LOS GRUPOS
EMPRESARIALES
BANCARIOS

El proceso de industrializacion en Espana ha tenido su
principal base financiera en la banca mixta, por lo que en
las relaciones entre banca e industria ha predominado el
sector financiero sobre el sector real, como consecuencia
bien de la posicion dominante de aquélla en los sectores
y empresas industriales mas significativos, o bien de la
dependencia de muchas empresas, con respecto a la
banca, a causa de su endeudamiento. El estudio de la
singular forma de ordenacion de las participaciones
empresariales de la banca es el objetivo del presente
articulo de Alvaro Cuervo, que se centra especialmente
en los denominados «grupos empresariales». Se analiza
la justificacion de las participaciones empresariales de la
banca, asi como las razones y sinrazones de la creacion
de los grupos empresariales bancarios.

l. INTRODUCCION

N los ultimos afios, en

Espana, al igual que en

Europa, se ha generali-
zado la denominacion de grupo
y/o corporacion referido a la sin-
gular forma de ordenacion del
conjunto de participaciones em-
presariales de la banca, al mismo
tiempo que se cuestionan la fun-
cion y las formas de las relacio-
nes entre banca y empresa. La
discusion se centra en el presen-
te tanto en la funcion de las par-
ticipaciones empresariales para
la banca, su aportacion a ésta,
como en el hecho de que la vincu-
lacion con la banca pueda apor-
tar valor a las empresas; al mismo
tiempo, se cuestiona la forma
mas comun de ordenar dichas
participaciones: los holdings y/o
las corporaciones.

No podemos olvidar que en Es-
pana el proceso de industrializa-
cion ha tenido una base finan-
ciera en la banca mixta. Como
consecuencia, en las relaciones
de la banca con la industria ha

predominado tradicionalmente el
sector financiero sobre el sector
real; y ello como resultado de dos
factores: por un lado, la posicion
dominante de la banca en los sec-
tores y empresas mas significati-
vos del sistema industrial, bien
directamente y/o con participa-
ciones en cascada, o con el
empleo de las acciones deposi-
tadas por los clientes en el banco
y su tradicional delegacion de
voto (1), como instrumento indi-
recto de control de un grupo de
sociedades sin desembolsos sig-
nificativos, o bien a través de la
dependencia bancaria de mu-
chas empresas, dado su alto en-
deudamiento en el pasado.

Las relaciones banca-industria
han sido, pues, muy estrechas,
salvo en el periodo 1977-1985,
anos de la crisis bancaria, en los
que se producen rupturas de di-
cha relacion a raiz de las cuales
algunos bancos plantean estra-
tegias de banca comercial pura,
procediendo a la venta de par-
te de sus participaciones indus-
triales.

La recuperacion de la econo-
mia en 1985 estimula un cambio
de estrategia en algunos bancos,
que de nuevo empiezan a parti-
cipar en el proceso de inversion
y a aumentar su vinculacion con
la industria. Aparece en los ulti-
mos anos la discusién sobre las
relaciones entre banca e industria
y sobre los grupos y corporacio-
nes bancarias, asi como sobre su
funcién como parte de la estra-
tegia de la banca y como posible
instrumento de la politica indus-
trial espanola.

Las relaciones entre la banca
y la industria, o mejor entre la
banca y la empresa, en el tema
de las participaciones industria-
les, se pueden plantear, de forma
resumida, conforme a tres mo-
delos:

1. Relaciones de pura inter-
mediacion e informacion finan-
cieras, sin participaciones en el
capital riesgo del sector indus-
trial, salvo como inversiones bur-
satiles a corto plazo, sin ningun
deseo de influir en las decisiones
de la empresa: banca comercial
en sentido estricto.

2. Politica de inversiones fi-
nancieras beligerantes, con par-
ticipaciones en el capital sin vincu-
lacién con la direccion de las
empresas, salvo en temas pun-
tuales y de caracter extraordina-
rio; con una oOptica de inversion
financiera y, por ello, con una
gran movilidad en las participa-
ciones, evitando todo tipo de ba-
rrera a dicha movilidad.

3. Creacion de un grupo em-
presarial configurado a través de
una corporacion y/o holding fi-
nanciero o industrial, con el ob-
jetivo de aprovechar supuestas
economias de escala o de al-
cance, con una participacion di-
recta o indirecta en el control de
las empresas que lo integran y
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con una funcién asignativa de los
recursos.

Dado que el objetivo de este
trabajo es el estudio de las parti-
cipaciones empresariales de la
banca, y en concreto de los de-
nominados «grupos empresaria-
lesy, sobre él centramos nuestros
comentarios. Tales grupos se
crean a partir tanto de participa-
ciones financieras beligerantes
como de holdings y corporacio-
nes. Los grupos bancarios se de-
finen, pues, como un conjunto
de empresas situadas, al menos
potencialmente, bajo la influencia
de un centro de decision: un
banco (2). Los grupos cumplen,
al menos, las tres caracteristicas
siguientes:

¢ Unidn de empresas, como
consecuencia de la toma de par-
ticipaciones directas en empresas
o por medio de una sociedad ma-
triz o dominante, que implica una
relacion de dependencia directa
o indirecta.

* Unidad de administracion,
que implica la capacidad de in-
fluir en las decisiones de las em-
presas del grupo, aunque en al-
gunos casos o periodos el banco
o la empresa dominante, o matriz,
tenga una actitud pasiva.

e Una logica o proyecto de
creacion de valor, es decir, se pre-
supone gue el grupo se configura
porque existen razones econo-
micas que hacen que su existen-
cia aporte valor a la simple suma
de las empresas que lo forman,
incluidas las posibles razones fis-
cales.

