FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA FINANCIACION DE LA EMPRESA VASCA

D entro del amplio panorama de los cursos de verano de la Universidad del Pafs Vasco en San
Sebastian, la Fundacion FIES de las Cajas de Ahorros Confederadas, en colaboracién con la Federacion
Vasco-Navarra de Cajas de Ahorros organizé un Seminario sobre "La financiacion de la empresa vasca', cuyas
sesiones se han celebrado durante los dias 7 a 11 de septiembre de 1992, y que han venido a consolidar una
linea de colaboracion que se inicié el pasado curso en el que se desarrollé un seminario de corte similar sobre
"El Sistema Financiero en el Pais Vasco".

Aunque centrado en la perspectiva financiera, las sesiones del Seminario han tenido permanentemente
como término de referencia, los problemas econdmicos reales de las empresas vascas. La preocupacion
latente ha sido la exploracién de vias que faciliten la expansién y competitividad de las empresas.

El Seminario se desarroll6 desde una optica que podriamos denominar microeconémica, pero que ha
tenido siempre el transfondo de las perturbaciones que crean los desequilibrios econdémicos globales como
la inflacion, el desequilibrio exterior o el déficit pUblico, y sus efectos sobre la competitividad real y los costes
financieros.

Resumiremos seguidamente los aspectos mas destacables de las diferentes sesiones.

1. El Seminario se inicié con una intervencioén del Profesor J. A. Maroto que ofrecié el marco conceptual
del Seminario, incardinando las distintas partes del mismo en el esquema de las decisiones financieras
caracteristicas de la empresa: inversién, financiacién y dividendos. Sintetiz6 con claridad los puntos clave de
las posiciones tradicional y moderna de la teoria de la financiacion de la empresa y repasé "lo que sabemos"
de la financiacién empresarial -seguramente menos de "lo que no sabemos"- pero aun asi suficiente para servir
de base, de la sistematizacién y andlisis de la empresa.

2. Cualquier estudio de la financiacién de la empresa vasca, tenia que empezar, obviamente, por el anélisis
de su situacién econdémico-financiera. Esta tarea fue abordada por la exposicion de Olga Rivera, Profesora
de la ESTE, en un andlisis comparativo con el conjunto del Estado y con la situacién de Alemania. De su
exposicion cabria destacar los siguientes puntos:

a) La rentabilidad de las ventas en las empresas vascas mejoraron en el periodo 1984-89, en que
se situ6 por encima de los niveles de coyuntura de Espafia y Alemania. En 1989 y 1990 se produjo
una ruptura de esta tendencia motivada por una infrautilizaciéon de la capacidad productiva.

b) El esfuerzo inversor realizado en ese periodo no se ha utilizado bien, lo que determina que la
rentabilidad econdmica de la empresa vasca sea inferior a la del conjunto del Estado.

¢) La proximidad de los costes del endeudamiento y la rentabilidad econémica, hacen que la
estructura financiera de la empresa vasca con alto endeudamiento, sea deficiente e inferior a la del
conjunto del Estado y a la de las empresas en Alemania.
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d) El nivel de endeudamiento ha ido aumentando en los Ultimos afios y ademds se estd
sustituyendo financiacién a largo por endeudamiento a corto.

e) La politica de autofinanciacion tiende a la baja incrementandose el reparto de dividendos.
f) La empresa vasca tiene menor dependencia bancaria que la media espafiola.

g) En el Pais Vasco hay mayor presencia de entidades financieras, locales con vinculacién a un
grupo industrial.

h) También existe en el Pais Vasco mayor intervencién publica en la financiacién empresarial a
través de medidas de Politica econdmica de estimulo a la inversion.

3. lidefonso Grande, Profesor de la Universidad del Pais Vasco, realizd una exposicion sobre los criterios
de seleccion que utilizan las entidades financieras, en su canalizacién de fondos a las empresas, clasificando
a las diferentes entidades financieras en grupos diferentes segun la estrategia seguida a la hora de valorar los
diferentes factores sectoriales y de los rasgos basicos y de comportamiento de las propias empresas.

