LAS PARTICIPACIONES
DEL SISTEMEABSANCARIO

EN
EMPRESAS NO FINANCIERAS

En el presente articulo, Carlos Chulia analiza algunos
aspectos de la tenencia por las bancos espanoles de
titulos de renta variable. El autor, tras presentar una
descripcion de los rasgos diferenciales de este tipo de
inversiones y una serie de datos comparativos con varios
paises de nuestro entorno, analiza el caso espanol, con
especial referencia a las implicaciones que puede tener la
formacion de una importante cartera de participaciones
en empresas no financieras en manos de los bancos, y
finaliza el trabajo resumiendo las conclusiones mas

relevantes.

I. INTRODUCCION

L sistema bancario es-

panol, al igual gue los de

otros paises con larga tra-
dicion operativa segun el modelo
de banca universal, ha venido
manteniendo vinculaciones sig-
nificativas con los sectores no fi-
nancieros de la economia. Aun-
que en la historia reciente no
faltan ejemplos de intentos lega-
les de especializacion bancaria,
en un esfuerzo de aproximacion
artificial al modelo de banca
anglosajon, lo cierto es que la
banca espanola ha mantenido, y
mantiene, relaciones industriales
de notable importancia que, con
el transcurso del tiempo, han fa-
vorecido la constitucion y el de-
sarrollo de grandes conglomera-
dos empresariales, en cuyo seno
se generan porcentajes crecien-
tes de la produccion nacional, y
en los que las entidades de de-
posito llegan a asumir un papel
significativo en la toma de deci-
siones a traves de su presencia
en los organos de administracion
de las empresas participadas.

Los efectos de todo ello sobre

el comportamiento de los bancos
y sobre la magnitud y caracteris-
ticas de los riesgos de su activi-
dad tienen implicaciones sobre
la estructura de regulacion y su-
pervision de su actividad, sobre
la eficiencia del sistema finan-
ciero y sobre la proteccion al aho-
rro.

En este marco, el presente tra-
bajo estudia determinados aspec-
tos relevantes de la tenencia de
titulos de renta variable por los
bancos espanoles, para lo cual
se estructura de la siguiente
forma:

En primer lugar, se presenta
un conjunto de reflexiones sobre
los aspectos generales de este
tipo de inversiones, pasando re-
vista a sus rasgos diferenciales
con respecto a las demas colo-
caciones de cartera. En el si-
guiente apartado se realiza una
breve comparacion internacional,
con objeto de mostrar la dimen-
sion relativa del fenomeno anali-
zado en diversos paises indus-
trializados. Tras estudiar el caso
espanol en el cuarto epigrafe, el
trabajo incluye un apartado de-
dicado a las implicaciones de la

constitucion de una importante
cartera de participaciones en em-
p-esas no financieras por parte
de las entidades bancarias. Final-
mente, se presenta un resumen
de las principales conclusiones
del trabajo.

Il. LA INVERSION
EN ACCIONES

Entre las caracteristicas de los
sistemas financieros mas desarro-
llados sobresale la de proveer de
una amplia gama de instrumen-
tos disenados para proporcionar
cobertura a las necesidades, cre-
cientemente complejas, de los di-
versos agentes economicos. En
este extenso conjunto de activos
financieros, las acciones ocupan
un lugar destacado, con entidad
propia y diferenciada, tanto por
ser titulos representativos del ca-
pital social de las empresas con
forma juridica de sociedad ané-
nima como por la elevada in-
certidumbre asociada a los ren-
dimientos esperados de su te-
nencia.

Asi, su posesion otorga una
cuota o fraccion de la propiedad
de la entidad emisora y, conse-
cuentemente, permite gestionar
los fondos comprometidos en su
adquisicion mediante la partici-
pacion en sus 6rganos de deci-
sion. No obstante, en la practica,
el ejercicio de esta posibilidad de-
pende en gran medida del por-
centaje efectivo de participacion
en el capital social, de la disper-
sion del poder politico, ligada a
la mayor 0 menor atomizacion
del accionariado, y, en suma, de
la existencia de una autentica vo-
luntad de colaborar, activa y con-
tinuadamente, en la orientacion
de la actividad econOmica de la
empresa participada, de la que,
en ultimo término, depende la re-
muneracion de los recursos in-
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Pero no son unicamente los de-
rechos politicos los gue diferen-
cian las acciones de los restantes
activos financieros. En efecto,
aunque la innovacion financiera
ha generado instrumentos hibri-
dos que difuminan las fronteras
tradicionales entre los distintos
activos financieros, las acciones
se caracterizan por incorporar no-
tables grados de incertidumbre
en la mayor parte de sus para-
metros financieros. Asi, a la falta
de certeza sobre el valor mone-
tario de la corriente de ingresos
futuros a que su tenencia da de-
recho, se afade el desconoci-
miento anticipado del momento
en que se percibiran dichos ren-
dimientos y, lo que es fundamen-
tal, si su signo neto seré positivo
0 negativo.

Como elemento distintivo adi-
cional, cabe senalar la composi-
cion de los ingresos, ya que las
acciones pueden proporcionar
rendimientos directos por divi-
dendos, por la percepcion de ac-
ciones total o parcialmente li-
beradas, por la enajenacion de
derechos preferentes de suscrip-
cion y por la diferencia entre los
precios de compra y de venta.

La ponderacion que cada su-
jeto inversor otorgue a esta mul-
tiplicidad de elementos en sus
procesos de seleccion de cartera
dependera de factores diferentes,
segun se trate de particulares o
de empresas, y, en este segundo
caso, en funcion del tipo con-
creto de empresa, de su tamano,
del sector economico-productivo
en el que opere, etcétera.

Para una entidad de tipo ban-
cario, los titulos de renta variable,
aparte de los productos financie-
ros directos que generan, pueden
constituir una posicion estraté-
gica de primer orden. Efectiva-
mente, la posesion de paquetes
accionariales del tamano relativo

adecuado puede proporcionar
una gama de ventajas y posibili-
dades adicionales muy superior
a otras inversiones financieras.
Una relacion no exhaustiva de las
mismas deberia incluir las siguien-
tes:

— Acceso a nuevas oportuni-
dades de negocio y posibilidad
de consolidar las actuales.

— Reduccion del grado de in-
certidumbre sobre la evolucion
futura de partes importantes del
segmento de negocio mayorista,
y en ciertos casos minorista, me-
diante el acceso directo a la ges-
tion y desarrollo de proyectos de
inversion.

— Mejora cuantitativa y cuali-
tativa de la informacion disponi-
ble para evaluar los riesgos de
credito de las empresas que cons-
tituyen una parte importante de
su clientela.

— Mantenimiento de barreras
de entrada a otros concurrentes
en los mercados més competiti-
VOS.

El logro de este conjunto de
ventajas potenciales se facilita no-
tablemente mediante el estable-
cimiento de cauces de colabo-
racion efectiva en la toma de
decisiones de las empresas par-
ticipadas, para lo cual la toma
del control politico en sus orga-
nos decisorios suele ser condi-
cion suficiente, aunque, en ciertos
casos, no necesaria. Efectiva-
mente, la posesion de una parti-
cipacion directa —mayoritaria o
no— en el capital de una socie-
dad no es la Gnica manera, ni tal
vez la mas eficaz, de ejercer un
control efectivo sobre su gestion,
puesto que existen féormulas, mas
0 menos sofisticadas, para colo-
car bajo direccion unica una em-
presa o grupo de ellas. Asi, la
influencia efectiva en la toma de
decisiones puede articularse a tra-

ves de otros vinculos econdémicos
y financieros, por medio de con-
sejeros comunes, sindicando pa-
quetes accionariales o por medio
de sociedades instrumentales in-
terpuestas.

En el contexto de sistemas fi-
nancieros crecientemente libera-
lizados e integrados internacio-
nalmente, los procesos de de-
sintermediacién bancaria y la
aparicion de nuevos concurren-
tes presionan sobre los resulta-
dos y sobre la expansion de las
entidades de deposito, sometién-
dolas a fuerzas competitivas que
tienden a reducir los margenes y
a generar una mayor incertidum-
bre sobre la estabilidad a medio
y largo plazo de las cuotas de
mercado.

Las entidades orientadas hacia
el segmento de banca univer-
sal y de empresas trabajan con
una clientela constituida, en por-
centajes variables, por grandes y
medianas sociedades que deman-
dan una amplia gama de servi-
cios financieros y que ostentan
un cierto poder negociador en
los mercados financieros, deri-
vado del gran volumen de recur-
sos que movilizan en el normal
desenvolvimiento de su activi-
dad.

En este contexto, la formula-
cion por los gestores bancarios
de planes de expansion a medio
y largo plazo tropieza con serias
dificultades, derivadas del hecho
de que la prevision del flujo de
ingresos netos esperados se halla
sometida a grados de incertidum-
bre elevados, lo que obliga a di-
senar estrategias capaces de
afrontar este reto con garantias
de éxito. Estas estrategias cons-
tituyen respuestas especificas,
que varian en funcion del seg-
mento de mercado atendido por
cada tipo de institucién y de la
naturaleza e intensidad de las pre-
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CUADRO N-° 1

SISTEMA BANCARIO: CARTERA DE ACCIONES
(Porcentajes sobre PIB)
. i e B v U e

1982 1983 1984 1985 1986 1987 # 1988

@ @ b @ B @ () @ (5 @ b @ ()
Alemania 197 097 220 103 22 110 244 122 276 136 294 154 —  —
Espana ... 237 192 261 18 298 215 279 18 277 18 284 18 383 257
USA (c) . 010 — 013 — o011 — 01 — 017 — 01 — — @ —
Japon .. ... 320 320 342 342 358 358 371 371 393 393 460 460 557 557
Reino Unido.. 113 019 138 020 140 025 199 031 367 08 2% 064 — —
Malia ... 409 030 500 056 300 049 — — 696 122 437 08 —  —

(a) Cartera total de acciones
(b) Cartera de acciones no bancarias

(c) Se desconoce qué parte del total corresponde a acciones de empresas no bancarias

Fuente: Financial Accounts of OECE Countries.

siones soportadas en el presente
por las cuentas de resultados y
los planes de expansion.

En este escenario, la toma de
participaciones accionariales en
clientes de tamano medio y gran-
de adquiere carta de naturaleza
como factor estratégico capaz de
reducir tales incertidumbres. En
efecto, con independencia de los
porcentajes de dominio aparente,
la toma de paguetes de control
facilita considerablemente el man-
tenimiento y ampliacion de las
cifras de negocio, y su estabilidad
temporal a traves del logro de ma-
yores niveles de colaboracion y
coordinacion, posibilitados por la
integracion de actividades bajo
una unidad de direccion, lo que
redunda en la asuncion de ma-
yores grados de compromiso mu-
tuo en las relaciones financieras
a medio y largo plazo.

Por otro lado, la creciente glo-
balizacion de la actividad finan-
ciera, unida al avance de los pro-
cesos de desreglamentacion de
los movimientos transnacionales
de capital, alienta la entrada en
otros mercados nacionales, lo
gue exige un establecimiento ini-
cial solido. En este contexto, la

posesion de acciones de empre-
sas puede constituir un factor
que facilite el acceso a tales mer-
cados mediante el intercambio de
segmentos de clientela con otras
entidades extranjeras que, a su
vez, estén interesadas en expan-
dir su actividad en el mercado
nacional de servicios financieros.

Aunque se pueden imaginar di-
ferentes modos de instrumentar
estos intercambios, es claro que
los mismos se facilitan enorme-
mente mediante el trueque de pa-
guetes accionariales entre las ins-
tituciones involucradas, lo que
proporciona un cierto grado de
reserva de los nuevos mercados,
para cubrir, al menos, los altos
costes de introduccion que, en
tales circunstancias, es necesario
asumir. En cualquier caso, la po-
sesion de una cartera importante
de participaciones industriales
por las entidades interesadas en
el intercambio de parcelas de ne-
gocio de sus respectivos mer-
cados nacionales otorga mayor
credibilidad y viabilidad a los
acuerdos que pudieran estable-
cerse sobre la cesion mutua de
cuotas de mercado, aungue no
medie trueque alguno de accio-
nes.

En fin, las carteras de acciones
son un instrumento utit como me-
canismo amortiguador de evolu-
ciones negativas de los margenes
de explotacion, a traves de la ob-
tencion de plusvalias extraordi-
narias por su venta a precio su-
perior al contable. Sin embargo,
su empleo con este fin, aunque
puede ser intenso, ha de ser, ne-
cesariamente, esporadico y pun-
tual, debiendo orientarse a ganar
tiempo mientras se corrigen las
causas que, en Ultima instancia,
hubieran determinado la mala
marcha de la cuenta de resulta-
dos.

lil. BREVE COMPARACION
INTERNACIONAL

Las pretensiones de este epi-
grafe se limitan a situar el analisis
en un marco geografico mas am-
plio, constituido por un grupo de
paises pertenecientes a la OCDE
sobre los que se dispone de in-
formacion. No obstante, es pre-
ciso puntualizar que las diferen-
cias que se observan entre los
datos de los distintos paises re-
flejan factores historicos, institu-
cionales, regulatorios y técnico-
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contables propios de cada sis-
tema financiero nacional, cuya
consideracion en profundidad ex-
cederia los objetivos perseguidos
en este trabajo.

