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I. INTRODUCCION

STE trabajo se basa en la hipdtesis de que la
evolucion reciente de los sistemas financie-
ros y las economias en los principales paises
desarrollados ha cambiado los modelos tradiciona-
les de relacion «banca-industria», que se basaban
ya en los mercados o ya en los intermediarios fi-
nancieros. Las causas de esa transformacion pare-
cen estar tanto en el propio desarrollo econémico
como en una serie de cambios «estructurales» en
la financiacién de la economia, auspiciados por la
innovacion tecnoldgica, que han fomentado la am-
pliacion de los mercados, la desregulacion y la
competencia. Todo lo cual esta permitiendo el de-
sarrollo simultaneo de la financiacion directa e
intermediada a las actividades productivas, e im-
pulsando la convergencia de los modelos de finan-
ciacién empresarial hacia nuevas pautas de rela-
cion con el sistema financiero, basadas cada vez
mas en la eficiencia y la competitividad compara-
das, y menos en los condicionantes institucionales
y regulatorios.

Desde la perspectiva financiera, mercados e
intermediarios evidencian transformaciones espec-
taculares durante los ultimos afos. Los merca-
dos financieros, estan cada vez mas globalizados
e interconectados por la cuasi-perfecta movilidad
de los capitales financieros internacionales. Han
ganado protagonismo en la financiacion de las
grandes empresas, gracias a la diversificacion in-
ternacional de las carteras de los inversores insti-
tucionales y a la cada vez mayor canalizacion del
ahorro de las familias hacia la inversion bursatil;
cuestion a la que han coadyuvado tanto los proce-
sos de privatizacion de empresas publicas como la
continua reduccion de los tipos de interés. Por otro

lado, los mercados-objetivo de las entidades ban-
carias se han universalizado, sus actividades se
desarrollan en un marco de integracion financiera y
sus estrategias apuestan claramente por la inter-
nacionalizacion. Se han impulsado aun mas los
procesos de concentracion nacionales e inter-
fronterizos, lo que ha incrementado el tamano de
los sectores bancarios en la mayor parte de los
paises. Pero, al propio tiempo, han aparecido «ni-
chos de mercado» con nuevas y rentables oportu-
nidades de especializacion en banca de proximi-
dad, crédito especializado o finalista, servicios
parafinancieros o gestion de la propia desinterme-
diacion.

En cuanto a las economias y los sectores de
empresas no financieras, el continuo crecimiento
de la actividad durante los ultimos anos ha poten-
ciado los esfuerzos nacionales para dotar de esta-
bilidad y convergencia los cuadros macroecono-
micos. Ello ha permitido la paulatina reduccion de
los déficit publicos, el control de la inflacion y la dis-
minucidn de los tipos de interés, con un saludable
efecto sobre los sistemas financieros que ha reali-
mentado el circulo virtuoso entre el ahorro, la inver-
sion, el crecimiento econdémico y el empleo. Las
empresas no financieras han invertido y creado
empleo debido a las expectativas de crecimiento de
la demanda, a la mayor transparencia de los pre-
cios y a la estabilidad en la evolucion de las ma-
cromagnitudes; pero sobre la base de la reduccion
de su coste del capital y la mayor generacion de ex-
cedentes, que les ha permitido la reconstitucion de
sus fondos propios y la reestructuracion de las
cuantias y costes de su endeudamiento.