Con independencia de aspectos diferenciales entre la forma de actuacién de unas y otras entidades, tres
rasgos se revelan en el estudio del Profesor Grande, como comunes a todas las instituciones:

a) La consideracion prioritaria de la capacidad de generacion de recursos por las empresas.
b) El desinterés por la dimensién de las empresas, como factor relevante.

c) Escasa relevancia de la forma juridica de la empresa y del hecho de que las que revisten forma
societaria, coticen o no en bolsa.

4. {Como ven las empresas a las entidades financieras?. Este fue el tema de la primera mesa redonda
celebrada con la asistencia de tres directores financieros de otras tantas empresas vascas (Kemen, Ramén
Vizcaino y Cementos Lemona). El coloquio fue moderado por el Presidente de Caja VITAL.

La sesién ofrecié algunas reflexiones de interés:

a) El Sistema Crediticio vasco parece tener una respuesta convencionalmente adecuada a las
necesidades de las empresas. Las Cajas aunque han accedido después que la banca a este
segmento, presentan una oferta creciente de servicios.

La existencia de entidades regionales es importante porque ofrecen decisiones rapidas frente a
las solicitudes empresariales.

b) Se registra una introduccién paulatina de algunas innovaciones en el terreno crediticio, entre las
que destacan:

- El auge de la financiacion de capital circulante cuando surge derecho de cobro al cliente
aungue no esté aun instrumentado en efectos.

- El aumento de operaciones de FRAS y otros instrumentos de cobertura de riesgos
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- Sedestacd, sin embargo, falta de oferta de instrumentos de ingenierfa fiscal-financiera para
la financiacion centralizada del grupo de empresas. Un tema con importancia creciente.

c) Los asistentes mostraron un elevado escepticismo ante la financiacion bursétil y destacaron los
y destacaron los costes de informacién, de administracién, de asesoramiento, de liquidez y otros que
esta via financiera comporta.

d) Aunque las condiciones financieras tienen cada vez méas peso a la hora de decidir las inversiones,
hay muchas inversiones estratégicas que se hacen en todo caso, con independencia del coste de
financiacion.

Las intervenciones del segundo dia, profundizaron en los instrumentos del sistema crediticio. De la
exposicion de Ifaki Camino y Luis M2 Abadie de la BBK, cabria destacar:

- Insistieron en las caracteristicas econémico-financieras de la empresa vasca. Aportaron al anélisis lo
que llamaron "mal comportamiento de los agentes', que se manifiesta en la elevacién de impuestos
que la empresa ha tenido que soportar, el crecimiento de los salarios por encima de la productividad,
la insensibilidad de dividendos que se han mantenido estables pese a las dificultades de autofinancia-
cion y los altos tipos de interés derivados de medidas de politica monetaria.

- Destacaron también la potencia del crédito en sus diversas modalidades como fuente de financiacion
con la excepcion del crédito comercial que va decayendo.

- Uamaron la atencién sobre el importante desarrollo de servicios, desintermediacién y asesoramientos
diversos, dependiendo su sofisticacion del tamafio de la empresa.

- La Fusién de Cajas potencia las posibilidades de prestacién de servicios, por sus mayores medios
y economias de escala.

- Respecto a la relacién banca-industria, llamaron la atencién sobre tres aspectos bésicos.
La ausencia de una posicién dogmatica. Existe una diversidad de posiciones en el comportamien-
to de las entidades bancarias.
La existencia de grupos industriales debe estar presidida por condiciones de mercado.
La reciente normativa sobre recursos propios y supervision consolidada de entidades crediticias

apunta a una via mas préxima al modelo anglosajén que continental, en el sentido de que trata
de limitar la participacién directa de entidades bancarias en empresas no financieras.

5. Alberto Alberdi, analiz6 diferentes convenios patrocinados por el Gobierno Vasco para estimular la
inversion empresarial, con reducciones de mas de 4 puntos en el coste financiero (PYME, Plan de
relanzamiento especial PRE, Programa de Apoyo a la Inversién PAI y Ayuda Financiera a la Inversién AFIl) en
total unos 115.000 millones de pts. de crédito subvencionado.