Para definir o identificar los gru-
pos existen dos criterios: el pri-
mero, de base juridica, viene
unido a las participaciones direc-
tas en el capital de las sociedades
que se integran en el banco, en
el holding y/o corporacion, o que
figuren como participaciones a

traves de una empresa matriz, o
participaciones empresariales en
cascada y/o cruzadas; el se-
gundo criterio se centra en la ca-
pacidad de control y de influen-
cia, y segun é€l, se incluyen como
empresas del grupo bancario no
solo aquéllas de las que se tiene
una mayoria en el capital social,
sino también aquéllas a las que
se presupone, iuris tantum, una
capacidad de control directo o
indirecto por parte de las ante-
riores, bien porque se posea una
participacion significativa en el ca-
pital, bien porque se establezcan
convenios, contratos, o porque
se asuma la responsabilidad fi-
nanciera, que supone de hecho
una influencia determinante en
sus decisiones. La dependencia,
pues, no siempre se basa en
las participaciones accionaria-
les; estan también los acuerdos
financieros —redes financieras—,
con intercambio o no de partici-
paciones, y las asociaciones y
«pactos», explicitos o no, que im-
plican un proceso de pérdida de
libertad de las decisiones de la
empresa. En resumen, un con-
junto amplio de mecanismos que
generan dominacion y dependen-
cia en distintos grados.

Los grupos de empresas ban-
carias se pueden configurar bien
por la simple dependencia o con-
trol directo o indirecto de un
banco, con una oficina central o
direccion encargada de centrali-
zar dicha funcion, o bien a través
de una empresa matriz o cabe-
cera, un holding o una corpora-
cion.

El grupo estructurado alrede-
dor de una empresa matriz suele
adoptar la forma multidivisional,
en la cual, la cabecera tiene el
100 por 100 del capital de sus
participadas, y asume el disefio
de la estrategia grupal. En este
tipo de grupos, suele ponerse en
practica una estrategia de diver-

sificacion no relacionada; esto es,
oferta de nuevos productos en
nuevos mercados, pero conser-
vando cierta vinculacion tecno-
logica y/o comercial con los ne-
gocios actuales.

Los holdings, o sociedades hol-
ding, son empresas propietarias
de acciones de otras empresas.
Sus activos estdn compuestos
por participaciones en empresas,
y su objetivo es maximizar sus
rentas via dividendos y ganancias
de capital. No intervienen en la
produccién de bienes y/o servi-
cios para las empresas en que
participan ni para otras. Aunque
potencialmente tienen capacidad
para llevar un control de las par-
ticipadas, suelen simplemente
ejercer su funcion de accionistas,
en la mayoria de los casos, pasi-
vos. En muchos casos, es el
banco el que actua, de hecho,
como un holding.

Algunos holdings participan en
empresas que, a su vez, son ca-
beceras de nuevos grupos, den-
tro de los que se engloban em-
presas con negocios claramente
relacionados entre si. Por el con-
trario, el holding, por su propia
concepcion, suele estar formado
por empresas que se dedican a
actividades no relacionadas, lo
que se conoce como conglome-
rado (Fernandez, 1991).

Las corporaciones industriales
y financieras también tienen una
cartera de participaciones empre-
sariales, pero —a diferencia del
holding— incorporan un nivel adi-
cional de gestion comun para to-
das las empresas que controlan.
Asi como el holding centra su
atencion en los dividendos y ga-
nancias de capital de su cartera,
la corporacién, ademas de apor-
tar fondos, se ocupa de asesorar
a sus participadas, interviniendo
en el proceso de formulacion es-
tratégica de éstas. Esta concep-
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cion, mas integradora, hace que
se vea a la corporacioén como un
nivel organizativo nuevo, que
agrupa a las empresas con el pro-
posito de crear valor para ellas y
hacerlas competir en mejores
condiciones en el mercado uni-
co. La oficina central del grupo
asigna recursos, interviene en las
estrategias y se supone que ori-
gina sinergias que son capaces
de anadir valor al grupo. En Es-
pana, muchas de las denomina-
das corporaciones son, por su
comportamiento y funciones, hol-
dings.

Los grupos industriales (em-
presariales, en general) creados
alrededor de la banca en Esparia,
salvo excepciones, no obedecen
a una estrategia predetermina-
da, sino que son el resultado de
decisicnes historicas singulares,
compromisos forzados por ries-
gos crediticios previos, busqueda
de poder y prestigio, o solamente
producto del azar, que ofrecia hi-
potéticas oportunidades de ne-
gocio. El resultado consiste en
grupos muy diversificados y con-
glomerados formados por empre-
sas bancarias y no bancarias, con
distinto grado de autonomia.

