensible ante cambios en la coyuntu-
ra econdémico-bursatil (12). En segundo lugar, la for-
macioén de grupos financieros en torno a los grandes
bancos, y la internacionalizacién de la banca espa-
nola, procesos ambos que se aceleran en la segun-
da mitad de los ochenta, podria explicar el mayor
crecimiento de las acciones y participaciones en
instituciones financieras y de los valores extranjeros
frente a las acciones y participaciones en entidades
no financieras (13).

En consecuencia, estas circunstancias particula-
res que han rodeado la evolucion reciente de ban-
cos y cajas, podrian explicar, en parte, el crecimien-
to mas intenso de la posicién en renta variable en
las entidades de ahorro, y las alteraciones en la
composicion de la cartera que se han producido en
el caso de la banca privada.

Vl. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos realizado algunas consi-
deraciones sobre la evolucion reciente de la cartera
de acciones y participaciones de las entidades de
deposito en Espana. Las conclusiones provisiona-
les mas importantes que del mismo se desprenden
son las siguientes:

1. Entre 1971 y 1992, el interés de la banca y
las cajas de ahorros por la inversion en renta varia-
ble ha evolucionado de forma claramente prociclica;
en consonancia con este comportamiento, entre
1987 y 1992 el peso de la cartera de acciones y par-
ticipaciones en el balance total de las entidades ha
sido creciente.

2. El trade-off rentabilidad nominal-riesgo de la
cartera de renta variable frente a inversiones alter-
nativas no parece explicar el interés de las entida-
des por esta forma de inversién. No obstante, si a la
rentabilidad nominal de los titulos se le anaden las
plusvalias/minusvalias, efectivas o latentes, obteni-
das por la evolucién de las cotizaciones bursatiles,
la inversion en renta variable se torna en una de las
mas atractivas desde el punto de vista de la renta-
bilidad.

3. Al analizar la evolucién de la cartera en esta
Ultima etapa atendiendo a la naturaleza y dimension
de las entidades, se observan algunas diferencias
de comportamiento, que podrian venir explicadas,
sobre todo, por las desiguales estrategias seguidas
por las entidades para hacer frente a la mayor com-
petencia que deriva de la liberalizacion del negocio
bancario.
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4. Las grandes entidades podrian haber poten-
ciado su vocacion universal, teniendo una mayor
presencia en los mercados de capitales. Las entida-
des de menor tamano habrian encontrado en la
especializacion sus ventajas competitivas, por lo
que la mayoria se habrian alejado de un tipo de
negocio que comporta un alto grado de riesgo.

5. Las cajas de ahorros, con escasa tradicion
en esta forma de hacer banca, han sido, en térmi-
nos relativos, mas activas que la banca privada en
las tomas de posicion en el capital de empresas no
financieras. La necesidad de adquirir informacién
desde dentro sobre los sectores reales de la econo-
mia, junto con la influencia de la LORCA en el desa-
rrollo regional, podria justificar su mayor protago-
nismo.

6. La banca privada, por su parte, ha mostrado
un interés especial por los titulos emitidos por insti-
tuciones financieras y por el resto del mundo. La cri-
sis industrial de finales de los setenta, la formacion
de grandes grupos financieros y el proceso de inter-
nacionalizacién de la banca podrian estar detras de
este comportamiento.

7. El endurecimiento de las normas de solven-
cia a partir de 1985, no parece haber afectado, al
menos hasta 1992, de manera negativa en el inte-
rés que las entidades de deposito han manifestado
por un tipo de inversiéon que se encuentra penaliza-
do por las mayores exigencias de recursos propios,
aunque no es descartable, como indica la teoria
bancaria, que en un futuro préoximo desanime la
adquisicién de titulos de renta variable.

NOTAS

(*) Los autores agradecen el apoyo financiero prestado por
la Fundacion FIES para la realizacion de un trabajo sobre las par-
ticipaciones accionarias de las entidades de deposito espanolas
en el periodo 1962-1992. En este articulo se recogen algunas de
sus ideas y conclusiones mas importantes.

(1) La serie temporal de variaciones del PIB se ha suaviza-
do con la estimacion de las medias moéviles de cinco anos.

(2) La ley de utilidad marginal decreciente del dinero indica
este mismo resultado.

(8) La utilizacion de medidas de dispersion como indicadores
del grado de riesgo de una inversion es frecuentemente utilizada
en la literatura financiera. Véase, por ejemplo, SINKEY (1989,
pagina 393).

(4) ToRrrero (1991, pags. 28 y sigs.) realiza una primera eva-
luacién del trade-off rentabilidad-riesgo de la cartera de renta
variable frente a la inversion crediticia en el sistema bancario
espanol para el periodo 1971-1990. Para estimar la rentabilidad
de la cartera de acciones y participaciones considera exclusiva-
mente las variaciones del indice general de la Bolsa de Madrid.

(5) Los seis grandes bancos son el BCH, BBV, Argentaria,
Santander, Banesto y Popular; las cinco cajas son Cajamadrid,
Bancaja, Ibercaja, Kutxa y Unicaja. Es necesario advertir que la
estimacion de los porcentajes se ha realizado a partir de las
memorias anuales de las propias entidades, que no presentan
los datos de forma completamente homogénea, por lo que los
porcentajes de distribucion sectorial sélo pueden ser considera-
dos como una aproximacion a la composicion real de la cartera.

(6) Véase BLANCH y otros (1990).
(7) Véase CHULIA (1990).

(8) Véase la influencia de la liberalizacion en los posiciona-
mientos estratégicos de las entidades en CANALS (1990).

(9) Véase el modelo tedrico desarrollado por MiNGo y WoL-
kowITz (1977).

(10) Esta hipdtesis ha sido formulada, entre otros, y para el
caso de los bancos universales, por STEINHERR y GILIBERT (1989).

(11) Para el caso de Andalucia, véase MARTIN (1990).

(12) Véase laincidencia de las relaciones banca-industria en
la crisis bancaria espanola en CUERvVO (1988, pags. 49 y sigs.).

(13) Un amplio analisis del proceso de internacionalizacion
de la banca en Espana se encuentra en BERGES y otros (1990).
Véase también GuAL y VIVEs (1991), ensayo Il
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