De su exposicion cabe destacar las siguientes ideas:

a) Los empresarios no consideran decisivas estas ayudas (sélo el 29%) para invertir.
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b) Sireciben ayuda es posible que aumenten el volumen de una inversiéon que de todas formas iban
a hacer, lo que ha tenido un efecto negativo respecto a la existencia de un inmovilizado excesivo con
baja productividad.

c) Caracter prociclico de estas ayudas ya que acentlan la fase del ciclo. Es decir las ayudas
funcionan bien cuando los empresarios estan aumentando su inversion.

d) Las ayudas han tenido una aportacién escasa a la necesaria diversificacion productiva y a
propiciar la innovacién y adecuacién empresarial a las nuevas tecnologias.

e) La politica de incentivos debe ser revisada ya que existe un gran escepticismo sobre su
efectividad.

6. El Seminario, aporté un analisis pormenorizado y practico de un expediente de solicitud de crédito en
un taller de trabajo en el que los criterios de los asistentes fueron contrastados con los que en la realidad habia
seguido la entidad patrocinadora: la Caja de Guiplzcoa y San Sebastian. El taller tuvo un caracter
eminentemente practico y se desarrollé parcialmente en el propio centro de formacién de la Caja.

7. El tercer dia puso particular énfasis en el estudio de la financiacion empresarial en mercados directos.

La intervencion de Idoia Basterrechea y Javier Hernani, directores de Norbolsa, analizé las vias alternativas
al crédito bancario, desde la perspectiva de un servicio de finanzas corporativa. La mayor parte de su
intervencién se centrd en el funcionamiento y en los requisitos formales, a partir de la reforma Ley 24/1988
y de informacién para participar en el mercado bursétil y en el creado para determinados activos por la
Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros.

Se detuvieron en el andlisis de la actual propuesta de la Sociedad rectora de la Bolsa de Bilbao del
proyecto bursétil asistido por especialistas para la mediana empresa.

Las posibilidades de un mercado de este tipo sobre la base de un intermediario (especialista) que mantiene
una relacion establece con el emisor para proporcionar liquidez y estabilizar los precios de las emisiones, para
lo que cuenta con unas determinadas herramientas técnicas e incentivos econémicos, se desconocen, aunque
las experiencias disponibles en las Bolsas de Nueva York, Toronto, Londres y Paris parecen alentadoras. Es
posible que este sistema permita remontar los fracasados intentos de crear segundos mercados bursatiles para
las PYMES.

8. Alberto Abad Consejero delegado de Talde defendio el papel a las Sociedades de Capital Riesgo, que
tienen cierto peso y tradicién en el Pais Vasco. :

Reclamé para ellas una mayor flexibilidad que las hiciera salir desde su dimension tradicional, como
sociedades con participaciones minoritarias y temporales en empresas no financieras innovadoras, hacia una
linea mas amplia de prestacion de asesoramiento y ayuda.

En la propia TALDE la sociedad de capital riesgo con mas tradicién en el Pais Vasco el 64% de las
experiencias (92 empresas) generd una rentabilidad negativa.
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En la base de este mal resultado hay:
a) Problemas de cultura y valoracién empresarial.
b) La existencia de alternativas con mayor rentabilidad para igual riesgo.

c) La escasa participacién de la inversion institucional (Fondos de Pensiones, Compaiifas de
Seguros).

d) Cicatero tratamiento fiscal.
La exposicién no contribuyé a disipar las dudas de los asistentes sobre la potencialidad de este

instrumento de financiacion.

9. La segunda mesa redonda se dedic6 a analizar los posibles efectos para las entidades financieras de
la Ley de 1 de junio de 1992 sobre recursos propios de las instituciones financieras (que fija coeficiente de
recursos propios, limita las participaciones cualificadas al 10% de los recursos propios de la empresa y los
grandes riesgos al 25% de los recursos propios de las entidades).