Los bancos con cartera de par-
ticipaciones empresariales signi-
ficativas (Berges y Sanchez del
Villar, 1991) —que representen
como minimo el 15 por 100 del
valor bursatil del Banco— son:
Banesto, Central, BBV, March,
Hispano, Santander y Pastor (di-
chas carteras representan un con-
trol superior al 7 por 100 de la
capitalizacion bursatil de nuestras
bolsas). En ellas, se diferencian
dos modelos: 1) Banesto, Cen-
tral y March, con participaciones
significativas de control, en mu-
chos casos mayoritarias, en un
conjunto amplio de sectores, y
2) Santander, Hispano y Bilbao-
Vizcaya, con participaciones cen-
tradas preferentemente en el sec-

tor servicios —electrico, telefo-
nico—, con participacicnes mi-
noritarias, dado el peso de la
capitalizacion de estas empresas.
Pudiera pensarse en dos estra-
tegias: la de creacion de un con-
glomerado, aunque en algunos
casos presente fuertes concen-
traciones en actividades béasicas
con fuerte oscilacion ciclica, y la
de busqueda de participaciones
en sectores basicos para, quizas,
estimular, basandose en ellas, ne-
gocio bancario.

Entre las de grupos bancarios
destacan, pues, las corporacio-
nes financieras de Banesto; Alba
(March); las corporaciones sec-
toriales, en discusion, del BBV, y
el grupo industrial del Banco Cen-
tral. En algunos de esos grupos
se integran otros subgrupos in-
dustriales con entidad propia,
caso, por ejemplo, de Uralita
(Alba) y Dragados (Banco Cen-
tral).

En la estructuracion de los gru-
pos bancarios empresariales hay
una casuistica muy variada, que
va desde los formados por em-
presas practicamente autbnomas
a los configurados como una cor-
poracion. En los primeros, el
banco dispone de unos sistemas
de informacion y control reduci-
dos, tanto en cuanto a perso-
nas como en cuanto a niveles de
informacién e influencia; actia
como un accionista pasivo, preoc-
cupado, en todo caso, por el ne-
gocio bancario de la empresa.
Por el contrario, en las corpora-
ciones no solo se pretende crear
un grupo sino alcanzar una iden-
tidad, una imagen corporativa;
crear un centro de decision que
asuma la asignacion de recursos
humanos y financieros, y definir
la estrategia del grupo, mediante
la eleccion de la cartera de ne-
gocios y el establecimiento de
alianzas. A su vez, estas corpo-
raciones bancarias, con la exis-

tencia o no en ellas de empresas
cabeceras de grupo o division,
se configuran, en su mayoria,
como grupos industriales diver-
sificadas, como conglomerados,
que es la nota mas comun de los
holdings y corporaciones banca-
rias.

il. LA PARTICIPACION DE LA
BANCA EN EL CAPITAL
DE LAS EMPRESAS:
JUSTIFICACIONES
ECONOMICAS

Con base en la teoria finan-
ciera, la valoracion de la empresa
es independiente de su estructura
de capital. Conforme a las cono-
cidas proposiciones de Miller y
Modigliani, son irrelevantes los
efectos de las decisiones finan-
cieras sobre el valor de la em-
presa. Es decir, solo la actividad
real de ésta explica su valor, lo
que plantea una supuesta irrele-
vancia de la forma de financia-
cion y del propio sistema finan-
ciero. Por ello, al analizar las
relaciones banca-industria —o
mejor, por qué es importante esta
relacion— debemos partir de los
puntos o limitaciones del modelo
financiero clasico: la asimetria de
informacion, el problema de agen-
cia y los trabajos que parten de
la teoria del comportamiento y
presentan algunos sistemas finan-
cieros como «mejores», 0 con
mas éxito en el planteamiento de
sus relaciones con la empresa;
tal seria el caso de los modelos
aleman y japonés.

Las razones y sinrazones que
explican la participacion activa de
la banca en la empresa, su vincu-
lacion empresarial, son:

1. Asimetria de la informa-
cion, y explotacion de las poten-
ciales externalidades que surgen
de la relacion entre el banco y la
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empresa; dada la incompleta in-
formacion unida a las operacio-
nes de préstamo, participar en el
capital posibilita la participacion
en una fuente de informacion
complementaria a la actividad cre-
diticia y, por tanto, hace posible
una mas correcta evaluacion del
riesgo.

La asimetria informativa puede
llevar a una relacion mas estrecha
con el banco que permita una
mayor disponibilidad de fondos
para la empresa al disponer de
un banco como accionista, dado
que puede valorar mejor el riesgo
de aquélla. Este hecho es mas
relevante en momentos de res-
tricciones financieras y ante los
procesos de inversion, dado que
la asimetria de informacion entre
prestamista y prestatario puede
afectar al volumen de fondos dis-
ponibles para este ultimo y/o su
coste.

Estas ventajas se pueden anu-
dar si dichas participaciones ge-
neran barreras de salida, que en
épocas de cambios de coyuntura,
o ante la crisis de la empresa,
presionan sobre el banco para
seguir manteniendo financiacion
adicional. Esto explica la sensi-
bilidad ante la crisis de los ban-
cos con fuertes participaciones
industriales, a no ser que se con-
sidere que su papel de banco
tutor, en los procesos de reorde-
nacion y/o ajuste, es menos cos-
toso que los llevados a cabo por
el mercado: cambios de propie-
dad, suspension de pagos y quie-
bra (Mayer, 1987). Igualmente, se
debe considerar que la partici-
pacion empresarial puede gene-
rar un riesgo de contagio, dado
que las dificultades o malos re-
sultados en una empresa del
banco pueden generar descon-
fianza en el publico hacia éste;
desconfianza en la capacidad de
gestion y control del banco sobre
el resto de participaciones, o bien

recelo de que el banco pueda
verse afectado si continua invir-
tiendo en dichas empresas.