En el conjunto de paises con-
siderados, el sistema bancario es-
panol se sitla en un nivel inter-
medio en cuanto a la importancia
relativa de su stock de titulos de
renta variable (véase cuadro nu-
mero 1). Sin embargo, la partici-
pacion de las entidades bancarias
espanolas en empresas no finan-
cieras se encuentra en un nivel
mas elevado, aunque las diferen-
cias con otros paises se han ido
atenuando a lo largo de la Ultima
decada. Excluido el caso japonés,
en el que la cartera de acciones
esta constituida solamente por
participaciones en empresas, el
mayor volumen relativo de recur-
sos inmovilizados en titulos de
renta variable de empresas no fi-
nancieras corresponde a Espana.
Aungue las diferencias en cuanto
a las normativas fiscal y contable
vigentes en cada pais afectan a
la valoracion de las acciones en
los balances bancarios, el caso
espanol refleja, entre otros fac-
tores, la activa participacion de
la banca en la industrializacion
espanola, que, en comparacion
con los demas paises considera-
dos, tuvo lugar en un periodo

mas reciente de nuestra historia,
por lo gue el proceso de rees-
tructuracion de las carteras de
valores industriales estaba toda-
via inconcluso a finales de 1987.

Este fenomeno, observable en
muchos paises que emprenden
las primeras etapas de su desa-
rrollo industrial, se produce por
la inadecuacion de la estructura
del sistema financiero para aten-
der a la demanda de recursos
prestables del sector real. En es-
tos casos, la inexistencia de ca-
nales institucionales de inversion
amedio y largo plazo y la escasa
profundidad de los mercados de
capitales Illevan a que el sistema
bancario asuma un papel basico
como promotor de empresas in-
dustriales.

La tendencia que se obser-
va en el cuadro n.” 1, hacia un
aumento del peso de las carteras
de acciones, tanto de empresas
no financieras como totales, en
todos los paises excepto en Es-
pana, hasta 1988 es el resultado
de la intensificacion del grado de
competencia en los mercados de
servicios financieros, que ha in-
ducido un aumento de las posi-
ciones en el capital de las socie-
dades no financieras con mayor
valor estratégico para l0s grupos
bancarios de esos paises.

La evidencia indirecta dispo-
nible sugiere que, en el trans-
curso del periodo analizado, el
sistema bancario espafiol ha ten-
dido a conservar y ampliar las
participaciones accionariales de
mayor relevancia para una estra-
tegia global de grupo financiero,
mientras que enajenaba aquellos
otros paquetes con menor va-
lor estratégico, cuya importancia
cuantitativa global, sin embargo,
no era desdefable. Dado que, en
este punto, debido a la precarie-
dad de los datos disponibles so-
bre los flujos de inversion y de-
sinversion, es posible formular
interpretaciones diversas sobre el
caracter y el alcance real del pro-
ceso senalado, en Ultima instan-
cia parece consistente con los cri-
terios de racionalidad en la se-
leccion de cartera en condiciones
de incertidumbre.

Debe hacerse notar, por otra
parte, que €l status de pais miem-
bro de la CEE implica la asuncion
de unas reglas de actuacion ho-
mogeneas con las de los demas
paises comunitarios. En este sen-
tido, la Segunda Directiva comu-
nitaria, sobre coordinacion de dis-
posiciones para el acceso y
ejercicio de la actividad de las
entidades de credito, establece
en su articulado unos limites a
las participaciones de los bancos

CUADRO N-° 2

SISTEMA BANCARIO: CARTERA DE ACCIONES NO BANCARIAS

(Porcentajes sobre cartera total de acciones)

1986 1987 1988

1982 7983 1984 1985
Alemania 494 46.8 48.8 50,0
Espana 81.0 69,6 72,2 66,7
USA - — — —
Japon 100,0 100,0 100,0 100,0
Reino Unido . 16,9 14,6 1745 15,5
Italia ‘ . — 7.3 1,0 16,3 -

49,4 52,4
68,0 64.3 67,1
100,0 100.0 100,0
22,0 22,0 —_
19,3 —

1%,5

Fuente; Financial Accounts of OECE Countries.
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1982

CUADRO N“ 3

SISTEMA BANCARIO.
CARTERAS DE RENTA VARIABLE

(Porcentajes sobre balance)

1983 1984 1985 1986 1987

marzo pertodo
BANCA:
Acciones bancarias . 042 0,53 0,49 0,54 0,49 0,55 0,69 0,63 0,62 0,55
Otras cotizadas 0,41 058 0.42 0,42 0,54 0.56 121 1.08 1,06 0,69
Otras no cotizadas 147 1.87 117 1,01 0,99 0,92 1.05 1,01 1,05 1,08
Titulos extranjeros ... 0,25 0.41 0,36 0,36 0,34 0,38 041 0,46 0,49 0,38
TOTAL 225 283 244 233 2,37 2,42 3,36 3,19 3,22 2,71
CAJAS:
Acciones bancarias 0.12 0,07 0,07 0.06 0,10 0.11 0,06 0,05 0,05 0,08
Otras cotizadas 0,48 0.44 0,38 0,39 0,59 0,81 0,68 0,65 054 0,55
Otras no cotizadas ... 0,59 0,73 0,68 0,64 0,67 0,57 0.70 073 0,65 0,66
Titulos extranjeros 0.00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,05 0.07 0,09 0,10 0,04
TOTAL 1,20 1,25 1,13 1,10 1,42 1,54 1,51 1,52 1,33 1,33

Fuente: Balances bancarios,

en empresas bancarias (1) que
las instituciones espanolas debe-
ran cumplir en el futuro, lo que
restringira el tamano de las car-
teras de acciones de algunos ban-
cos 0, anternativamente, exigira
el reforzamiento de sus recursos
propios (2), si bien a lo largo de
un periodo que debera culminar
en el ano 2003.

IV. EL CASO ESPANOL

1. Las acciones en los balances
bancarios

El cuadro n.” 3, que resume la
evolucion reciente de las carteras
de acciones de bancos y ca-
jas (3), muestra el aumento sos-
tenido del volumen de acciones
de bancos en poder del propio
sector. A pesar de que estas ci-
fras pueden estar afectadas por
problemas valorativos y, a partir
de 1988, por los efectos contables
derivados de los procesos de fu-

sion bancaria, su evolucion re-
fleja, entre otros factores, el pro-
ceso de reestructuracion de los
grupos bancarios mediante la re-
ordenacion de sus participacio-
nes en los bancos del grupo.

La existencia de participacio-
nes accionariales interbancarias
aumenta la intensidad del domi-
nio efectivo que un sistema ban-
cario pueda ejercer sobre el sec-
tor empresarial no financiero.
Efectivamente, los datos agrega-
dos, tales como los recogidos en
el cuadro n.” 3, deben interpre-
tarse de modo distinto en funcién
del tamano de las carteras de ac-
ciones entre bancos (4), pues de
ello depende el grado de inter-
dependencia existente entre los
mismos. Un sencillo ejemplo
puede aclarar lo anterior:

Supdngase un sistema banca-
rio constituido por tres institucio-
nes (B, B: y B:) que se distri-
buyen por partes iguales una
participacion del X por 100 en el

capital agregado del sector de em-
presas no financieras. Si los tres
bancos son completamente in-
dependientes (grafico 1), el sis-
tema en su conjunto ostentara
un dominio efectivo agregado so-
bre el sector privado no bancario
menor que si existen participa-
ciones interbancarias de capital
como las representadas en el gra-
fico 2.

En contraste con los bancos,
las participaciones accionariales
de las cajas de ahorros son di-
rectas, es decir, del tipo reflejado
en el grafico 1. Por tanto, su in-
fluencia efectiva en el sector no
financiero esta, en principio, bien
representada a través de su por-
centaje de participacion acciona-
rial directa. No obstante, el al-
cance de dicha influencia debe
matizarse, por el hecho de que
la viabilidad de las pequenas em-
presas que operan en el ambito
regional, en el que las cajas des-
pliegan su actividad, <epende en
gran medida de los recursos que
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GRAFICO 1

CARTERA DE ACCIONES

CON PARTICIPACIONES DIRECTAS (a)
Sistema bancario

Sector de empresas
no financieras

(a) Con las flechas se sefiala cual es el sentido del dominio

GRAFICO 2

CARTERA DE ACCIONES CON PARTICIPACIONES
DIRECTAS E INDIRECTAS (a)

Sistema bancario

___» Sector de empresas
no financieras

(a) Con las flechas se senala cual es el sentido del dominio

éstas les proporcionan. La cons-
titucion de corporaciones finan-
cieras por las grandes cajas de
ahorros, unida a los procesos de
fusion que se llevan a cabo entre
ellas y otras entidades menores
del sector, determinara en el fu-
turo la agrupacion de carteras de
acciones en un menor numero
de entidades, si bien con una di-
versificacion acusada de tipo geo-
gréfico.

Llama la atencion la presencia
que tanto bancos como cajas,
pero especialmente aquéllos, 0s-
tentan en acciones de sociedades
no admitidas a cotizacion oficial.
El riesgo de liquidez que, en con-
secuencia, deben soportar en
estas posiciones se eleva consi-
derablemente, por lo que su ren-
tabilidad esperada debe incorpo-
rar algun tipo de prima de riesgo
adicional que justifique su man-
tenimiento.

Para determinados inversores,
las acciones no cotizadas incor-
poran cierta proteccion frente a
tomas de control no deseadas so-
bre empresas del grupo. En efec-
to, la no negociabilidad de es-
tos titulos en mercados abiertos
suele corresponderse, logicamen-
te, con su posesion por un nu-
cleo reducido de inversores poco
preocupados por la formacion
transparente del precio de mer-
cado, la liquidez y demés ventajas
que comporta la cotizacion oficial
de sus valores. Por otro lado, la
cotizacion oficial exige compartir
con el mercado parte de la infor-
macion relevante sobre la marcha
de los negocios y de la situacion
patrimonial de la empresa emi-
sora de los titulos, en tanto que
la no cotizacion admite el man-
tenimiento de una mayor reserva
informativa.

En otros casos, la falta de co-
tizacion afecta solamente a una
parte del capital o, por el contra-
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CARTERA DE TITULOS DE RENTA VARIABLE EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO
(Porcentajes sobre balance a fin de periodo)

o s ) [ 0 R sk SO SRS S SRR e e ]

7 Grandes (b) N
Resto bancos comerciales .
Bancos industriales
Bancos extranjeros ...
Cajas de ahorros

TOTAL

CUADRO N.° 4
SISTEMA BANCARIO.

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 19589 1990 (a}
24 33 2.9 2.8 30 31 45 42 43
13 14 11 ] 12 11 15 15 1,6
41 41 36 26 2,0 19 23 19 21
— = i — = e = 0.1 0.1

1l 12 1,1 1.0 12

1.3 1.6 18 1,8

18 22 19 17 18

18 25 24 25

(a)} Primer trimestre.

(b) Aclualmente, tras la fusion de los bancos Bilbao y Vizcaya, su numero es de seis.

Fuente: Banco de Espana

rio, se debe a la imposibilidad
que la sociedad emisora de los
titulos encuentra para satisfacer
los requisitos exigidos para su ad-
mision. En este supuesto, por
otro lado bastante corriente en
Espana, la capacidad de estas em-
presas para recurrir a la finan-
ciacion ajena se enfrenta a serias
limitaciones, por lo que la cola-
boracion de las entidades de de-
posito mediante la adquisicion de
posiciones mixtas capital-crédito
se convierte en apoyo fundamen-
tal y, ademas, en garantia para la
captacion de recursos de otras
fuentes.

En este marco general, los com-
portamientos de los grupos ins-
titucionales no han sido homo-
géneos. En efecto, los bancos de
mayor dimensién y las cajas
de ahorros han sido, en el trans-
curso del periodo, los unicos
agentes que aumentan el peso
relativo de las acciones en su ba-
lance (ver cuadro n.” 4). Por su
parte, los bancos industriales
muestran una tendencia contraria
a la concentracion de propiedad
en empresas, que tan negativa
experiencia les acarret en el con-
texto de la crisis industrial. El
marco en el que este proceso

tiene lugar lo constituye la des-
aparicion de la especializacion le-
gal bancaria, por lo que el propio
concepto «industrial» aplicado a
los bancos ha perdido, en gran
parte, su significado de modo
que en la actualidad no existe
una necesaria identidad entre la
consideracion de un banco como
industrial y el ejercicio simulta-
neo de banca mayorista por el
mismo.

El papel de las cajas de aho-
rros en la promocion de nuevas
actividades, dentro del ambito
geografico en el que hasta ahora
han actuado, guarda una relacion
proxima con la colaboracion que
prestan a las sociedades regio-
nales de desarrollo industrial y
con el apoyo que otorgan al lan-
zamiento de empresas en las pri-
meras fases de su actividad.