La adecuada imbricacion de lo econdmico y lo
financiero explica los «fundamentales» de la com-
petitividad comparada de los paises y las empre-
sas, en mercados abiertos, progresivamente des-
regulados y cada vez mas transparentes en la
formacion de costes y en la fijacion de precios. En
esos términos, la generalizacion y acentuacion de
la competencia entre los principales paises desa-
rrollados esta motivando nuevas pautas uniformes
en la relacion entre los sistemas financieros y los
sistemas reales, que se alejan de los planteamien-
tos tradicionales de asignacion del ahorro (merca-
dos vs. intermediarios bancarios). Sin embargo,
persisten factores institucionales e idiosincrasicos
que siguen identificando a cada sistema financiero
nacional frente a los restantes. Al tiempo que las
imperfecciones del mercado continuan perjudican-
do la financiacion de determinados sectores de ac-
tividad, de ciertos segmentos de empresas y de la
misma renovacion del tejido empresarial mediante
la creacion de nuevas empresas. Las tecnologias
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productivas maduras o intermedias, la reducida di-
mension de las empresas o la mayor probabilidad
de desaparicion de las empresas «jovenes» no se
valoran adecuadamente segun los nuevos estan-
dares de la competencia por el crédito o del acce-
so directo a los mercados. Y el resultado practico
es que muchos sectores y empresas siguen depen-
diendo en exceso del crédito y la financiacion ban-
caria en general. Que no siempre se atiene, en
cuantias y costes, a la posicion objetiva de rentabi-
lidad-riesgo de los proyectos de inversion planea-
dos o de las empresas que los pretenden aco-
meter.

La hipodtesis de trabajo que se plantea en esta
investigacion es que esos factores diferenciales por
paises, en las nuevas relaciones «banca-indus-
tria», se relacionan con el grado de evolucién de
los sistemas financieros y con las estructuras insti-
tucionales preexistentes en ellos, pero también con
las caracteristicas de los sectores empresariales a
cuya financiacion atienden. Una hipdtesis que ha
inspirado diversas contrastaciones empiricas com-
paradas de los sistemas financieros internaciona-
les, pero en las que ha primado el enfoque finan-
ciero frente a la perspectiva de las empresas no
financieras, debido a la falta de informacion ad hoc
y a la heterogeneidad de las variables de partida.
En el caso de utilizarse datos macroeconémicos,
porgue no siempre se dispone de la desagregacion
del sector de «familias, entidades sin fines de lucro
y empresas», 0 del detalle de los activos financie-
ros en los que se materializa la estructura finan-
ciera del sector empresarial. En el caso de los en-
foques microecondmicos, y sobre todo si se utilizan
datos contables, porque existen dificultades casi in-
salvables para homogeneizar los principios, la me-
todologia, los conceptos y las normas de presenta-
cion de los estados econdmico-financieros de las
empresas en cada pais. En uno y otro caso, ade-
mas, las fuentes de informacion que ofrecen una
aceptable homogeneidad se ven afectadas por la
dilacién con la que se puede disponer de los datos
anuales, ya sea de empresas no financieras o ya
de entidades bancarias.

Si a todo lo anterior se une la preocupacion por
conocer los efectos de la UEM sobre la financiacion
del sistema real, se pueden esbozar ya los objeti-
VOS que casi vienen exigidos a un trabajo como el
presente: 1.°) caracterizar la evolucion reciente y la
situacion actual de los sistemas financieros de los
principales paises desarrollados, tomando como
referencia paradigmatica los quince paises de la
UE, para describirlos «roles» respectivos que jue-
gan hoy en dia los intermediarios financieros (ban-
carios y no bancarios) y los mercados en la finan-

ciacion de las empresas, asi como esbozar sus
lineas previsibles de evolucion en el futuro; 2.°) sin-
tetizar y clasificar los grupos de variables, econoé-
micas y financieras, que condicionan la competitivi-
dad internacional de los paises (en particular,
EE.UU., Japon, los quince paises de la UE y otros
paises europeos de referencia, como Suiza y No-
ruega) y sus empresas, para contrastar la vigencia
y caracteristicas de las nuevas relaciones «banca-
industria» y su vinculacion con la financiaciéon em-
presarial, y 3.2) contrastar, desde la perspectiva del
sistema de informacion de las empresas no finan-
cieras y la metodologia contable, los factores de los
que depende la financiacion bancaria en aquellos
de los paises antes citados para los que existe in-
formacion razonablemente homogénea.