2% La funcion del banco co-
mo accionista activo, puesto que
reduce los efectos negativos de
la discrecionalidad de los direc-
tivos, dadas las limitaciones de
los controles (Junta General, y
mercado de capitales) sobre és-
tos.

El papel de accionista activo,
sin duda el mas importante como
justificacion de la participacion
de la banca en el capital de la
empresa, estd unido a las rela-
ciones propiedad-direccion. Se
suelen presentar éstas conforme
a dos modelos: el orientado hacia
el mercado de valores, que en-
fatiza el corto plazo (short-
termism), y el orientado hacia la
banca, con una optica de valora-
cion a medio y largo plazo (3).

El modelo de relaciones cen-
tradas en el mercado de valores
es un sistema que valora las con-
secuencias de las decisiones de
la direccion, en el corto plazo, a
través de dichos mercados. Este
modelo se presenta como carac-
teristico de EE.UU. y el Reino
Unido. Aunque sin contrastes em-
piricos concluyentes, las notas
que lo caracterizan son:

* Ladireccion debe maximizar
el valor en el mercado de la em-
presa; de lo contrario, el poder
de los accionistas puede imponer
sanciones a traves de las opera-
ciones de cambio de propiedad
y/o simplemente de direccion.

* Se supone (sin que se pre-
senten contrastes concluyentes)
que el mercado enfatiza los be-
neficios a corto plazo y, conse-
cuentemente, infravalora el largo
plazo y las inversiones a éste uni-
das, como investigacion-innova-
cion y operaciones de adquisi-
cion-fusion.

* La direccion debe enfocar su
atencion en el corto plazoy en la
valoracion que realiza el accio-
nista de sus decisiones, lo cual
puede hacer no aceptables pro-
yectos de interes, pero con largos
periodos de maduracion. Impli-
citamente, se plantea una situa-
cion de asimetria de informacion.

En este contexto, se valoran
negativamente las limitaciones al
cambio de propiedad, las defen-
sas frente a las ofertas de compra
y las denominadas barreras para
las compras de empresas.

Un segundo modelo —Alema-
nia, Japon— presenta las rela-
ciones sobre la base del largo
plazo (Corbett, 1987). El prota-
gonismo se centra en la banca.
En el caso aleman, aunque ésta
solo tiene el 8 por 100 de la pro-
piedad de la empresa, cuenta con
los inversores privados no insti-
tucionales, que poseen el 20 por
100, los cuales, a través de las
acciones depositadas en la ban-
ca, facilitan un poder adicional a
ésta, via delegaciones de voto;
en Japon, las instituciones finan-
cieras poseen entre el 30 y el 40
por 100 del capital de sus gru-
pos empresariales basicos, los
Keiretsu (Nakatami, 1984). Ello da
estabilidad a las relaciones pro-
piedad-direccion, y proporciona
una evaluacion de las decisiones
conforme a su capacidad de man-
tener unos beneficios sostenibles
a largo plazo (4).

La empresa se caracteriza fi-
nancieramente por un elevado en-
deudamiento (Japén) ¢ por una
alta tasa de autofinanciacion (Ale-
mania), escasa preocupacion por
los accionistas y escasa posibili-
dad de alterar el poder actual de
la direccion. Los directores pue-
den, en parte, olvidar las evalua-
ciones del mercado de capitales,
y no estan forzados a sacrificar
el largo plazo en aras del corto.
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La creacion de grupos bancarios
puede hacer factible el desarrollo
de este modelo. Ello, al mismo
tiempo, facilita una defensa, una
barrera estructural, contra las
«agresiones» de las ofertas pu-
blicas, de los cambios de pro-
piedad.

La preocupacion por la eva-
luacién de los modelos hace que,
desde posiciones cercanas al mo-
delo orientado hacia el merca-
do de valores (Woolcock, 1990),
haya quien se pregunte sobre las
consecuencias de la coexistencia
de ambos modelos dentro de la
Comunidad Europea y sobre la
eventual necesidad de buscar
una convergencia entre los mis-
mos. La presion de la participa-
cion del capital extranjero esta
forzando una aproximacion de
ambos sistemas. Para ello, es pre-
ciso evitar, como sugieren los
contrastes empiricos, tanto el des-
control de los directivos sin un
minimo marco estable de pro-
piedad como su inseguridad; es
decir, evitar tanto una aceptacion
plena de la légica del merca-
do de capitales, sin imponer li-
mitacion alguna al cambio de
propiedad, suprimiendo todas las
barreras de entrada, como un
«excesivor poder de la direccion
que pudiera implicar su descon-
trol.

El descontrol de los directivos
tiene su base en la autofinancia-
cion, el accionariado diluido y los
sistemas de proteccion que se
han generado. Ello se puede co-
rregir con la existencia de un ac-
cionista activo, como un banco.
Igualmente, evita que los directi-
vos apliguen politicas de alto
riesgo con perjuicio de acreedo-
res, dado que, de resultar positi-
vas, benefician sélo a los accio-
nistas. La banca, al ejercer am-
bos papeles, atenuara estas con-
ductas oportunistas. El papel de
la banca como accionista activo

es, sin duda, el mas relevante
(OCDE, 1988), al hacer posible
el desarrollo de estrategias a
largo plazo sin la presion del
corto a que suele llevar el mer-
cado de capitales.