Debe destacarse que el fuerte
crecimiento que registraron las
carteras bancarias de acciones
en 1988 supuso una ruptura de
la tendencia observada en los
anos anteriores. Efectivamente,
desde 1982 a 1987 la participa-
cion de las carteras de acciones
en los balances bancarios se man-
tuvo al mismo nivel, mientras que

1988 acumulé una subida, man-
tenida posteriormente, de 0,7 pun-
tos (vease cuadro n.” 4), de la
que una cuarta parte se debio
a revalorizaciones. Dicho creci-
miento, que afecto a la totalidad
de la cartera, fue especialmente
manifiesta en las acciones co-
tizadas de empresas no finan-
cieras.

Un analisis de lo acaecido du-
rante 1988 sugiere que el refor-
zamiento de las carteras de ac-
ciones de los bancos registrado
en dicho ano pudo ser una res-
puesta a los intentos de tomas
de control no deseadas sobre los
propios bancos y sobre las prin-
cipales empresas por ellos parti-
cipadas.

En este contexto, y ante la in-
tensificacion previsible de la com-
petencia, derivada de la unifi-
cacion del espacio financiero
europeo, los principales bancos
aumentaron el grado de control
sobre sus grupos empresariales.
La puesta en practica de esta
estrategia se instrumento, entre
otras vias, a traves de la compra
de cuantiosos paquetes acciona-
riales, abaratados tras la caida de
las cotizaciones bursatiles de
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octubre de 1987. Este proceso
involucré importantes trasvases
intersectoriales de titulos, que per-
mitieron a las empresas y familias
reestructurar su riqueza finan-
ciera, dotandola de mayores gra-
dos de liquidez.

La intensidad del proceso de
acumulacion de acciones priva-
das acometido por los bancos es-
painoles en el periodo mas re-
ciente se refleja claramente en el
cuadro n.° 5, en el que se pre-
senta la estructura sectorial de
la propiedad de las empresas no
financieras espanolas. Como
puede observarse, el cuadro se
presenta a dos niveles de agre-
gacion, recogiendo la distribu-
cion sectorial de la totalidad de
los titulos en circulacion y la
parte que no esta en manos de
empresas y familias, es decir, ex-
cluyendo las participaciones in-
trasectoriales.

Esta distincion esta motivada
por la elevada dispersion accio-
narial que existe en el conjunto

de participaciones intrasectoria-
les sefalado y, por ende, la falta
de representatividad de los por-
centajes de participacion como
medida del dominio efectivo ejer-
cido por los agentes del propio
sector. En efecto, aun recono-
ciendo la existencia de potentes
grupos empresariales en el seno
del sector de empresas no finan-
cieras, en la mayor parte de los
casos las estructuras accionaria-
les se caracterizan por una gran
atomizacion. Asi, en unos casos,
un gran numero de accionistas
poseen pequenos paquetes en el
capital de las grandes empresas.
En otras ocasiones, la gran can-
tidad de empresas de reducido
tamano y propiedad familiar de-
termina una extrema dispersion
de la propiedad del agregado de
pequenas empresas.

Aparte de las sociedades in-
tegradas en la orbita del sector
publico, los datos del cuadro nu-
mero 5 muestran una concentra-
cién de propiedad en la banca
privada y, fundamentalmente, en

el resto del mundo. Asimismo, se
aprecia la dinamica de cambio
que, en el transcurso del periodo,
se ha producido en la composi-
cion de la propiedad de las em-
presas privadas espanolas. En
efecto, los procesos de acumu-
lacion y desacumulacion regis-
trados se situan claramente en
dos polos principales. Por un
lado, hasta el afio 1989, la banca
privada se ha mostrado remisa a
acompanar, via capital, de modo
indiscriminado la gran expansion
registrada por el sector privado
y, por el otro, los sectores no re-
sidentes han sido el motor fun-
damental en la aportacion de los
nuevos capitales.

El sistema bancario, reorde-
nado tras la crisis, acometio una
politica mixta de adquisicion-
enajenacion con respecto a la car-
tera de valores de renta variable.
Asi, el reforzamiento de los gru-
pos de empresas se lleva a cabo
en paralelo con un abandono de
otras posiciones y sin participar
masivamente en la promocion de

CUADRO N.” &5

TITULOS DE RENTA VARIABLE DE EMPRESAS NO FINANCIERAS POR SECTORES TENEDORES

Empresas no financieras y familias (a) .

Otros tenedores (a)

Detalle de otros tenedores (b)
Banca privada
Cajas de ahorros .
Resto sistema crediticio
Empresas seguros .
AAPP. .
Sector exterior

PRO MEMORIA (m.m.):
Total titulos en circulacion ..., ...

(Porcentajes)

R e T R e T T T, e e e
1982 1983 1984 7985 7986 1987 1988 1889
3848 4176 4497 5052 5576 5529 4903 41,76
61,52 58,24 55,03 49,48 4424 4471 50,07 58,24
2232 24,47 21,22 16,74 14,50 12,67 15,26 12,34

556 4,84 5,56 5.1 544 533 6,02 585
2,19 1,85 1,76 178 1,45 0.59 0,47 0,55
372 3,44 3,46 355 2,57 3,58 4,71 3,99

b 740 T4 18,92 19,03 2231 22,45 16,69 15,09 13,36
45,04 46,48 48,97 50,51 52,59 61,14 58,45 63.90
2139 2914 3547 4715 6816 8028 9543 10.941
1.697 1.952 2.333 3.021 3.589 6.372

Titulos poseidos por otros tenedores

1.316

4778

(a) Porcentajes sobre el total de titulos en circulacion

(b) Porcentajes sobre los titulos poseidos por «otros tenedoress.

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N-° 6

COMPRAS Y VENTAS DE ACCIONES DE EMPRESAS
NO BANCARIAS POR LA BANCA

(Valores nominales. En miles de millones)
S ———— e ———— gy B s .

Saldo incial Compras Ventas
1986 307 1 119.0 739
1987 . 352,2 1159 113,6
1988 354,5 2440 144.9
1989 117.,6

453,6

122,0

mejorar la cuenta de resultados,
y en otros para financiar, en me-
dida dificil de determinar, la ad-
quisicion de paquetes de control
sobre otras empresas del grupo.

2. Productos de las carteras de
acciones

nuevas empresas. De este modo,
a medida que la situacion eco-
nomica lo iba permitiendo, han
procedido a reestructurar sus par-
ticipaciones con criterios mas se-
lectivos, lo que, en algunos casos,
ha venido acompafado de la ob-
tencion de importantes plusva-
lias. En efecto, como puede ob-
servarse en el cuadro n.” 6, la
acumulacion de acciones de em-
presas por los bancos no ha se-
guido, en absoluto, una direccion
unica. Las compras se han alter-
nado con las ventas en cuantias
elevadas, reflejando un grado de
seleccion racional importante en

la politica de participaciones em-
presariales seguida por las enti-
dades en el periodo mas re-
ciente.

En resumen, la caida de las
cuotas de participacion agregada
de los bancos en el capital de las
empresas ha sido compatible con
el reforzamiento del control ejer-
cido sobre las sociedades filiales
de mayor valor estrategico desde
una perspectiva de grupo eco-
nomico, por lo que 10s recursos
obtenidos de la venta de posi-
ciones indeseadas de acciones
han servido, en unos casos, para

En el cuadro n.” 7 se recoge
una medida de los dos principa-
les conceptos de rendimiento
que bancos y cajas de ahorros
obtienen de sus carteras de ac-
ciones.

Por lo que se refiere a los ren-
dimientos en concepto de divi-
dendos, dicho cuadro presenta
la serie de los obtenidos por ban-
CcOs y cajas en el periodo de ana-
lisis, junto con una medida de la
rentabilidad media de la cartera
global de titulos, destacando el
reducido nivel de remuneracion
por dividendos, netamente infe-
rior al producto de las coloca-
ciones totales en valores mobi-
liarios, si bien aquellos no son el
principal componente retributivo.

CUADRO N.* 7

SISTEMA BANCARIO.

RENDIMIENTO MEDIO DE LA CARTERA DE TITULOS

(Porcentajes)
e S [ ol el Ml
BANCOS CAJAS
Renta vanable Renta vanable
Por intereses Por intereses 7 z

E ‘ Por diferencia Por diferencia

Yieioendos(z) Por dividendos entre ;)recuo :je y oS roE () Por dividendos entre ;’Jrecto :J'e

venla y compra venta y compra
1982 136 33 0,2 1218 7.3 7.9
1983 . 131 3,5 —19 12,8 6,9 2,8
1584 12,2 34 —1,3 il 51 83
1985 ... 11,6 3.9 28 12,2 6.3 15,3
1986 10,1 53 84 10,8 58 26,5
1987 9,6 77 10,1 9.6 56 212
1988 N 98 5.7 19.7

56 10,2 99

{a) Renta fija y vanable
Fuentes. Banco de Espana y elaboracion propia
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La otra variable de rendimiento
cuantificable es el beneficio o pér-
dida obtenido por la venta de ac-
ciones. El citado cuadro nume-
ro 7 recoge la rentabilidad neta
aparente proporcionada por la di-
ferencia entre el precio de venta
de los titulos y su valor contable.
Como cabria suponer, su rango
de variacion es muy amplio, por
estar fuertemente influido por la
volatilidad de los precios de las
acciones, aunque desde el inicio,
en 1985, de la fase expansiva que
registra la economia espanola ha
venido proporcionando unos in-
gresos netos considerables, con-
tribuyendo a los buenos resulta-
dos que el sistema bancario viene
contabilizando a lo largo de estos
anos.

El problema fundamental con
que se tropieza, al intentar medir
los rentantes parametros de ren-
dimiento, es la ausencia o pre-
cariedad de los datos disponibles;
pese a lo cual, pueden senalarse
unos elementos basicos que fa-
ciliten una aproximacion razona-
ble a su canocimiento.

El mercado primario de titulos
de renta variable puede ser divi-
dido en dos segmentos princi-
pales. En el primero de ellos se
realizan operaciones que exigen
del accionista el desembolso efec-
tivo de su aportacion y, por ende,
tiene la naturaleza de un mercado
de financiacion. El otro segmento
se utiliza para reconocer formal-
mente a los propietarios de ca-
pital su participacion en los re-
cursos propios de la empresa,
entregandoles acciones libera-
das. Es, por tanto, un mercado
de reconocimiento de autofinan-
ciacion.

Adicionalmente, en el primer
segmento existe un instrumento
de liquidacion parcial de la pro-
piedad en el caso de ampliacio-
nes de capital. En efecto, la exis-

CUADRO N.° 8

MERCADO DE VALORES.
EMISION DE ACCIONES

(En m.m. y porcentajes)

£ s

e,

Total (1) f;g ;";f;”;“;g;’ (2)/(7) X 100
1982 ... 269,0 80,0 29,7
1983 ... 332,0 103.8 31,3
1084 4609 91,4 19,8
1985 . 5937 109,2 184
1986 ..o 878,2 159,4 18,2
1987 ... 7135 95,4 134
1988 . 755,6 206,7 274
1989 .. ... 488.8 85,8 176

Fuente: Banco de Espana

tencia del derecho preferente de
suscripcion permite al accionista
antiguo elegir entre el manteni-
miento de su cuota proporcional
de participacion en la empresa y
la venta de una porcion de la
misma.

El cuadro n.° 8 recoge la im-
portancia que el segundo seg-
mento sefialado tiene en el mer-
cado bursétil espanol, ponién-
dose de manifiesto la rentabilidad
aparente obtenida de las amplia-
ciones de capital liberadas. En
este cuadro se refleja la existen-
cia de una tradicién secular de
remuneracion mediante el reco-
nocimiento a los accionistas de
su participacion en el ahorro for-
zoso acumulado en el pasado.

En cuanto a los productos ob-
tenidos por la venta de derechos
preferentes de suscripcion en am-
pliaciones de capital, la falta de
datos no obsta para afirmar su
existencia, que, en el caso es-
parnol, es manifiesta, y cuyo tra-
tamiento fiscal los ha convertido
en una formula retributiva excep-
cionalmente atractiva ().

V. IMPLICACIONES
GLOBALES

Ante la creciente presion com-
petitiva que registran los mer-
cados de servicios financieros, y
su previsible aceleracion en el
futuro, las entidades bancarias
espanolas han tenido que replan-
tearse su papel tradicional y adap-
tarse, en todos los ambitos, a las
exigencias del nuevo escenario
que se dibuja en el proceso euro-
peo de integracion financiera. En
este marco, las carteras de valo-
res de renta variable son un ren-
glon del balance objeto de aten-
cion por parte de los gestores de
los bancos espanoles, dado que,
como se ha puesto de manifiesto,
son inversiones generadoras de
una amplia gama de utilidades.

Sin embargo, desde el punto
de vista del interés general, pue-
den percibirse ciertos riesgos
potenciales para el correcto fun-
cionamiento de la estructura fi-
nanciera de la economia, como
consecuencia de las deseco-
nomias externas que podrian de-
rivarse de una excesiva con-
centracion de acciones privadas
entre un nucleo reducido de
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tenedores (6) que, simultanea-
mente, gestionan el sistema de
pagos y una porcion mayoritaria
de los circuitos financieros de la
economia espanola.