Para el cumplimiento de esos objetivos, se re-
curre a tres fuentes de informacion complementa-
rias que, respectivamente, proporcionan datos
comparables por paises de la estructura y evolu-
cion de sus sistemas financieros, de las variables
econdmicas y financieras que sintetizan su posi-
cion competitiva, y de los estados de estructura pa-
trimonial y resultados de sus empresas no financie-
ras. En el primer caso, se trata del informe del
Banco Central Europeo (ECB, 1999), que toma los
datos de la OCDE hasta 1997 para analizar Possi-
ble Effects of EMU on the EU Banking Systems in
the Medium to Long Run. En el segundo, de los in-
formes anuales The World Competitiveness Year-
book, del Institute for the Management Develop-
ment de Lausana (IMD, 1999 y afos anteriores),
basado en los factores explicativos de la competiti-
vidad mundial comparada hasta 1997 (en algunos
paises y variables, hasta 1998). Y en el tercero, del
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Compa-
nies Harmonised), surgido en 1985 a iniciativa de
la Direccion General de Asuntos Econdmicos y Fi-
nancieros (DG 1) de la Comision Europea, y que
proporciona en su ultima base informatica disponi-
ble (Proyecto BACH, 2000) los datos econémico-fi-
nancieros de las empresas de determinados
paises de la UE, EE.UU. y Japon hasta 1997 (en al-
gunos paises y variables, hasta 1998, y con dife-
rentes series temporales y grados de desagrega-
cion sectorial de la informacién, también segun
paises).

El analisis empirico que se hace de los datos de
esas fuentes de informacion y la metodologia que
se aplica se atienen a sus respectivas caracteris-
ticas y niveles de desagregacion. Asi, en el primer
caso, los datos agregados de la OCDE permiten tan
sOlo una aproximacion descriptiva a la estructura y
evolucion reciente de los sistemas financieros de
los paises tratados. En el segundo, la serie de da-
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tos que se ha elaborado con los sucesivos informes
del IMD posibilita un tratamiento de la informacion
mediante el andlisis de agrupamientos (cluster je-
rarquico, con fijacion del numero de conglomera-
dos), para detectar qué paises presentan modelos
de comportamiento en sus variables economicas y
financieras que se diferencien en mayor medida de
los modelos alternativos, asi como un analisis
de regresion por etapas para contrastar qué varia-
bles financieras explican la opinion de los agentes
sobre la disponibilidad de crédito por parte de las
empresas en los paises considerados. Y en el ter-
cero, la matriz de datos individualizados que se for-
ma por el cruce de los criterios de ano, sector de
actividad y dimension de las empresas del Proyec-
to BACH, permite la contrastacion de modelos eco-
nométricos con datos de panel, que explican los
factores determinantes del endeudamiento banca-
rio en las empresas no financieras de diferentes
paises.

La estructura del trabajo, cuyo primer apartado
es esta Introduccion, se atiene a lo siguiente: el
apartado Il analiza «el papel comparado de los sis-
temas financieros en la financiacion empresarial»,
para evaluar la vigencia actual de los modelos
«banca-industria», sistematizar las ventajas e in-
convenientes de la financiacion directa o interme-
diada, y plantear la hip6tesis de convergencia de
los principales paises hacia unas pautas uniformes
en la financiacion del sistema real, a tenor de los
datos agregados disponibles; el apartado il trata la
incidencia de «los factores financieros en la com-
petitividad empresarial», tanto desde un punto
de vista tedrico como desde la consideracion de
los datos micro y macroeconémicos que definen los
rankings comparados internacionales, y realiza
sendos andlisis exploratorios sobre las diferencias
y similitudes que puedan existir entre las posicio-
nes concretas de cada pais; el apartado IV estudia
y contrasta los «factores determinantes del apalan-
camiento bancario», mediante la propuesta y esti-
macion econométrica de un modelo explicativo del
crédito bancario a las empresas; y el apartado v, y
ultimo, sintetiza el contenido del trabajo y plantea
las principales conclusiones que cabe extraer del
mismo. Finalmente, se recogen las referencias bi-
bliograficas citadas en el texto.