Sin duda, en este punto se
toma como modelo el «banco tu-
tor» de los grupos japoneses y €l
«banco control» aleman. El banco
del grupo, o banco tutor, ejerce
un papel de accionista activo. El
papel del banco principal o tutor
(Sheard, 1989), con su participa-
cion en capital y, lo que es mas
importante, en créditos, y con sus
sistemas de informacion de las
empresas y directivos, cumple
una funcion de control externo
que, en parte, sustituye al mer-
cado, y actua como sistema in-
termedio entre jerarquia y mer-
cado.

El papel basico de informacion
del banco tutor hace que se
pueda dar una clara situacion de
asimetria con relacion al mer-
cado, lo cual le situa en una po-
sicion privilegiada. Su funcion no
es la de control activo de la di-
reccion, en cuanto sirve para in-
ternalizar los sistemas de control
del mercado, sino que provee un
sistema de seguro de apoyo en
los procesos de tensiones de li-
quidez y reconversion, incluida
la responsabilidad directa del
ajuste por medio de ejecutivos
enviados por el propic banco.

Las conclusiones de Corbett
(1987, pags. 51 y 52) sobre el pa-
pel de la banca en ambos mode-
los son que las diferencias entre
éstos se dan basicamente en el
control y en la reaccion ante las
crisis de la empresa, mas que en
precios, dado que el contrato de
garantia mutua del modelo japo-
nés implica aceptar que se pague
mas en ciclos altos y se com-
pense en momentos de cambios
en el ciclo; es decir, unas ciertas

transferencias de beneficios en
epocas de expansion para com-
pensar las caidas en las recesio-
nes, lo cual puede acentuar el
ciclo de la cuenta de resulta-
dos de la banca. La deuda apa-
rece asi como una mezcla de
deuda propiamente dicha y ca-
pital riesgo.

3. Apoyo al negocio banca-
rio; es decir, a la creacion de un
mercado, en parte, «cautivor para
el banco. Unas relaciones que im-
plicitamente se presentan como
una forma de ampliar el negocio
bancario, comportamiento que
pudiera explicar algunas de las
recientes participaciones indus-
triales en ciertos sectores basi-
cos. En este punto, todo lo que
no sean comporamientos en mer-
cados abiertos puede hacer que
los intereses del banco y los de
los accionistas minoritarios de la
empresa no coincidan en mu-
chas ocasiones, y que se pro-
duzcan trasvases de resultados
entre negocios, con €l riesgo de
generar conductas ineficientes. El
riesgo de este tipo de relaciones
es que, ante la crisis de la em-
presa, la banca estaria obligada
a mantener la actividad y llevar a
cabo su reconversion, argumento
que se basa en la dependencia
bancaria de la empresa en la co-
yuntura precedente —es decir,
cuando se utilizaba la empresa
para mantener o ampliar el be-
neficio del banco—, en suma, en
la existencia implicita de un con-
trato a largo plazo entre banco y
empresa. Ello explica que en la
crisis de 1977-1985 los bancos
con fuertes participaciones se vie-
ran afectados de forma muy es-
pecial por la crisis.

Conviene no olvidar el incre-
mento del riesgo que implican las
inversiones en capital (frente a la
deuda), y el que aquéllas queden,
de hecho, garantizadas con los
fondos propios del banco; igual-
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mente, dificulta la evaluacion del
riesgo de los negocios del con-
glomerado por las transacciones
entre los mismos. La consolida-
cion contable, ante la heteroge-
neidad de los negocios y su in-
ternacionalizacion, se ve limitada
para realizar una correcta eva-
luacion del riesgo real del grupo.
Por su parte, el modelo japones
de relaciones contractuales a
largo plazo, por las que el banco
apoya en situaciones de crisis y
se ve compensado una vez su-
peradas éstas, es dificilmente asu-
mible en el contexto europeo.

4° Para algunos, otra razon
para fomentar una relacion mas
estrecha entre banca e industria
es que permite dirigir la riqueza
de talento que se ha concentrado
hasta ahora en las instituciones
financieras hacia una participa-
cion directa en las actividades em-
presariales (Mayer, 1987, pagina
29). Parece, sin embargo, que los
hechos no hablan de exceso de
talentos en algunos de los sis-
temas bancarios, y que éstos
presentan preocupantes crisis en
algunos de sus mejores ban-
cos; por ello, es poca la aporta-
cion que la banca puede prestar
en apoyo profesional. Quiza se
olvidan de que tales servicios se
pueden comprar en el mercado.

Ademaés, hay quien sostiene
gue el poder del banco sobre las
empresas puede impedir que se
aprovechen las posibilidades de
especializacion de las funciones
de propiedad y control (Arruna-
da, 1990).

La especializacion de las fun-
ciones directivas y de control per-
mite una diversificacion de ries-
gos (Fama y Jensen, 1983). Es el
accionista quien debe plantear la
diversificacion del riesgo. Sin
duda, el riesgo de la separacion
de funciones viene unido al des-
control de los directivos, ya que

éstos pueden tomar funciones
propias de los accionistas en
cuanto pretendan llevar a cabo,
en el aspecto que nos ocupa
—preocupados por su seguri-
dad—, conductas de clara aver-
sion al riesgo, como la retencion
de beneficios. Igualmente, pue-
den maximizar su funcion direc-
tiva via decisiones de diversifica-
¢cion —no relacionada—, o bien
via decisiones de crecimiento, si
el banco pretende adquirir un pro-
tagonismo demasiado relevante
como accionista activo.