Aun cuando la posesion de
una cartera diversificada de ac-
ciones puede proporcionar ven-
tajas significativas a las entidades
individualmente consideradas y
al sistema en su conjunto, en la
medida en que contribuya a me-
jorar la evaluacion de los ries-
gos de la cartera de créditos, el
tema de las participaciones in-
dustriales muestra unos perfiles
menos optimistas desde la opti-
ca global de la solvencia, de la
concentracion de riesgos, de
la asignacion de recursos ¢ de la
proteccion de los ahorradores.

Para la sclvencia y estabilidad
del sistema financiero, las carte-
ras bancarias de acciones de em-
presas no financieras no son un
elemento neutro, puesto que in-
corporan un grado de riesgo su-
perior al de la mayoria de las res-
tantes colocaciones de activo.
Ello es debido a la amplitud del
riesgo de mercado derivado de
la elevada volatilidad de sus co-
tizaciones, a la posibilidad de que
incorporen en su CoOMpOESICion po-
siciones altamente especulativas
o al hecho de que de su existen-
cia se pueda derivar una excesiva
concentracion de riesgos en las
carteras bancarias de créditos.
Esta circunstancia afecta negati-
vamente a la posicion financiera
de los depositantes y, consiguien-
temente, suscita interrogantes en
el ambito de la proteccion del
ahorro, por cuanto que éste cons-
tituye la fuente basica de recur-
50s con los que la banca realiza
sus operaciones de activo. Una
gestion del ahorro poco cuida-
dosa y profesional, que trans-
forme depositos reembolsables a
la vista y a precio cierto en pro-
yectos especulativos o de alto

riesgo, puede traer graves con-
secuencias para los proveedores
ultimos de los recursos disponi-
bles en una economia. Conse-
cuentemente, cuando se plantea
la problematica del riesgo sopor-
tado por una entidad bancaria,
€s preciso contemplar, ademas,
la estructura de su pasivo para
conocer quién soporta, en ultima
instancia, los riesgos.

La experiencia de las crisis ban-
carias en los paises industriales
es bastante ilustrativa del ultimo
fenomeno apuntado. En efecto,
la transmision de la crisis econo-
mica de los sectores industriales
al sistema bancario se produce,
principalmente, a traves de la irre-
cuperabilidad de ciertos creditos
de gran volumen concedidos a
sectores en declive, |10 gue im-
plica un deterioro de la calidad
de los activos bancarios y, por
tanto, una reduccion de su valor
neto y de la posibilidad de cum-
plir con los compromisos a pre-
cio cierto representados por su
pasivo. La magnitud de estos efec-
tos y su incidencia sobre el fun-
cionamiento regular del siste-
ma de pagos sera funcion del
grado de concentracion de ries-
gos de crédito, no cubiertos con
recursos propios, vinculados a las
participaciones industriales de los
bancos; y ello tanto por el im-
pacto directo como por la in-
fluencia que puede tener en el
comportamiento de los bancos
afectados. En efecto, en estas
condiciones, surge la tentacion
de proporcionar financiacion cre-
diticia adicional a aquellas em-
presas de los grupos bancarios
que se encuentran en dificulta-
des, a unos precios y en unas
condiciones que no reflejan los
mayores riesgos asociados a ca-
da sucesiva refinanciacion. Con
ello, se pretende dar una res-
puesta provisional a una situa-
cion gque se supone transitoria;

sin embargo, la inviabilidad del
proyecto industrial acometido
puede colocar inicialmente a las
entidades crediticias en una dificil
situacion, en la medida en que
tal proceso les conduzca a una
fuerte acumulacion de créditos
incobrables en empresas filiales.
En tal situacion, una regulacion
insuficiente de los recursos pro-
pios de los bancos desemboca-
ria, por ultimo, en la quiebra de
las entidades, obligando a los sis-
temas de garantia de deposito a
asumir los activos de baja calidad
de los bancos a cambio de ha-
cerse cargo de sus deudas, con
el consiguiente coste para los
contribuyentes.

Por tanto, la excesiva concen-
tracion de riesgos, impulsada por
una vision del negocio bancario
mediatizada por consideraciones
de grupo, puede suponer, en una
coyuntura desfavorable, la am-
plificacion de los problemas que
de otro modo quedarian restrin-
gidos, en mayor medida, al cierre
de empresas industriales sin con-
secuencias graves para el sistema
de pagos y, en ultima instancia,
para todo el sistema econdémico.

Por ello, los partidarics del mo-
delo anglosajon de relaciones
banca-industria subrayan la im-
portancia de una desvinculacion
accionarial de la banca con los
sectores empresariales no finan-
cieros como mecanismo eficaz
de aislamiento del sistema ban-
cario; de modo que, en las con-
diciones referidas, el simple fun-
cionamiento del mercado elimi-
naria a las empresas menos
competitivas sin que el sistema
financiero llegue a sufrir tan gra-
ves consecuencias.

Frente a ello, los defensores del
modelo de banca universal argu-
mentan que es posible establecer
mecanismos adecuados para ga-
rantizar que los efectos de una
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mala gestion de las participacio-
nes industriales por parte de los
bancos no recaigan sobre los aho-
rradores o sobre los fondos de
garantia de depositos; de este
modo, podrian aprovecharse al-
gunas ventajas del modelo de
banca universal, al tiempo que
se acotan riesgos.

En esta linea, en la regulacién
espafnola actual del coeficiente
de recursos propios, las carteras
de valores de renta variable y la
concentracion de riesgos estan
sometidos a un tratamiento pe-
nalizador especifico. Asi, para
calcular los recursos propios mi-
nimos, el coeficiente aplicable a
las acciones es del 16 por 100,
elevandose al 35 por 100 si éstas
son bancarias, en tantc que el
tipo maximo aplicable a otros ac-
tivos de riesgo es del 7,5 por 100.
Junto a ello, la existencia de un
recargo por concentracion de
riesgos y otro por los mantenidos
en entidades con las que exista
unidad de decision constituyen
manifestaciones claras de la preo-
cupacion de la autoridad finan-
ciera por las consecuencias que,
para la estabilidad del sistema,
pueden derivarse de una excesiva
vinculacién empresarial.

Las normas espanolas se en-
cuentran en la senda de aproxi-
macion a la regulacion comuni-
taria sobre esta materia. Esta
regulacion, resultante del esfuer-
zo de armonizacion a escala euro-
pea de las diferentes practicas y
legislaciones de los paises miem-
bros, ha tenido que superar en
las fases de elaboracion diversas
dificultades derivadas de la exis-
tencia de dos posturas encontra-
das, que reflejaban los dos mo-
dos de entender las relaciones
banca-industria en el ambito euro-
peo, y que se corresponden con
los dos modelos anteriormente
apuntados que sumariamente
postulan, el uno, la ausencia de

participaciones industriales, y el
otro, su permisibilidad dentro de
ciertos limites considerados pru-
denciales.

El logro de un equilibrio, sin
duda dificil de alcanzar, entre las
distintas fuerzas en accion se ha
plasmado en un conjunto de di-
rectivas, proyectos de directivas
y recomendaciones que preten-
den articular un sistema com-
pleto de supervision prudente de
la operativa de las entidades de
crédito, en el que los aspectos
relacionados con las participacio-
nes de los bancos en empresas
no financieras tienen una espe-
cial consideracion.

Este aspecto de la solvencia,
con ser trascendental, no es el
unico susceptible de presentar
rasgos preocupantes. En efecto,
la eficaz canalizacion de los flujos
de financiacion a sus mejores
usos esta en la base del correcto
funcionamiento de una econo-
mia. Las caracteristicas institu-
cionales del sistema financiero
determinan la mayor o menor
adecuacion de la actividad finan-
ciera a las necesidades reales del
sistema econdomico.

La posicion preeminente que
el sistema bancario ocupa en Es-
pana hace depender de las deci-
siones financieras que se adop-
ten en su seno la distribucion
sectorial e institucional de un por-
centaje muy significativo de los
recursos financieros, lo que, en
conjuncion con la estructura de
la demanda, influye de un modo
importante en la configuracion de
la estructura vigente de disponi-
bilidad de crédito y de tipos de
interés.

Dado que en condiciones com-
petitivas dicha estructura debe re-
flejar la tension relativa existente
en los diferentes submercados y,
de este modo, constituir el prin-

cipal sistema informativo para el
buen funcionamiento de la eco-
nomia, la introduccion de sesgos
en la misma y su distribucion me-
diante mecanismos ajenos al mer-
cado se convierte en fuente de
ineficiencias potenciales, que pue-
den afectar la estructura produc-
tiva y el funcionamiento de la eco-
nomia. Es mas, si bien el impacto
que se pueda derivar de todo ello
sobre los canales de transmision
de la politica monetaria es, en
general, marginal, en periodos de
restriccion crediticia puede afec-
tar a la eficacia de las medidas
gue se adopten y, por consi-
guiente, dificultar el logro de los
objetivos perseguidos.

En el caso espanol, la existen-
cia de participaciones bancarias
en conglomerados empresariales
sugiere la posibilidad de que se
produzcan distorsiones del tipo
senalado, derivadas de la canali-
zacion intra-grupo de los flujos
financieros. Ello supondria la crea-
cion de un sistema interiorizado
de financiacion y prestacion de
servicios, cuyos peligros pueden
verse agravados con el proce-
so de transformacion financiera
que encierran algunas manifes-
taciones de la desintermediacion
bancaria. En efecto, tradicional-
mente, la banca era una emisora
de pasivos liquidos para captar
recursos con los que adquirir ac-
tivos. Sin embargo, cada vez con
mayor intensidad, el proceso de
transformacion consiste en la
creacion de pasivos financieros
sobre la base de titulos negocia-
bles adquiridos previamente por
los bancos, o creados por ellos
para movilizar porciones de su
cartera de créditos, creando una
apariencia de desintermediacion.

Ello plantea un problema po-
tencial de conflicto de intereses
en tanto en cuanto el proceso de
colocacion entre el publico del
papel emitido por las empresas
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del grupo no sea plenamente
transparente. Asi, el juego de la
asimetria informativa llevaria a
que los ahorradores soportasen,
a través de sus colocaciones, ni-
veles de riesgo insuficientemente
recogidos en los tipos de interés
ajustados al riesgo que perciben
por sus ahorros y, por consi-
guiente, con pleno desconoci-
miento de la situacion de su ri-
gueza financiera. En tal caso, el
establecimiento de mecanismos
de colaboracion entre los orga-
nismos encargados de supervisar
el funcionamiento de los merca-
dos de valores y del sistema ban-
cario, para impulsar una plena
distribucion de toda la infor-
macion relevante entre todos tos
participantes del mercado, amor-
tiguaria considerablemente el al-
cance del conflicto.

VI. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones
que pueden extraerse del pre-
sente trabajo son, sintéticamente,
las siguientes:

1. Las carteras de acciones,
aparte de los rendimientos finan-
Cieros que generan, proporcio-
nan a las entidades de crédito
un instrumento para mantener re-
laciones estables con una parte
importante de su clientela, sobre
todo en el segmento mayoris-
ta. En un marco crecientemente
competitivo, la reduccion de la
incertidumbre sobre la evolucion
previsible de las cuotas de mer-
cado, propiciada por dicha esta-
bilidad, es un factor de gran valor
estratégico.

2. Las carteras de acciones
posibilitan, a traves de la partici-
pacion en los ¢rganos de go-
bierno de las empresas subsidia-
rias, el manejo de un conjunto
de informacion sobre segmentos
importantes de clientela, 1o que
permite a los bancos mejorar

cuantitativa y cualitativamente
sus sistemas de evaluacion y su-
pervision de los riesgos de la car-
tera de creditos.

3. En el contexto internacio-
nal, la cartera de titulos de renta
variable de los bancos espanoles
se sitla en un nivel intermedio.
No obstante, la parte constituida
por acciones de empresas no fi-
nancieras es la mas elevada de
todos los paises analizados, ex-
cepto Japon. En el origen de esta
situacion se encuentra la elevada
participacion del sistema banca-
rio en el proceso de industriali-
zacion de la economia espario-
la, ante la ausencia de canales
alternativos de financiacion, a
lo que se suma el retraso con el
que dicho proceso se inicio en
relacion a los demas paises con-
siderados.

4. En el transcurso de la dé-
cada actual, se ha registrado una
aproximacion gradual de los ni-
veles de participacion industrial
de los distintos sistema banca-
rios. Mientras que las entidades
espariolas han reducido sensible-
mente el peso relativo de la car-
tera de acciones de empresas no
financieras, los restantes paises
han experimentado elevaciones.
No obstante, hay que destacar
gue en Espana el proceso ha ve-
nido acompanado de un esfuerzo
de seleccion racional en la reor-
denacion de las carteras, de mo-
do que la banca ha enajenado
paquetes que no ofrecian expec-
tativas de remuneracion sufi-
ciente mientras reforzaba su par-
ticipacion en empresas y sectores
estratégicos.