Cuatro aspectos destacaron los participantes, todos ellos representantes de entidades financieras (BBV,
Caja Laboral Popular y Caja de Guiptizcoa y San Sebastian).

a) Es preciso esperar el Reglamento y la Circular del Banco de Espania que desarrollen la Ley, para
conocer su alcance.

b) La impresién general es que la nueva normativa castiga la participacion empresarial, sélo
introduce mayor ortodoxia.

¢) La nueva normativa limita la posibilidad de participaciones agresivas (que impliquen mayoria).

d) No cabe esperar cambios en la politica de inversién de las entidades (BBV, Kutxa, C.L.P.) que
deben atender sobre todo a los aspectos de la rentabilidad de la inversion.

e) Los representantes de Cajas se mostraron taxativamente contrarios a la férmula de la Sociedad
Andnima para las Cajas.
10. La financiacion exterior fue el tema abordado el Gltimo dia del Seminario.

Eloisa Ortega, economista del servicio de estudios del Banco de Espaiia se centrd en el comportamiento
de la inversion directa que ha experimentado un fuerte incremento en Espafia desde 1986.

Las caracteristicas de este proceso a nivel global del Estado son las siguientes:
a) Incremento mayor en sector servicios (instituciones financieras, Seguros, Comercio y hosteleria).
b) También en industrias con alta demanda potencial (sobre todo con posibilidad de exportacién).

c) La inversion directa ha estado muy concentrada en Madrid y Barcelona (82% en 1991).
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d) Procedencia creciente de paises comunitarios.

e) La inversién directa ha mejorado la eficiencia de los sectores y empresas en que se ha
materializado.

f) Respecto al Pais Vasco destacé que el incremento ha sido mas en el conjunto del estado, y
menos intenso que en el conjunto del estado, se ha materializado en sectores productores de bienes
intermedios tradicionales (con demanda débil) y también se registra un considerable avance en el
sector servicios. ‘

11. Juan Luis Llorens, director general de IKEI, centrd su exposicion en la liberalizacién del movimiento
de capitales desde febrero de 1992. Estudi6 el nuevo marco normativo, comentd la experiencia extranjera y
concluyé en el hecho de que la liberalizacién abre perspectivas, ya que permite a las empresas rentabilizar
sus excedentes y encontrar vias de financiacion con menores costes en los mercados exteriores. Insistio en
el hecho de que la liberalizacién no implica necesariamente un efecto negativo sobre las entidades financieras
espafiolas ya que la experiencia de los Ultimos meses apunta a que la mayor utilizacién del recurso de
empresas espafiolas a los mercados internacionales ha sido con la mediacion de instituciones financieras
nacionales y se ha centrado, sobre todo, en operaciones a corto plazo.

12. El tema de la financiacion exterior de la empresa vasca fue también el objeto de debate de la tercera
mesa redonda. Intervinieron directores financieros de empresas (CAF y Vicinay) y el Director General de la BBK,
Manfred Nolte. ‘

Tres puntos fundamentales se concluyen de las distintas exposiciones y del posterior coloquio:

a) Pese a las diferencias acentuadas de tipos de interés entre paises, cuando se cubren los riesgos
de cambio, las diferencias de los costes financieros no son tan acusados como parecen.

b) En la financiacion empresarial exterior debe evitarse la tentacion especulativa y operar prioritaria-
mente en monedas con mayor fijeza de sus tipos de cambio.

c) Los factores de riesgo que pueden entrafar las operaciones de financiacion exterior son muy
complejos y requieren un andlisis cuidadoso de sus ventajas e inconvenientes.

13. El seminario se clausurd, con la presencia del Consejero de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco,
por el Profesor Fuentes Quintana que ofrecio un repaso actual de la economia espafola, desde una triple
perspectiva: los problemas que derivan de la debilidad de la recuperacién econémica internacional, las
dificultades por las que atraviesa el avance en la construccién de la Union Econdémica y Monetaria europea
y los propios problemas internos de la economia espafola, que, en todo caso, deben plantearse con claridad
abordando su solucién con urgencia para estar en una situacion que permita, en su momento, aprovechar la
recuperacién econdmica internacional cuando ésta se produzca.
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