Finalmente, las posibles con-
secuencias negativas de una im-
bricacion estrecha entre empre-
sas bancarias e industriales quiza
se derivan mas del entorno re-
gulatorio que de la naturaleza in-
trinseca del fenOmeno. Se ha
apuntado como factor agravante,
sobre todo, la existencia y ca-
racteristicas del seguro de depo-
sitos. Son conocidos los efectos
potencialmente perversos que
ocasiona este seguro, por ser sus
primas invariables con el riesgo,
al atenuar la vigilancia de la sol-
vencia bancaria por parte de los
depositantes, e incentivar una
asuncion extrema de riesgos 0
«huida hacia adelante», que es
de especial importancia en situa-
ciones proximas a la quiebra. Las
autoridades reguladoras intentan,
con desigual fortuna, paliar di-
chos efectos negativos inspeccio-
nando y restringiendo la actua-
cion de los bancos. La relevancia
de este asunto para valorar la con-
veniencia de las participaciones
de la banca en la industria de-
pende, en buena medida, de la
capacidad con que los regulado-
res desempenien su tarea. En un
marco mas restrictivo, regulado-
res tan expertos y veteranos co-
mo los estadounidenses han sido
incapaces de anticipar —cuanto
mas evitar— quiebras gigantes-
cas, como la del Continental llli-

nois Bank en 1982, declarado in-
solvente sélo semanas después
de recibir un informe regulatorio
favorable, y las de las cajas de
ahorros de 1990. Por el contrario,
si se piensa gue los reguladores
son eficaces en la deteccion vy
prevencion de la insolvencia, ha
de considerarse que las partici-
paciones significativas de los ban-
cos en el capital de las empresas
no financieras pueden dificultar
su tarea, al tener los bancos més
posibilidades para evadir la re-
gulacion y ocultar su situacion
patrimonial. Se ha senalado, por
ejemplo, como el seguro de
depositos favorece el manteni-
miento del control por los direc-
tivos mediante acumulacion de
autocartera (Arrunada, 1990, pa-
ginas 75-76). En consecuencia,
el seguro de depositos, en su
forma actual, constituiria un fac-
tor negativo para permitir una re-
lacion accionaria estrecha entre
bancos y empresas.

lil. LOS GRUPOS
EMPRESARIALES
BANCARIOS. UNAS
CONSIDERACIONES
CRITICAS

Una vez analizadas las razones
economicas que explican la par-
ticipacion de la banca en el capi-
tal de las empresas, vamos a es-
tudiar criticamente la forma mas
comun que presentan dichas par-
ticipaciones: los conglomerados.

Los grupos bancarios englo-
ban empresas que mantienen dis-
tintas formas de relacion entre
si, y se organizan de diferente
forma, existiendo distintas razo-
nes que explican la formacion de
estos grupos, como hemos ana-
lizado. Estos grupos, en su ma-
yoria, se identifican con los de-
nominados conglomerados; es
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decir, empresas que se dedican
a actividades no relacionadas.

La aparicion del conglomerado
obedeceria, en principio, a un con-
junto de razones, tales como:

1) Reduccion del riesgo. Por
definicion, el conglomerado com-
bina negocios no relacionados
—actividades que no comparten
sinergias operativas— en relacion
a inputs, tecnologias y mercados
(Chandler y Tedlow, 1985, pagi-
nas 749-758). Conviene matizar
esta afirmacion en cuanto que
el nesgo de los negocios, como
consecuencia del conglomerado,
mas que reducirse se redistri-
buye, a no ser que, como conse-
cuencia del conglomerado, se re-
duzcan los costes de quiebra o,
en general, de agencia.

2) Costes de capital mas ba-
Jjos. La posibilidad de conseguir
economias de escala en la ob-
tencion de recursos financieros,
asi como la reduccion del riesgo
ya mencionada, implican que el
coste de capital puede reducirse
en el conglomerado. La pertenen-
cia a éste atenua el riesgo de in-
solvencia de las empresas, ya que
Se supone que existe una cierta
«solidaridad financieran, y ello es
valorado por los acreedores.

El hecho de que el coste de
capital para las empresas del
grupo sea menor del que obten-
drian si no formaran parte de él
es consecuencia de la «solida-
ridad financiera» que los acree-
dores ven en las empresas del
grupo. Es posible que este menor
coste no compense a los accio-
nistas del conglomerado —al
banco— del mayor compromiso
que contraen con las garantias
que ofrecen a las empresas del
mismo (Higgins y Schall, 1975).

3) Disponibilidad de equipos
directivos bien cualificados. La es-
pecializacion y el tamario del con-

glomerado permiten integrar di-
rectivos muy especializados y
asignarles a las actividades clave.
Ese mismo tamafio multiplica las
posibilidades de formacion y pro-
mocion de los directivos, lo que
reduce los riesgos que éstos asu-
men y los costes que suponen
para el grupo.

Igualmente, se expone como
razon la posibilidad de utilizar las
técnicas de gestion mas avanza-
das. La presencia de equipos hu-
manos muy especializados va
acompanada, como es obvio, del
acceso a los mejores sistemas de
direccion e informacion, que pue-
den aplicarse en todas las em-
presas del grupo.

Ante estas razones, quiza con-
venga recordar que la disponibi-
lidad de equipos directivos bien
cualificados, asi como de eficien-
tes sistemas de direccion e in-
formacion, son servicios que pue-
den ser obtenidos en el mercado,
posiblemente con igual o menor
coste.