5. En 1988 se produjo un
fuerte aumento en la cartera ban-
caria de acciones de empresas
no financieras, la cual, de este
modo, se incorporo a la evolu-
cion predominante en el resto de
los paises. Las razones que sus-
citan este cambio de rumbo son

coincidentes con las gue, ante-
riormente, se habian presentado
en los demas paises: el creciente
grado de competencia, especial-
mente en la banca al por mayor,
gue supuso el inicio de un pro-
ceso de reestructuracion del
sisterna bancario basado en un
redimensionamiento de las enti-
dades y un reforzamiento de los
grupos industriales de su orbita.

6. En cuanto alos productos
financieros, destaca la baja ren-
tabilidad directa por dividendos
y la intensa utilizacion reciente
de las acciones para generar re-
sultados atipicos a traves de la
obtencion de plusvalias por su
enajenacion.

7. Las implicaciones que las
participaciones industriales de los
bancos pueden tener para el co-
rrecto funcionamiento de los mer-
cados financieros son multiples.
De su existencia pueden deri-
varse efectos negativos sobre el
nivel medio de solvencia del sis-
tema, sobre la asignacion de los
recursos financieros disponibles,
sobre la proteccion de los aho-
rradores y, de modo marginal, so-
bre la efectividad de la transmi-
sion de las medidas de politica
monetaria en periodos de restric-
cion crediticia.

8. En cuanto a las perspecti-
vas futuras, la Segunda Directiva
comunitaria, relativa al acceso y
gjercicio de la actividad de las
entidades de crédito, establece
unos limites a las carteras de ac-
ciones de empresas no financie-
ras poseidas por los bancos, li-
mites que forzaran un proceso
de adaptacion en el que una
parte de los bancos espanoles
deberd aumentar sus recursos
propios, ajustar el tamario de sus
carteras o ambas cosas simulta-
neamente, aunque a lo largo de
un periodo que termina en el ano
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NOTAS

(1) La directiva establece gue una entidad
de crédito no podra poseer una participacion
cualificada superior al 15 por 100 de sus fondos
propios, en una empresa no financiera. Ademas,
el importe total de dichas participaciones no
podra superar el 60 por 100 de los recursos
propios de la entidad de crédito. Sin embargo,
estos limites pueden superarse si las participa-
ciones cualificadas que los excedan son cu-
biertas con fondos propios no incluidos en el
calculo del coeficiente de solvencia. Por otra
parte, se entiende por participacion cualificada

el hecho de poseer en una empresa, directa o
indirectamente, al menos el 10 por 100 del ca-
pital o de los derechos de voto, o una influen-
cia notable, segun se define en la Directiva
83/349/CEE.

(2) Definidos en los términos establecidos
en la Directiva del Consejo de las Comunidades
Europeas 89/299, de 17-4-89, sobre fondos pro-
pios de las entidades de credito.

(3) Excluidas las autocarteras.

(4) Excluidos los bancos extranjeros y sus
filiales, el grupo constituido por los siete gran-
des y sus filiales bancarias concentra el 65 por

100 del numero de bancos operantes en Es-
pana.

(5) Por Real Decreto-ley de 23-3-89, su
transmision se ha sometido a tributacién como
incremento de patrimonio, anulando la prima
fiscal que, con anterioridad, iba asociada a su
venta.

(6) Ademas, hay que considerar que ban-
€os y cajas ejercitan, por delegacion, el derecho
de voto correspondiente a una parte importan-
te de las acciones en ellos depositadas, cuyo
volumen, a finales de 1989, ascendia a cerca
de 3,7 billones de pesetas en valores nomina-
les.
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RELACIONES BANCA-INDUSTRIA

Traigo hoy a esta mesa un tema que me
ha parecido de interés: las relaciones ban-
ca-industria. Porque el papel de la banca
en la promocién y gestion del sector
industrial es sin duda un tema de debate
casi permanente. Debate cargado, por otra
parte, de sentido politico, hasta haber ser-
vido en determinados momentos para jus-
tificar la nacionalizacion bancaria por lo
que se consideraba intervencion y poder
excesivo de la banca, en Espafia por ejem-
plo, o por una pretendida inhibicion culpa-
ble en el desarrollo industrial, como es el
caso de Inglaterra.

A la permanente actualidad del tema del
papel de la banca en la industria, reciente-
mente se ha unido el inverso, el del papel
que puede corresponder a fa industria en
la banca. Multiples hechos lo han suscitado.
Desde la irrupcion de la cadena de alma-
cenes Sears en el mundo financiero, con la
compra de un gran broker de Nueva York,
a los intentos del empresario Benedetti para
hacerse con el control de la Société Géné-
rale de Bélgica, y los de Fiat para adquirir
un banco italiano, pasando por los recientes
acontecimientos espanoles, con la presen-
cia de KIO, el Grupo March y Construccio-
nes y Contratas en el mundo bancario.
Todo ello no son sino ejemplos de algo
que se esta produciendo ya con bastante
generalidad: la entrada de capitales indus-
triales en la banca con la pretension de
ampliar el poder de l0s grupos industriales
hasta lo financiero, o, en otras ocasiones,
para colocar recursos en un sector que se
considera altamente rentable.

Todos estos movimientos estan produ-
ciendo en las autoridades econémicas de
los distintos paises una justificada preocu-
pacion. En la Reserva Federal de Estados
Unidos, por ejemplo, donde el debate esta
todavia abierto. Porque ya bajo el mandato
del anterior presidente, Volker, habia dos
posturas contradictorias, Volker, por un
lado, que mantenia la postura tradicional
del sistema americano contraria a la irrup-
cion de la industria en la banca, frente a
otros gobernadores de la Reserva que
creian que la asociacion de industriales con
bancos podia servir hoy para reforzar los
recursos propios y la solidez de las institu-
ciones financieras.

El debate esta abierto también en Europa.
No hace todavia muchos meses el Gober-
nador del Banco de Inglaterra dejo clara
su oposicion a la entrada de la industria en
el sector bancario. El Gobernador del
Banco de Espana, en la misma linea, sefa-
laba recientemente su preocupacion por
evitar que las entidades de crédito «pasen
a ser una pieza méas de un conjunto de
empresas en el que pudiesen perder su auto-
nomia de gestions. Y, todavia hace muy
pocas semanas, el Gobernador del Banco
de Malia ha anunciado la aprobacion de
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textos legislativos para evitar el control de
los bancos por grupos industriales.

La cuestion asi ampliada, banca-industria
e industria-banca, tiene, pues, plena vigen-
cia y merece que se le dedique un tiempo
de reflexion. Aunque ahora me voy a limitar
al primer aspecto, es decir, al debate sobre
la relacion banca-industria. Otro dia po-
driamos volver sobre el debate industria-
banca.

El debate banca-industria se desarrolla
en un entorno que ha registrado en los
Ultimos tiempos cambios que pueden cali-
ficarse de sustanciales: cambios en la in-
dustria, cambios en el mundo financiero y
bancario, y cambios en la opinion publica.
Es importante sefialar que la cuestion se
plantea hoy con mayor serenidad que en
epocas pasadas, porque hay menos cris-
pacion, aunque la impontancia del tema
haya aumentado. En todo caso, creo que
el debate es oportuno, porque cada dia pa-
rece mas necesario que nunca disenar un
nuevo modelo de relacion banca-industria,
en la medida en que el modelo vigente pa-
rece que ha sido superado ya ampliamente
por las circunstancias. Especialmente en
nuestro pais.

Pretendo, pues, aqui, hacer algunas con-
sideraciones sobre el papel de la banca en
la financiacion y en la promocion industrial,
a la luz de esas nuevas circunstancias. Voy
a recordar para ello las caracteristicas y la
evolucion del modelo de relacion banca-
industria mantenido hasta la crisis energe-
tica, para situar en ese contexto el modelo
espanol y su transformacion. Voy, despues,
a hacer un breve analisis de los cambios
producidos a partir de la crisis economica
de los setenta, en su relacion con la evolu-
cion de ese modelo. Y para terminar, voy a
tratar de hacer algunas consideraciones gue
nos ayuden a empezar a definir las carac-
teristicas que deberia presentar un nuevo
modelo.

No deseo mas que suscitar un debate
sobre el tema, o en todo caso acarrear ma-
teriales para que ese debate pueda tener
efecto. Es un problema dificil, aunque a
veces parezca muy elemental. Y sin duda
exige muchas aportaciones desde campos
diferentes. Desde luego, desde el mundo
bancario y desde el industrial, que deben
aportar la informacion bésica. También
desde el académico, para poner mas rigor
en los planteamientos. Y sin duda desde el
mundo politico. El objetivo tltimo no es
otro que aflorar nuevas ideas, y diferentes
puntos de vista, para definir nuevas posi-
ciones que nos permitan enfrentarnos con
las nuevas realidades y con los nuevos pro-
blemas que tenemos planteados.

.o

En una forzosa simplificacion, podemos
hablar de la existencia de dos modelos di-
ferenciados y bien conocidos en las rela-
ciones banca-industria: el modelo continen-
tal, por un lado, y el modelo anglosajon,
por otro. Este Ultimo deriva del insignificante
papel que jugo el sistema financiero en la
primera fase de la revolucion industrial, por-
que, en su inicio en Gran Bretana, la revo-
lucién industrial solo necesitd del esfuerzo
de la empresa. Cuarenta o cincuenta afos
mas tarde, sin embargo, cuando la indus-
trializacion empieza en el Continente, se
hace necesario ya el esfuerzo conjunto de
la empresa y de la banca. Y de ahi arranca
el modelo continental.

En éste, en el modelo continental, 1a re-
lacion banca-industria es importante, com-
pleta, y directa. La banca no se limita en él
a la financiacion pura, sino que se convierte
en promotora y en gestora de empresas.
Asume el papel de empresario y acumula
importantes carteras de valores industriales.
Pero esta actuacion produce historicamente
crisis. Asi sucede en la banca de negocios
francesa, que habia sido el modelo seguido
por casi todos los sistemas continentales
europeos, crisis que se extiende pronto a
ofros paises, entre ellos Espana. No es el
momento para habiar de ello, pero si de
decir que tales crisis, al irse resolviendo
poco a poco, van produciendo en los dife-
rentes paises dulcificaciones y transforma-
ciones en el modelo, forzadas unas veces
por las autoridades y otras por la desapa-
ricion de algunos bancos. También hay que
decir que en Europa el movimiento de trans-
formacion del modelo se refuerza por el
paulatino desarrollo de un capitalismo in-
dustrial distinto del financiero.

Este modelo, el modelo continental, ate-
nuado o dulcificado, se mantiene hasta la
gran depresion, pero poco a poco, como
digo, se van produciendo cambios impor-
tantes en algunos paises. En Francia, por
ejemplo, donde se instaura una banca ya
proxima al modelo anglosajon, que veremos
luego, con lo que la crisis industrial de los
afios treinta no incide ya sobre la banca.
En (talia, donde la crisis industrial induce a
la crisis bancaria, y donde ambas se re-
suelven separando banca e industria, y na-
cionalizando buena parte de ambos secto-
res. En algin pais, como en Bélgica, la
situacién evoluciora hacia un gran com-
plejo financiero-industrial (la Societé Geé-
nérale), que llega a ser realmente un banco
en manos de la industria.

En algun otro pais, como Alemania, el
proceso es precisamente el contrario, por-
que aqui los bancos asumen la defensa de
la industria y mantienen sus carteras y su
intervencion. Defienden duramente la per-
manencia del modelo continental y lo lo-
gran, porque ese modelo ha pervivido con
plenitud hasta nuestros dias. Con sus pe-
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culiaridades, el modelo japonés es bastante
parecido al modelo aleman.

El modelo anglosafon, por su parte, es
originalmente mas rigido, y limita el papel
de la banca en la industria exclusivamente
a la financiacion ordinaria, especialmente
a corto plazo. En este modelo, solo los ban-
cos especializados facilitan financiacion a
largo o prestan servicios financieros, porque
el capital de las empresas se obtiene en los
mercados de valores. El modelo, por su
comportamiento en relacién con los pro-
blemas industriales, suscita importantes y
amargas criticas en Inglaterra, donde se
reprocha a los bancos su alejamiento de
las empresas y su incapacidad para pro-
veerles de fondos a largo. Esto lleva a la
creacion del Comité Wilson, al que se le
encarga profundizar en esta materia. Pero,
al final, sus conclusiones suponen el afian-
zamiento a ultranza del modelo, sin ninguna
concesion. Si hay que decir que, pese a
ello, no existen en Inglaterra limitaciones
legales a la presencia bancaria en la indus-
tria, aunque la discusion conceptual, y la
practica bancaria, la hayan hecho inexis-
tente.

Puede decirse, en resumen, que la evo-
lucién del modelo gue disciplina las rela-
ciones banca-industria registra, hasta el mo-
mento en que empieza la crisis energética,
una clara decadencia del modelo continen-
tal, que poco a poco, y en lo que pudiéra-
mos llamar una especie de convergencia,
camina, de hecho ¢ de derecho, hacia el
modelo anglosajon.

k.