Il. EL PAPEL COMPARADO
DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
EN LA FINANCIACION EMPRESARIAL

El papel basico del sistema financiero (Maroto,
1993) consiste tanto en garantizar el mecanismo

de los pagos de una economia como en asignary
canalizar de manera eficiente el ahorro econémico,
desde los agentes con superavit hasta los agentes
con déficit, mediante la contrapartida de la emision
por éstos de activos financieros. Este ultimo proce-
so es el que puede realizarse de forma directa o in-
directa: a través de los mercados de capitales, en
los que los oferentes de ahorro o inversores pro-
porcionan recursos financieros directamente a los
demandantes de ahorro, o a través de los interme-
diarios financieros (entidades de depdsito, entida-
des de crédito o bancos, y otros intermediarios no
bancarios), que proporcionan de manera indirecta
(mediante crédito bancario o préstamos privados,
respectivamente) los recursos financieros deman-
dados por los agentes con déficit.

Las empresas no financieras son (junto con las
administraciones publicas) los agentes tipicos con
déficit, que concurren a la captacion del ahorro (de
las familias, como agentes tipicos con superavit)
mediante la emision de activos financieros. Estos
activos incorporan simultaneamente un derecho
para el tenedor y una obligacion para el emisor, y
se emiten y negocian en mercados financieros; pe-
ro en su proceso de emision, colocacion y nego-
ciacion juegan también un papel determinante los
intermediarios financieros, al casar volumenes, pla-
zos y costes entre la oferta y demanda de fondos
prestables. La financiacion de las empresas impli-
ca, por tanto, un conjunto de decisiones en las que
debe armonizarse la captacion de recursos finan-
cieros con coste (la retribucion del ahorro) con su
colocacion rentable en el ambito productivo. Lo que
implica mantener sendos equilibrios: de flujos
esencialmente econdémicos, por los cuales la renta-
bilidad de los activos debe ser superior al coste de
los pasivos, y de flujos esencialmente financieros,
gue adecuen en volumenes y costes las colocacio-
nes en el capital econdmico con las disponibilida-
des del capital financiero.

El sistema financiero, en definitiva, proporciona
los recursos financieros que sustentan la actividad
del sector empresarial, al tiempo que constituye el
marco en el que se evaluan su estructura patrimo-
nial y sus resultados. Le corresponde la asignacion
eficiente del ahorro, pero también la evaluacion de
la eficiencia interna de las empresas en la adminis-
tracion de su presupuesto de capital. De ahi la inti-
ma conexion entre las finanzas de empresa y las
caracteristicas del sistema financiero. La estructu-
ra institucional de éste, su regulacion y su eficien-
cia condicionan el acceso a la financiacion por par-
te de las empresas, evaluan su clase de riesgo y
definen su coste del capital. Bajo estos supuestos,
la existencia de factores institucionales idiosincra-
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sicos y de imperfecciones de mercado, tales como
la informacion asimétrica, los costes de insolvencia
o los costes de agencia (Jensen y Meckling, 1976;
Stiglitz y Weiss, 1981; Myers y Majluf, 1984) intro-
ducen restricciones financieras en la practica que
pueden afectar a los aspectos estrictamente eco-
nomicos de la inversion empresarial y la creacién
de valor. Con lo que no sdlo se incumple la tedrica
separabilidad entre las decisiones de inversion vy fi-
nanciacion de agentes individuales y empresas en
mercados perfectos de capitales (Fisher, 1930; Mo-
digliani y Miller, 1958), sino que también se condi-
ciona el crecimiento empresarial, afectando con
ello a la estructura competitiva de los mercados de
bienes reales (Raymond, Maroto y Melle, 1999).

1. ¢Siguen estando vigentes los modelos
«banca-industria?