4)  Mitigacion del poder del
mercado. La inclusion en un
grupo de empresas que actuan
en distintos sectores puede su-
poner una vigorizacion de la com-
petencia en esos segmentos, por
la mayor capacidad que aquél
aporta para competir, segun aca-
bamos de comentar. Bien es
cierto que el conglomerado tam-
bién podria aumentar el poder de
mercado de sus empresas me-
diante subsidios cruzados, poli-
ticas de precios predatorios y
acuerdos de compra-venta den-
tro del grupo.

5) Peso destacado de la fi-
nhanciacion interna. Las deman-
das de fondos del conglomerado
flucttan menos en el tiempo,
dado que se utiliza la caja del
grupo; y, si el mercado financiero
es sustancialmente ineficiente,
ello puede hacer realizables pro-

yectos de investigacion, innova-
cion, desarrollo de nuevos nego-
cios e inversiones con un largo
periodo de maduracion, que de
otro modo no encontrarian finan-
ciacion.

6) Asignacion eficiente de los
recursos. En los mercados finan-
cieros, existen asimetrias de in-
formacion que dificultan el pro-
ceso de asignacion optima de los
recursos y el control de los di-
rectivos asalariados. El conglo-
merado dotado de una oficina
central bien informada puede su-
plir con ventaja esas carencias, y
asignar de forma mas eficiente
los recursos entre las empresas
del grupo que el mercado. Igual-
mente, se supone que, con su
papel de accionista activo, ejerce
un mejor control sobre los direc-
tivos que el llevado a cabo por
los sistemas de control externo
del mercado.

El supuesto de que los merca-
dos de capitales son menos efi-
cientes que la oficina central del
conglomerado en la asignacion
de recursos, por la menor infor-
macion y la conducta oportunista
de los directivos de las empresas,
olvida que el centro corporativo
del grupo puede tener una infor-
macion no completa, afectada
por los intereses de los propios
directivos y, quiza, sesgada por
los niveles inferiores. En unos
mercados cada vez mas desarro-
llados, su nivel de informacién
hace que disminuyan las supues-
tas ventajas asignativas de las ofi-
cinas corporativas de los grupos.

Ahora bien, muchas de esas
ventajas son mas que discutibles,
como hemos presentado; sobre
todo si nos colocamos en el pa-
pel de los accionistas del con-
glomerado. La pasividad de los
«accionistas dormidos», agravada
en ocasiones por el entorno legal,
dificulta el control externo de los
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directivos hasta el punto de que
algunos autores comienzan a ha-
blar de la necesidad de revisar la
actual sociedad anonima: «las
grandes sociedades anonimas,
principal motor del progreso eco-
nomico en los Estados Unidos
durante un siglo, han dejado de
ser Utiles en muchos sectores de
la economia, y estan siendo eclip-
sadas. La deuda se ha convertido,
en realidad, en el sustituto de los
dividendos. Su poder disciplina-
rio obliga a los directivos a maxi-
mizar el valor de los bienes de la
empresa y a desprenderse de sec-
ciones de negocios que es mejor
gue sean otros quienes las ges-
tionen» (Jensen, 1990, pag. 71).

Para Jensen, en las grandes
sociedades anonimas, el conflicto
entre directores y propietarios a
cuenta del cashflow es la princi-
pal causa de la pérdida de efica-
cia. Si una empresa quiere ser
eficiente y maximizar su valor, el
cashflow libre tiene que ser dis-
tribuide preferentemente entre
los accionistas antes de ser rete-
nido. Sin embargo, esto no su-
cede con demasiada frecuencia;
los directivos tienen pocos incen-
tivos para la distribucion de fon-
dos. Rappaport (1990) revisa los
argumentos que justifican la cri-
sis de la sociedad anonima y pos-
tula las ventajas gue se derivarian
de la actuacion de los inversores
institucionales, de los incentivos
de los directivos para maximizar
la riqueza de los accionistas y de
la permanencia institucional por
contraposicion al papel de los
LBO, defendidos por Jensen
(1990), que serian, en su optica,
tan so6lo una solucion transitoria.

Sin duda, estamos ante una
nueva etapa en la ordenacion de
la sociedad anonima, que debe
superar muchas de las criticas a
que ha conducido una gerencia
sin control. El espacio financiero
europeo hara surgir una mayor

preocupacion por la disciplina de
los directivos y por el desarrollo
de sistemas para verificar sus ren-
dimientos y su competencia,
unida a una disciplina mas fuerte
de los mercados reales y finan-
cieros.

La ausencia de control puede
conducir a los directivos a poner
en practica estrategias de diver-
sificacion no relacionada, que
conducen al conglomerado co-
mo forma de hacer crecer al
grupo, y con ello aumentar el
prestigio, el poder y las retribu-
ciones personales. Los directivos,
y no los accionistas, serian los
beneficiarios de tal conducta. Al
menos, €so es lo que valora el
mercado, que descuenta negati-
vamente tanto los procesos de
diversificacion no relacionada
como los mecanismos de de-
fensa contra las adquisiciones
que implantan algunos directivos.

Igualmente, se considera que
la ventaja del conglomerado,
unida a la reduccion de riesgos
que implica su diversificacion no
relacionada, no conducen a crea-
cion de valor para sus accionis-
tas. Los contrastes empiricos
muestran que la diversificacion
a través del conglomerado no su-
pone comportamientos mas efi-
cientes que la llevada a cabo por
los accionistas, directamente, a
través del mercado (Hill, 1988,
Chang y Choi, 1988). Se constata
que los grupos mas eficientes tie-
nen una nota basica: el que se
dedican a unos pocos negocios
y no forman conglomerados di-
versificados (Rumelt, 1982).