El modelo espariol se corresponde ple-
namente con el continental. Es una variante
sin grandes diferencias. Hay que recordar
que en el siglo XIX nuestra banca recibe
una clara la influencia del modelo francés,
registrandose incluso participaciones direc-
tas de capital franceés en la fundacién de
algunos bancos espafioles. A partir de esa
influencia, y consolidado el sistema ban-
cario espanol, nuestros bancos adoptan
definitivamente la forma de bancos univer-
sales, con pleno protagonismo en la pro-
mocion de negocios. La industrializacion y
el proceso de modernizacion del pais son
asumidos, en consecuencia, desde el prin-
cipio por la banca, actuando ésta, simulta-
neamente, de empresario y de financiador.
Ferrocarriles, mineria, energia eléctrica, si-
derurgia y quimica, entre otros, son sectores
que nacen y se desarrollan por iniciativa
bancaria, 0 con su apoyo decisivo. Y sus
crisis, cuando las hay, son soportadas tam-
bien por la banca.

Este papel se acentua en la reconstruc-
cién y en la industrializacion que se pro-
duce durante las dos décadas posteriores
a la guerra civil. Porque en un mercado
protegido y cerrado a la inversion exterior,
la banca participa muy activamente en las
nuevas industrias. En esta ocasion, auto-
moviles, bienes de consumo duradero, ali-
mentacion, telecomunicaciones, industria
del petroleo, o petroquimica, por no citar
mas que las mas importantes. A veces, y
en grandes proyectos, en colaboracién con
el sector publico.

Las consecuencias de esta intervencion
no se hacen, sin embargo, esperar. Porque
la reaccion politica y social frente al
«excesivo» poder de la banca que todo ello
supone tienen una larga tradicion en nues-
tro pensamiento politico. En las décadas
de los cincuenta y sesenta, las criticas que
se hacen a la banca son importantes, aun-
que se basan, en gran parte, en aspectos
externos, en la existencia de sintomas de
la aparicion de una especie de peligroso
«poder potencial».

Porque los Unicos datos que se maneja-
ron en la polemica fueron las vinculaciones
mantenidas entre banca e industria, bien
fuera directamente o a través de consejeros
comunes, o el volumen de empresas parti-
cipadas en el total nacional. En ningiin mo-
mento se plantearon cuestiones sustancia-
les que podrian haber mostrado el ejercicio
de tal poder, con sus errores y sus equivo-
caciones. Faltaron, por ejemplo, analisis so-
bre problemas tales como la duplicidad de
inversiones por protagonismos de cada
banco, o como la ineficiencia de algunas
de las empresas que Se crearon, 0 COmo
los costosos efectos de una gestion indus-
trial sesgada por el excesivo énfasis puesto
en el negocio bancario. Y faltaron criticas
a la explotacion de un marco proteccionista.
Entre otras muchas cosas mas que también
faltaron. Tampoco se valoré objetivamente
la validez de lo realizado, que fue mucho y
muy importante. Ni se reconocio en ningtin
momento la necesidad de la intervencion
bancaria ante la falta de iniciativas empre-
sariales.

Todo ello se tradujo en duras criticas y
en afanes nacionalizadores, lo que, al final,
dio origen a importantes cambios legislati-
vos en la linea del modelo anglosajon. Al
final, la Ley de Bases del 62 supuso la es-
pecializacion funcional de las entidades ban-
carias y la introduccion en nuestro sistema
de los bancos industriales. Aungue lo im-
portante es reconocer que la Ley del 62 no
era otra cosa que una fuerte llamada a la
moderacion en la inversion industrial ban-
caria, y una critica explicita a la heterodoxia
financiera de la banca universal. En los pri-
meros momentos, esa critica no se vio, sin
embargo, con claridad, y, paradéjicamente,
fueron momentos de euforia por la apari-
cion del nuevo instrumento financiero. La
banca industrial siguit todavia por ello con
una fuerte actividad en los afios sesenta,
aunqgue, sin duda, y es una opinion par-
ticular, a ritmo menor que el que se hubiera
desplegado en el anterior sistema. Pero en
todo caso, y como es bien conocido, la
figura del «banco industrial» resulto, al final,
un fracaso. Baste recordar que de los 14
bancos industriales no vinculados con los
grandes grupos bancarios que se crearon
al amparo de la Ley, 12 desaparecieron con
la crisis bancaria. Aunque, de todas mane-
ras, también hay que reconocer que en
aquellos momentos ya existia en el pais
una clase empresarial que, con o sin apoyo
bancario, fue la que en esos arios protago-
nizo la industrializacion y la que salvo la
situacion.

Y es en esta situacion de decadencia del
modelo continental en Europa, y de naci-
miento de los bancos industriales en Es-
pafa, cuando hace su aparicion la crisis
energética. Crisis que altera radicalmente
la situacion. En Espada, y en todas las eco-
nomias occidentales. Porque fuerza a ma-
nifestarse a un proceso que estaba comen-
zando , y produce importantes cambios
estructurales en la industria y en los siste-
mas financieros. Porque la coyuntura se
hace recesiva. Y porque las politicas esta-
bilizadoras se instalan para largo tiempo e
inciden gravemente en la estructura indus-
trial y en la financiera. Los graves déficit de
balanza de pagos, por otra parte, obligan a
arbitrar soluciones financieras que cambian
radicalmente los mercados financieros in-
ternacionales, y las practicas y operaciones
bancarias. Y éste es el principio del mo-
mento en que nos encontramos.

En primer lugar, pues, crisis en la estruc-
tura industrial. Los diferentes sectores se
ven afectados por problemas irreversibles,
que exigen dificiles y a veces insoportables
planes de reajuste y contraccion. La revo-
lucion informatica supone, adicionalmente,
la aparicion de nuevos procesos y nuevas
producciones que se imponen con una ra-
pidez desconocida. El ciclo de vida de los
productos se acorta. Nuevos empresarios
florecen. El resultado de todo ello es la crisis
de muchas empresas tradicionales y la apa-
ricion de nuevas actividades e iniciativas
empresariales que, en un entorno de vola-
tilidad desconocido en los sectores indus-
triales, hace que nuevas empresas se creen
y desaparezcan con enorme rapidez.

La crisis se manifiesta, sobre todo exter-
namente, en las grandes empresas, lo que
en aquellos momentos plantea el falso pro-
blema de que se estd padeciendo una
«crisis de gran empresar. Lo cual es falso.
Falso. porque en ningin momento existe
una crisis estructural de la gran empresa y
porgue ello, desde luego, no es un riesgo
permanente del nuevo entorno. Lo que de
verdad produce la crisis de una empresa
es su falta de capacidad para adaptarse a
un entorno cambiante. En este especifico
¢aso, su capacidad para adaptarse a la re-
cesion, a la especifica crisis del sector al
que pertenecian, 0 a la crisis de las tecno-
logias que se aplicaban en ese entorno de
volatilidad. Pero todo ello con independen-
cia de su tamaio. En todo caso, lo que si
es una verdad indiscutible es que en mo-
mentos de crisis Ia flexibilidad en la orga-
nizacion de la produccion resulta esencial,
¥ que muchas de nuestras grandes empre-
sas no la tuvieron en aquellos momentos.
Pero no necesariamente, insisto, por ser
grandes, porque esto no es una ley, sino
por no ser eficaces.

A X ¥

La crisis energética planted también,
como he dicho antes, una crisis en la es-
tructura financiera. Porque la coyuntura re-
cesiva produjo la crisis de muchos clientes
industriales, y esto exigio importantes pro-
visiones, y planteo una crisis bancaria. Sirva
el dato de que entre 1978 y 1984 los bancos
esparioles tuvieron que realizar dotaciones

88




para saneamiento de créditos fallidos por
un importe superior a los 763.000 millones
de pesetas, el 98 por 100 del resultado neto
conseguido por la banca en ese periodo.
Por su parte, la crisis bancaria afecto a 54
bancos (12 industriales y 42 comerciales),
que tenian en conjunto un volumen de re-
cursos ajenos equivalente al 27 por 100 del
total de los poseidos por la banca espanola.
Y todo ello en un mundo como el financiero
que, en aquel momento, estaba sometido a
un acelerado proceso de desregulacion, y
que estaba soportando la importante revo-
lucioén tecnologica que habia de hacer po-
sible la globalizacion, la desintermediacion
y la «securitizacion». Me remito a mi dis-
curso de ingreso en esta Academia.

A partir de todo ello, se desarroliaron los
mercados de capitales, y el papel de la
banca perdio importancia. Y cuando se va
saliendo de la crisis, y el beneficio empre-
sarial se restablece, las empresas lo utilizan
para reforzar su autofinanciacion. Con ello
se rompe, por todos los lados, la depen-
dencia financiera de las empresas respecto
de la banca.

Pero, junto a la crisis industrial y finan-
ciera que se produce como consecuencia
de la crisis energética, hay otros importan-
tes cambios que también influyen en la cues-
tion de la que estamos hablando. El cambio
en los mercados, por ejemplo, que es esen-
cial. Porque la multinacionalizacion de los
mismos, y su apertura, siguen a la crisis.
En nuestro caso, hay que afiadir a ello las
consecuencias de la entrada en la Comu-
nidad. Porque habra que producir eny para
un mercado abierto supranacional. Y ello
implica el final del proteccionismo industrial
y la necesidad de una nueva dimensién
empresarial que supera, en muchos casos,
la capacidad de los grupos bancarios. Y,
finalmente, la multinacionalizacién de la ac-
tividad industrial. Quiza son demasiados
cambios. Y la reaccién se produce inme-
diatamente.

Reaccion natural, tras la costosa expe-
riencia de la crisis, que lleva, en algunos
casos, a la renuncia a hacer politica indus-
trial. En principio, toda la banca se ve obli-
gada a reconsiderar su posicion ante el
nuevo entorno derivado de |a crisis, porque
los costes de la anterior politica habian sido
enormes, porque la crisis industrial obligo,
comgo hemos visto, a importantes provisio-
nes, y porque habia sido la responsable,
en buena parte, de la crisis bancaria. Se
explican, asi, las palabras del Gobernador
del Banco de Espana en la presentacion
del informe correspondiente a 1988, advir-
tiendo a los bancos, y cito literalmente, que
«no deben olvidarse las lecciones del pa-
sado. Asi que el Banco de Espana va a
cuidar que se deslinden riesgos, responsa-
bilidades y areas de gestion, de modo que
no se mezcle el negocio bancario con otras
actividades de la economia...n.

* o

Se produce también una cierta reaccion
legislativa, al empezar a configurarse un
nuevo marco legal de origen comunitario y
contenido en el proyecto de segunda di-
rectiva de coordinacion, que garantiza la
separacion entre banca e industria, marco
que se apunta como restrictivo, que parece
que definira bastante rigidamente los limites
de la posicion de la banca en la industria.
Marco, por otra parte, que esta bastante de
acuerdo con las legislaciones de la mayoria
de los paises de la Comunidad, donde solo
tres paises (Espafa, Alemania y Reino
Unido) aceptan hoy nominalmente Ia libre
inversion en la industria.

En conclusion, y a partir de la crisis del
petroleo, tenemos: crisis en los sectores
industriales clasicos; politica industrial de
futuro mas dificil y arriesgada por la vola-
tilidad; pérdida de protagonismo bancario,
porque hay abundancia de empresarios in-
dustriales que exigen otras vias de finan-
ciacién; nuevas exigencias del mercado mul-
tinacional, y nuevos limites legales.

ok

El resultado de todo esto no podia ser
mas que uno: crisis de lo que se ha llamado
complejo financierc-industrial. Como es io-
gico, esta crisis afecta fundamentalmente
a los sistemas en los que se mantiene el
modelo continental, es decir, a aquellos ba-
sados en la banca mas que en los mercados
financieros. Los problemas en los Gltimos
tiempos de la Société Générale de Bélgi-
ca, los problemas espanoles, tan conocidos,
los problemas que la industria alemana ha
planteado a la fuerte y solida banca de
aquel pais, la discutida responsabilidad ban-
caria por el retraso sufrido en competitivi-
dad y tecnologia en ese pais en relacion
con Japoén y Estados Unidos, o las acu-
saciones contra la banca por su poder para
falsear la competencia industrial del mer-
cado alemén, no son sino hechos que mues-
tran que se requiere con urgencia una
revision del modelo tradicional de partici-
pacion banca-industria en el complejo fi-
nanciero industrial.

o

En todo caso, antes de seguir adelante
me qustaria hacer algunas consideraciones
para decir que ha podido cambiar el papel
de la banca, y hasta su importancia relativa,
pero que no parece que existan razones
para no mantener abierta la vocacion in-
dustrial como una opcion libre para los dis-
tintos bancos. Y debe mantenerse porque
€5 una opcion racional, y porque abre opor-
tunidades de negocio que no pueden ce-
rrarse. En todo caso, siempre al sérvicio de
la promocion de los nuevos sectores de
actividad que estdn emergiendo, porque
una banca moderna no puede renunciar
definitivamente a apoyar, si tiene vocacion
para ello, el lanzamiento de los sectores
industriales punta. Al igual que lo hizo en
su dia la banca que modelo6 el primer de-
sarrollo industrial de muchos paises.