Sin duda, la justificacion de los
conglomerados de los grupos ban-
carios se debe hacer a escala de
situaciones singulares, mas que
buscar justificaciones generales.

IV. A MODO DE EPILOGO

Las relaciones banca-industria
exigen una perfecta clarificacion,
gue se basen en el mercado y
que la existencia del grupo tenga
razones economicas reales, y no
supuestas economias de escala
y/o alcance. La diversificacion de
riesgos que esta en la base de
los conglomerados no parece ne-
cesaria en las corporaciones in-
dustriales bancarias; la experien-
cia nos dice que la eficiencia
exige agrupaciones relaciona-
das y la creacion de corporacio-
nes industriales que aprovechen
una ventaja competitiva, un saber
hacer.

Las menciones a casos singu-
lares, como el aleman o el japo-
nés, no pueden hacernos olvidar
el distinto entorno econdémico y
social, asi como las disimiles re-
laciones laborales e industriales
que se producen en dichos sis-
temas. Las fuertes barreras de
salida que en el pasado han
caracterizado el comportamiento
de nuestras empresas no se pue-
den olvidar a la hora de disenar
un grupo industrial. lgualmente,
cuanto mas se acentuen los com-
portamientos competitivos (el
libre mercado) y menos se bus-
que su sustitucion en la asigna-
cion de recursos, o su cautividad,
o cierta dependencia en favor de
una actividad, aunque sea la pro-
pia de la banca, mejores seran
las bases para el desarrollo sos-
tenido de nuestra economia.

Esto es importante en el mo-
mento presente, con una banca
quiza sobredimensionada, que de-
bera rentabilizar las inversiones
ya efectuadas, empezando por
las participaciones empresariales.
Ello hara que cuando la rentabi-
lidad por dividendos no com-
pense suficientemente se haga
preciso realizar las ganancias de
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capital, via venta de participacio-
nes, cuando aquéllos no coticen
en el mercado, lo cual permite
aflorar dichas ganancias de ca-
pital si las hubiese.

Los estudios para ver si las em-
presas integradas en bancos, o
en grupos y/o corporaciones ban-
carias, presentan mejores resul-
tados que las que actuan sin di-
cha integracion son mas bien
negativos: «ni los ratios de valo-
racion bursatil de las empresas,
ni la volatilidad de los precios de
Sus acciones, parecen guardan
relacion significativa alguna con
la presencia bancaria en su ac-
cionariado» (Berges y Sanchez
del Villar, 1991). La banca, no obs-
tante, con su poder disciplinario,
su capacidad de acceso a la in-
formacion y su presencia en los
consejos, puede disponer de una
ventaja comparativa como accio-
nista activo. No sabemos si esas
razones, unidas a un posible mer-
cado cautivo, compensarian una
pérdida de separacion de funcio-
nes, los costes potenciales de di-
chos compromisos y/o los pro-
pios del grupo —en caso de
existir—, dado que los estudios
acerca de otros paises no mues-
tran que sean mas eficientes los
grupos —los conglomerados—
que las empresas actuando ais-
ladamente.

NOTAS

(1) Este hecho estad tomando una nueva
dimension cuando existen acuerdos entre ban-
cos para captar delegaciones de voto para la
Junta de Accionistas. Ha comenzado por dele-
gaciones de voto de los accionistas de los pro-
pios bancos, pero puede generalizarse su uso,
lo que comporta una practica que, sin duda, es
un medioc de permanencia en el poder del
equipo directivo, o supone el uso de un poder
delegado en las juntas que no tiene su base en
la posesion de capital.

(2) Cuando se habla de grupos bancarios
—de conglomerados—, nos referimos a una
entidad bancaria matriz de actividades finan-
cieras y no financieras con negocios no rela-
cionados. No se consideran como grupo, en
este analisis, las entidades bancarias o no ban-
carias (holdings financieros) matriz de entidades
financieras, como es el caso de los actuales
bancos «federadoss.

(3) Se discute si estos modelos, en su 16-
gica, no obedecen a las distintas oportunidades
que ofrecen las economias de los respectivos
paises y al grado de descontrol de los directivos
(dado que, cuando existe gran discrecionalidad,
éstos tienden a favorecer el crecimiento y la
diversificacion con base en la retencion de be-
neficios) mas que a su propia légica como sus-
puestos modelos diferenciados.

(4) En el caso aleman, la estructura de la
propiedad (aunque la banca sélo posea el 8
por 100 de ésta) y la decision de los inversores
privados individuales (20 por 100), con sus de-~
legaciones de voto, dan a la banca un poder y
una estabilidad necesaria en las decisiones a
medio y largo plazo; el resto de la propiedad
esta en manos de Estado y gobiernos locales
{7 por 100), compafias de seguros y fondos de
inversion (6 por 100), inversores extranjeros
(20 por 100) y otras empresas (39 por 100)
(Financial Times, 24 mayo 1991). Fuente: Deuts-
che Bundesbank.

Igualmente, la estructura de control, con el
Consejo de Supervision o Vigilancia nombrado
por el consejo de accionistas, y por empleados
y sindicatos (al 50 por 100), y la eleccion del
Consejo de Direccion y de la direccion de las
divisiones configuran una estructura de defensa,
o barrera de entrada estructural, en el control
de la sociedad.
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