Sin embargo, tambien hay que decirlo,
aquellos bancos que quieran seguir man-
teniendo esa opcion industrial, se veran obli-

gados a revisar los criterios que han utili-
zado hasta ahora. Porque la nueva realidad
exige transformaciones en la gestion tradi-
cional de las participaciones bancarias.
Transformaciones para hacer frente a los
cambios que han experimentado la indus-
tria y la banca, y para hacer frente a las
nuevas exigencias de la regulacion banca-
ria. Y aqui es donde quiero hacer unas con-
sideraciones para terminar, y para plantear
las bases de un debate que pueda aportar
criterios para perfilar las lineas generales
de un nuevo modelo de relacion banca-
industria en Espana.

Creo que los hechos descritos configuran
ya algunos rasgos del nuevo modelo. In-
completos y fragmentarios todavia, pero
con un sentido y una orientaciéon defini-
dos.

En todo caso, lo que aparece muy claro
es la imposibilidad de mantener el modelo
tradicional espariol. El esfuerzo es ingtil.
Ya no es valido. Y no puede servir de argu-
mento el caso aleman. Porque la banca
alemana es mas fuerte, y con gestion mu-
cho mejor, por el momento. Porque sus
empresas son competitivas y estan bien di-
mensionadas, con alta productividad, avan-
zada tecnologia, y un importante esfuerzo
investigador. Porque sus mercados labo-
rales son mas flexibles. Porque implica una
concepcion social de respeto prusiano a
los bancos, que los hace intocables. Y por-
que su economia lleva ya tiempo desprote-
gida. El entorno es, por tanto, muy diferente.
Por ello, necesitamos un modelo méas aco-
modado a las necesidades de la economia
esparnola.

Hay que destacar también que hoy, en
nuestro pais, la presencia de la banca en la
promocion industrial no resulta tan nece-
saria como en el pasado, 1o que no quiere
decir que no siga siendo importante, sobre
todo en un entorno de desindustrializacion.
Y no lo es porque, como he dicho antes,
hay una clase empresarial dinamica, y hay
un entorno economico y politico que con-
diciona la evolucion de las empresas y de
la banca en una forma muy diferente a la
del pasado. Aunque, desde luego, quiero
reiterar que, en mi opinion, sigue siendo
una oportunidad de negocio rentable y or-
todoxo si la gestion se hace con nuevos
criterios y planteamientos.

Con nuevos criterios y planteamientos.
En primer lugar, con una adecuada planifi-
cacion de las participaciones. Porgue una
cartera de participaciones industriales no
debe ser el resultado del azar, ni de deci-
siones politicas, ni de la simple adjudicacién
en pago de deudas, como ha podido ser
en buena parte hasta el momento, sino que
tiene que ser el objetivo de una politica
activa, consciente, que tome en cuenta el
nuevo entorno y que asegure que se dis-
pone de la capacidad de absorcion ade-
cuada al problema que se asume.

Porque el cambio en el sistema financiero
exige la adaptacion de la oferta bancaria a
las nuevas demandas de una industria que
esta requiriendo apoyo a la financiacion
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en mercados con mas intensidad que par-
ticipaciones directas. Habra, en consecuen-
cia, que desarrollar mas el papel de la banca
como mediador financiero. Para la gran em-
presa: ingenieria financiera, servicios, mer-
cados de valores, financiacion securitizable,
presencia en nuevas operaciones. Para la
pequefia empresa: financiacion directa,
Joint-ventures colaboracion con empresas
publicas de promocion regional, formulas
abiertas, asesoramiento, gestion de riesgo,
y, desde luego, toda la innovacion financiera
que exigen las nuevas tecnologias. En todo
caso, la industria ha de trabajar a nivel glo-
bal y. por ello, vivimos y seguiremas vi-
viendo un proceso de fusiones para aumen-
tar la dimension de las unidades productivas
y adaptarias al mercado global europeo.

Esta claro que ese nuevo entorno finan-
ciero, mas competitivo, hace prever una
drastica reduccion de! volumen de negocio
generado, tradicionalmente, por las parti-
cipaciones. Hace prever una drastica re-
duccion del margen financiero de las ope-
raciones clésicas. Y hace prever una pérdida
de operaciones de empresas cautivas. Ha-
bra que revisar, pues, la politica de partici-
paciones en funcion del negocio obtenible
en las nuevas circunstancias y en cada sec-
tor productivo. Habra que atender al coste
de oportunidad de los recursos. Habra que
examinar los riesgos de las inmovilizacio-
nes. Y habra que tener en cuenta las res-
ponsabilidades que, de hecho, se asumen
en situaciones de crisis con las empresas
participadas.

La banca debera estar también presente
en el desarrollo de los servicios no finan-
cieros. Porque ha de responder a la tercia-
rizacion de la economia. Debe tener por
ello respuestas para la actividad inmobilia-
ria, las agencias de viajes, los servicios de
formacion o la venta de soffware. Y no son
mas que ejemplos.

Habra que tener en cuenta que la volati-
lidad de industrias y procesos exige una
actividad permanente de desbancarizacion
de participaciones. No se trata renunciar al
papel de promotor, sino de dinamizar tal
funcion. Es un proceso, en todo caso, ine-
vitable para impedir la permanencia en sec-
tores sin futuro y para lograr las transfor-
maciones que algunas industrias requieren;
para asegurar el redimensionamiento, aun-
que esto resulte incompatible con el afan
de protagonismo individual de cada banco
en los sectores; para lograr la movilidad de
las carteras; para aprovechar el potencial
de los mercados de valores, y para rentabi-
lizar las inversiones. No hay por qué llegar
a la desbancarizacion total si se tiene vo-
cacion industrial. Porque no es abandono
de la industria, sino todo lo contrario: es
bisqueda de la mayor eficacia en la pro-
mocion industrial a través de la rotacién de
las carteras.

Habra que tener en cuenta que la mayor
competencia industrial, y la multinaciona-
lizacion de los mercados, van a determinar
la necesidad de una politica permanente
de reforzamiento de los grupos industriales
existentes, tanto si se conservan las parti-
cipaciones como si se van a vender, o rotar,

con el objetivo de hacerlas més rentables y
atractivas. Todo esto tampoco es contra-
dictorio con la desbancarizacion.

En todo caso, ese reforzamiento solo se
lograra acometiendo y apoyando los ne-
cesarios programas de reestructuracion.
Abriéndolos a operaciones de redimensio-
namiento. Permitiéndoles operar con liber-
tad. Sin considerarlos cotos cerrados e ina-
movibles. Hay que dejar claro, en esta linea,
que no pueden tener sentido las pretensio-
nes de protagonismo bancario. Y para ello
habra que impulsar operaciones entre gru-
pos bancarios diversos cuando sean nece-
sarias, o simplemente convenientes; que lo
seran en casi todos los casos. Porque en la
mayor parte de las ocasiones no bastara
siquiera la dimension que pueda lograrse
con la integracion de los grandes grupos
bancarios espanoles. Pensemos, por ejem-
plo, en las necesidades generadas por los
planes de privatizacién de algunas de las
grandes empresas del sector publico.
Quiere ello decir que habra que derribar
murallas en interés de la industria. Y que
habra que facilitar el ajuste que nuestra
industria necesita en la Comunidad.

Dos pinceladas, para terminar, sobre po-
sibles criterios de gestion que, en mi opi-
nién, deberian formar parte del marco de
actuacion que debe definirse previamente
al establecimiento del nuevo modelo.

Un primer criterio debe ser, sin duda, la
independencia. Debe existir en las organi-
zaciones bancarias un érgano de gestion
industrial con independencia suficiente para
recomendar decisiones que superen los, a
veces, limitados criterios bancarios. Porque
una politica bancaria no debe impedir el
reforzamiento de las industrias participan-
tes. Probablemente es lo mas dificil, pero
habra que huir de formulas que, al final, no
son sino simples maquillajes que disfrazan
la situacion del pasado.

Otro criterio debe ser la prudencia. Pru-
dencia en el volumen de compromisos ad-
quiridos. Y no solo por imposicion legal.
Porque en cada grupo financiero habra que
fijar criterios objetivos de politica interna
que fijen unos limites en funcion de su si-
tuacion, de su actividad especifica, de los
sectores en que Se encuentra ya compro-
metido y del nivel de esos compromisos.

La Jibertad debe ser otro criterio funda-
mental. Libertad de las participadas para
satisfacer sus necesidades de servicios fi-
nancieros, concurriendo libremente al mer-
cado, al margen de su banco matriz.

También la complementariedad debe ser
un criterio exigido. Complementariedad de
la participacion bancaria, evitando exclusi-
vismos que impidan la asuncion de riesgos
por parte de otros inversores que pueden
resultar mas adecuados, buscando formulas
de colaboracion que garanticen la autono-
mia de la gestion empresarial.

Y también debe ser un criterio basico la
igualdaden el protagonismo de lo industrial
y lo bancario. Porque no pueden ser acep-
tables las sinergias que sacrifiquen una de

las dos actividades, ni las subordinaciones
de un sector al otro, lo que quiza ha podido
ser, de alguna manera, la norma en el pa-
sado. Porque a mayores sinergias, mayor
riesgo de fracaso en ambos sectores.

En definitiva, cinco criterios de gestion
que parecen indispensables: independencia,
prudencia, libertad, complementariedad,
igualdad. Cinco criterios aplicables al ne-
gocio industrial que puede hacer la banca.
Negocio que, como he dicho, sigue siendo
rentable, y que, por ello, seguirad siendo
abordado por la banca. Aunque habra de
hacerse respondiendo adecuadamente a
una criteriologia que debe quedar incor-
porada al nuevo modelo que se defina
como resultado de la convergencia o apro-
ximacion del modelo continental hacia el
modelo anglosajon. Alguno, como la pru-
dencia, se estd imponiendo, o se va a
imponer, en la Comunidad Economica Euro-
pea por via legal, por directivas suprana-
cionales, Otros, como la independencia, se
aclararan y regularan, sin duda, por los ban-
cos centrales, aunque también los va a im-
poner la practica bancaria.

La libertad de las empresas, la comple-
mentariedad y la igualdad tendran que in-
corporarse a los codigos de conducta ban-
carios y, de ahi, a los modos de gestion.

* o= n

Con todo esto, creo que ya tenemos ma-
teria de reflexion suficiente para hacer un
inventario de lo que podria ser hoy una
vision ortodoxa de la politica industrial ban-
caria. Al menos en mi opinion. Es cierto
que habra que salvar de esos criterios lo
que cada entidad considere su responsa-
bilidad social en la industria (lo que llama-
riamos objetivos «no econémicos»). Pero
también esas actuaciones politicas deben
tener limites claros,

Termino ya... He querido traer a la Aca-
demia una preocupacion de mi vida profe-
sional como banquero. Primero, porque me
parece que es un tema de interés general.
Y después, porque se requieren criterios
multidisciplinares para disefiar un nuevo
modelo de relaciones banca-industria. Se
trata, sin duda, de un problema de rabiosa
actualidad, porque estamos viviendo unos
momentos en los que la terciarizacion de
la economia y las tendencias especulativas
estan distrayendo las energias empresaria-
les de la industria. Incluso podemos estar
viviendo un cierto proceso de desindus-
trializacion. Se requiere, por eso, utilizar
bien todas las energias que pueden servir
para sostener nuestro proceso de indus-
trializacion en el mas amplio sentido. Y las
bancarias pueden ser, todavia —asi lo
creo— importantes si sabemos reconducir
el modelo de relaciones a coordenadas de
mayor actualidad.

NOTA

(") Discurso pronunciado en la sesién del mar-
tes 6 de junio de 1969 de la Real Academia de
Ciencias Morales y Politicas, y publicado en Anales
de ia Real Academia de Ciencias Morales y Poli-
ticas, afio XL, n.° 66, 1989.
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ASPECTOS HISTORICOS Y DOCTRINALES DE LAS RELACIONES
ENTRE LA BANCA Y LA INDUSTRIA

El proposito de estos comentarios es ana-
lizar algunas etapas del desarrollo histérico
de las relaciones entre Ia banca y la indus-
tria, junto con la evolucién correspondiente
del tratamiento tedrico de estas relaciones.
El andlisis estd encaminado a discernir los
aspectos esenciales del proceso de forma-
cion de dos tipos de organizacion financiera
que postulan diferentes concepciones de
banca comercial: el habitualmente deno-
minado medelo anglosajon y el modelo con-
tinental, con particular referencia al caso
aleman.

La caracteristica principal que diferencia
uno y otro modelo es la funcion que asig-
nan a la banca comercial en la financiacion
a largo plazo de la industria y, como resul-
tado de esta asignacién, la importancia re-
lativa que en uno y otro modelo tiene el
mercado de valores en el proceso de inter-
mediacion financiera. Quiz&d sea conve-
niente delimitar con mas precision esta di-
ferencia antes de adentrarse en el analisis
histarico de la formacion de estos tipos de
organizacion financiera.

En ambos modelos hay sitio para los ban-
cos de inversion, para instituciones finan-
cieras distintas de la banca comercial es-
pecializadas en la financiacion de la in-
dustria y para los mercados de valores, si
bien la importancia relativa de sus activida-
des queda supeditada a las funciones asig-
nadas en uno y otro modelo a la banca
comercial. Las orientaciones normativas
que postulan ambos modelos se refieren a
la empresa bancaria, no a la empresa in-
dustrial; esto es, en ningln caso se reco-
mienda una determinada estructura 6ptima
de financiacion de la industria donde la
deuda o los recursos propios tengan mas
0 menos peso. Se trata de diferentes con-
cepciones sobre la estructura optima de la
cartera de activos de las entidades de de-
posito. El modelo anglosajon considera que
los activos de las entidades de depdsito,
cuyo pasivo esta sujeto, en su mayor parte,
a la exigencia de disponibilidad inmediata
0 a muy corto plazo, deben ser suficiente-
mente liquidos y, en cualquier caso, reali-
zables a plazo relativamente corto. Estas
entidades, por tanto, deben concentrarse
en financiar el capital circulante de las em-
presas, dejando la cobertura de sus nece-
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sidades de financiacion a largo plazo al mer-
cado de valores. En el modelo continental,
por el contraric, se admite que las entidades
de depésito se involucren en el devenir de
la industria y, en consecuencia, que sus
carteras de activos abarquen la financiacion
a largo plazo de los proyectos de inversion
de las empresas industriales.

Como ocurre con cualquier otra institu-
cion, el tipo anglosajon de sistema finan-
ciero es €l resultado de un complejo pro-
ceso histérico que alcanza su cristalizacion
hacia el Gltimo cuarto del siglo XIX. A mi
juicio, existen dos hechos distintivos del
desarrollo econdmico inglés que determi-
nan en buena medida las diferencias entre
la financiacion de la inversion a largo plazo
en el ambito anglosajon y en Alemania y
otros paises de Europa Continental. E! pri-
mero de ellos es la mayor importancia ad-
quirida por los instrumentos de crédito,
como la letra de cambio y el cheque, en
Inglaterra respecto a la entidad alcanzada
por estos instrumentos en otros paises del
Continente, importancia que se deriva en
buena medida de la plena negociabilidad
de dichos instrumentos en aquel pais. En
efecto, en Inglaterra el cheque se definié
expresamente como letra de cambio, y
como tal se considero plenamente nego-
ciable, mientras que en el Continente las
ordenes de pago no fueron negociables.
Este fue uno de los principales factores gue
alentaron el fuerte desarrolio de la banca
de depositos en Inglaterra y configuraron
sus atributos mas peculiares.

El cliente del banco podia expedir che-
ques contra una cuenta corriente en la que
se le permitia alcanzar un determinado des-
cubierto o bien contra una cuenta corriente
que era la contrapartida de una cuenta deu-
dora por el importe del préstamo obtenido.
De esta manera, la utilizacion del cheque
como medio de pago fomentaba el de-
sarrolio paralelo de créditos y depésitos, y
con ello el crecimiento del negocio banca-
rio. El cheque suponia una obligacion de
pago para el banco, y su utilizacion gene-
ralizada dependia de la confianza del pi-
blico en la capacidad de los bancos para
hacer frente a sus obligaciones. Por eso,
los bancos intentaban reforzar la liquidez y
reducir el riesgo de sus activos prestando

a corto plazo, a fin de asegurar en todo
momento la capacidad de cumplir sus obli-
gaciones de pasivo. El escaso desarrollo
del cheque como medio de pago en el Con-
tinente limitd el crecimiento de los depositos
como fuente o resultado de la concesion
de prestamos, y obligd a los bancos de
estos paises a contar con una mayor capi-
talizacion para participar en el negocio de
préstamos y a buscar fuentes de ingresos
alternativas a la pura intermediacion ban-
caria. Al no poder captar volumenes im-
portantes de depositos ni contar con un
negocio de descuento desarroliado, estos
bancos debian acudir al capital de sus ac-
cionistas para potenciar su negocio de cré-
dito, prestando a largo plazo y comprando
acciones de las empresas industriales por-
que ahi veian sus fuentes de beneficios. La
inmovilizacion de su cartera de activos en
plazos largos, a su vez, entrafaba riesgos
que obligaban a las entidades a contar con
una fuerte capitalizacion para poder cubrir
dichos riesgos.

El segundo hecho que induce buena
parte de las caracteristicas distintivas del
modelo anglosajén de banca es que el de-
sarrollo industrial empezd antes y fue mas
gradual en Inglaterra que en la mayoria de
paises del Continente.

Lavington (1) analizo magistraimente en
1921 las consecuencias que sobre la es-
tructura bancaria inglesa y alemana tuvo la
secuencia del proceso de industrializacion
de estos paises. Su anélisis se puede resu-
mir como sigue. La estructura bancaria es-
taria configurada por tres condiciones: 1) la
riqueza de la sociedad, que determina los
fondos disponibles para invertir; 2) el clima
general de confianza del pais, que deter-
mina la parte de aquellos fondos que los
bancos pueden conseguir, y 3) la natura-
leza de la demanda de fondos por el sector
no financiero, que determina el tipo de ser-
vicios en que los bancos se especializaran.
Cuando los bancos comerciales empezaron
a desarrollarse en Alemania, en la sequnda
mitad del siglo XIX, el pais era relativamente
pobre (sic), y el clima de confianza en las
instituciones y la politica del pais era com-
parativamente debil. Asi, el mecanismo de
pagos se baso en la emision de billetes
centralizada en una institucion, constrinen-
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do severamente el desarrollo de los depo-
sitos bancarios y limitando con ello la ren-
tabilidad del negocio bancaric puro. Al
mismo tiempo, la industria alemana estaba
creciendo a grandes saltos, adoptando la
tecnologia y la produccion a gran escala
inicialmente desarrollada en Inglaterra, y
ello suponia también bruscos aumentos de
la demanda de financiacion a largo plazo
para la creacion y ampliacion de plan-
tas industriales. En estas circunstancias, los
bancos alemanes se adentraron simulta-
neamente en cualquier operacion de inter-
mediacion financiera a su alcance, confi-
gurando estados financieros en los que sus
recursos propios representaban una pro-
porcion de sus depositos muy superior a la
de los bancos ingleses, debido al escaso
desarrollo de los depositos en aquel pais y
al mayor riesgo de sus operaciones de ac-
tivo, tanto a corto como a largo plazo.

En Inglaterra, sin embargo, la consolida-
cidn del sistema de banca comercial tenia
lugar en el seno de una sociedad crecien-
temente rica, donde las instituciones politi-
cas y sociales eran estables y el clima ge-
neral de confianza muy elevado. Por otro
lado, aparte de los desarrollos legales men-
cionados anteriormente, que favorecian el
desarrollo de la banca comercial, la transi-
cibn hacia estructuras industriales moder-
nas fue méas gradual. Las necesidades de
financiaciéon de la industria a largo plazo
se cubrian, en gran parte, por la rapida acu-
mulacién de riqueza de los propios empre-
sarios. El desarrollo de la banca de inversion
y de los mercados de valores permitio cubrir
cualquier necesidad de financiacién a largo
que la reinversion de beneficios o la inver-
sién directa por parte de los hombres de
fortuna dejara insatisfecha.

A estas diferencias, emanadas de la se-
cuencia del desarrollo industrial en uno y
otro pais, sefialadas por Lavington, cabe
anadir la acumulacion de experiencia por
parte de los bangueros ingleses sobre la
naturaleza ciclica del desarrollo capitalista.
En el ultimo cuarto del siglo XIX, los ban-
queros ingleses, los economistas (una
buena parte de los economistas que escri-
bian sobre cuestiones monetarias eran ban-
queros) y el publico en general contaban
con una dilatada experiencia sobre €l coste
derivado de faltas de concordancia entre
las obligaciones de inmediata liquidez del
pasivo y la naturaleza de la cartera de ac-
tivos. En Hawtrey (2) se puede encontrar
un excelente analisis de los principios sobre
teoria y practica bancaria gue resumian la
esperiencia acumulada; a continuacion se
sintetizan algunas de sus observaciones
mas relevantes a este respecto:

«Tanto los exponentes de la teoria ban-
caria como los banqueros practicos estan
obsesionados con los peligros latentes que
supone la obligacién de atender sus eleva-
dos pasivos.. Como mejor defensa ante
estos peligros se suele recomendar mante-
ner la mayor proporcion posible de los

activos, aparte de las reservas, en préstamos
a corto plazo.

.« Hay dos condiciones diferentes de sol-
vencia; primera, el valor de los activos debe
superar el del pasivo en un cierto margen
y. segunda, debe haber siempre un fiujo
de efectivo proveniente de los rendimientos
y realizacion del activo suficiente para cubrir
las obligaciones de pasivo... A fin de hacer
frente a un elevado volumen de pasivo con
un valor cierto y determinado, el banquero
tiene que contar con un adecuado volumen
de activos con valor cierto y determinado.
Las inversiones a largo plazo estan sujetas
al riesgo de sufrir depreciaciones de capital
indeterminadas, por lo que el banquero ne-
cesita invertir a corto plazo, no solamente
para poder hacer frente a realizaciones del
pasivo, sino para asegurar la solvencia de
la entidad. El peligro de las inversiones ban-
carias a largo plazo se ha puesto de mani-
fiesto una y otra vez por el fallo de entidades
de ahorre que, en otros aspectos, han sido
gestionadas con cuidado. Estas entidades
no pueden permanecer solventes si invier-
ten a un precio elevado, que es lo que suele
ocurrir cuando sus pasivos estan aumen-
tando aceleradamente, y se ven obligadas
a liquidar sus inversiones a bajo precio
cuando sus pasivos caen bruscamentey.

Hawtrey, un funcionario del Tesoro que
habia estudiado detenidamente la funcion
que desempenan los fendmenos moneta-
rios en los ciclos economicos, era espe-
cialmente sensible a las bruscas oscilacio-
nes que pueden experimentar la liquidez y
€l valor de los activos bancarios en las dis-
tintas fases por las que se desenvuelve la
actividad economica. Una de las caracte-
risticas que sefal6 de las fases de auge
econémico es que inician su decadencia
cuando los hombres de negocios son mas
optimistas y albergan boyantes expectativas
de sostenimiento y crecimiento de benefi-
cios. Esto les llevaba a embarcarse en pro-
yectos de inversion gue no ofrecian la ren-
tabilidad suficiente para garantizar su
viabilidad en fases de actividad economica
mas moderada y sostenible a largo plazo.
La recomendacion de politica monetaria era
limitar la expansion antes de que proliferase
este tipo de proyectos; la recomendacion a
los banqueros, acatar !a restriccion de pres-
tar a corto.

La separacion en el terreno de la practica
bancaria entre uno y otro modelo de banca
comercial ha llegado a nuestros dias. En
un trabajo en curso del autor de esta nota,
se completa el anélisis de la evolucion his-
torica pasando revista a los debates en
torno a sendos tipos de organizacion fi-
nanciera que han tenido lugar desde la pri-
mera guerra mundial hasta la crisis de los
mercados de valores occidentales en octu-
bre de 1987. No es éste, por tanto, el lugar
para pronunciarse sobre si uno u otro mo-

delo es mas adecuado para las necesidades
de las sociedades capitalistas contempo-
raneas. Hecha esta observacion querria, sin
embargo, concluir estos comentarios aven-
turando dos reflexiones. Primera, las criticas
al modelo anglosajon de banca, exigiendo
una mayor participacion de las entidades
de depésito en la financiacion a largo plazo,
de la industria sostienen concepciones so-
bre la relacion entre las finanzas y el desa-
rrollo industrial de dudosa validez tedrica.
Con frecuencia, ademas, estas voces criti-
cas se han levantado en fases de depresion
econdmica, cuando la industria esta expe-
rimentando los efectos contractivos de po-
liticas monetarias restrictivas. Estas posi-
ciones pretenden manipular la estructura
bancaria para alcanzar fines cuya conse-
cucion no compete al negocio financiero.
La funcion esencial del sistema de inter-
mediacion financiera de una sociedad no
es potenciar directamente su crecimiento
econbmico, sino asegurar la eficacia del
mecanismo de pagos y preservar la estabi-
lidad del valor de compra de su moneda en
el pais y en el resto del mundo. Sin duda,
en la medida en que se consiga la estabili-
dad macroeconomica y se mejore la asig-
nacion intertemporal de recursos se estara
potenciando el crecimiento econdomico.
Pero ninguin sistema financiero podra suplir
lo que compete al sistema educativo, a la
investigacién cientifica y al avance tecno-
logico, a la eficacia del sistema legal y al
vigor del espiritu de empresa, que son los
principales motores del crecimiento eco-
nomico.

Por Ultimo, |a evidencia sobre quiebras y
crisis de solvencia de entidades bancarias,
o de fuertes provisiones contra resultados
corrientes, muestra gue éstas han sido sis-
tematicamente, tanto en este siglo como
en el pasado, consecuencia de carteras de
activos excesivamente sesgadas hacia los
préstamos a medio y largo plazo. Es dificil
encontrar algun caso de crisis bancaria en
el que la entidad haya cumplido rigurosa-
mente el principio de configurar su cartera
de activos esencialmente con préstamos a
corto plazo.

NOTAS

(1) LavingTON (1968), pags. 125 y ss. Sobre el
desarrollo del sistema bancario inglés, es también
muy interesante consultar MaRSHALL (1965), cuya
influencia sobre el libro de LAVINGTON es expresa-
mente reconocida por éste.

(2) HawTREY (1919), pags. 192 y siguientes.
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