Los denominados modelos «banca-industria»
se insertan en el marco general de relaciones entre
el sistema financiero y la economia. Se entienden
como las formas concretas de relacion entre el aho-
rro y sus colocaciones productivas, y dependen
tanto de la primacia de la financiacion directa o in-
directa en los diferentes paises como del proceso
de consolidacion de sus respectivos sistemas fi-
nancieros y reales que ha conducido a ella. Tradi-
cionalmente, son dos los modelos extremos que se
consideran: 1) los que estan orientados hacia la
banca (y hacia otros intermediarios financieros, ca-
da vez en mayor medida), y en los que las empre-
sas recurren principalmente al crédito bancario (y
hacia el préstamo privado, en el caso de otros
intermediarios) para financiar sus proyectos de
inversion, y 2) los sistemas orientados hacia el mer-
cado, en los que las empresas financian sus inver-
siones con los recursos proporcionados directa-
mente por los mercados financieros, mediante la
contrapartida de sus emisiones publicas de accio-
nes y deuda («bonos», en sentido usual), suscritas
por los ahorradores o los inversores instituciona-
les. Paises como Japdn, Alemania, Italia, Francia y
Espanfa se suelen incluir en el primer modelo, en
tanto que los paises anglosajones, como Estados
Unidos y Reino Unido, se consideran ejemplos pa-
radigmaticos del segundo.

La mayoria de los especialistas coinciden en se-
falar que la preponderancia de uno u otro modelo
de relaciones «banca-industria» depende de la his-
toria econdmica del pais de que se trate, de las
necesidades de financiacion de sus agentes inver-
sores y de las opiniones de las autoridades regula-
doras respecto a lo adecuado de una u otra confi-

guracion (Ochoa, 1993). Factores tales como la
existencia de una clase empresarial interesada en
la promocion industrial, el grado de desarrollo tem-
prano del sistema financiero, la mayor disponibili-
dad de informacion, o la preocupacion por la sol-
vencia y estabilidad de las propias instituciones
financieras son los que inducen a la banca a per-
manecer al margen de la financiacion «permanen-
te» de la industria. Sensu contrario, factores como
la falta de iniciativas empresariales, los reducidos
niveles de ahorro, la menor autofinanciacion em-
presarial, la mayor concentracion del accionariado
en la estructura de la propiedad de las empresas, o
la vocacion de «accionistas activos» de la banca,
son los que justifican su toma de participaciones y
su inversion crediticia en las empresas no financie-
ras de forma estable. Histéricamente, en paises co-
mo el Reino Unido las instituciones bancarias han
rehusado participar en el capital de las empresas y
han evitado la adquisicion de riesgos industriales a
largo plazo; en tanto que en Estados Unidos han
sido las restricciones regulatorias impuestas histo-
ricamente (McFadden Act, 1927 y The Glass-Stea-
gall Act, 1933) a su sistema bancario las que han
motivado su fragmentacion y especializacion, con
una limitada actividad crediticia. Por contra, en pai-
ses como Alemania o Espana los bancos han man-
tenido una estrecha relacion con algunos sectores
0 empresas, concediéndoles crédito, participando
en su capital e involucrandose incluso de forma ac-
tiva en su gestion.

El analisis de los modelos «banca-industria» no
es el objetivo especifico de este trabajo, pero si
constituye el punto de partida para justificar la tesis
de que los cambios producidos en sus plantea-
mientos originarios hacen converger los sistemas
financieros hacia unas caracteristicas comunes,
derivadas de su propia evolucion y desarrollo, que
compatibilizan cada vez mas las formas directas e
indirectas de financiacion al sector empresarial. La
paulatina globalizacion de los mercados financie-
ros y la universalizacion en la oferta de productos y
en la prestacion de servicios financieros han impul-
sado la desregulacion, la desintermediacion y la in-
novacion financiera. Se ha acentuado la competen-
cia entre mercados e intermediarios financieros por
la captacion y asignacion del ahorro, y su importan-
cia relativa depende mas de la eficiencia compara-
da de los procesos que de particularidades institu-
cionales o administrativas. Y, sin embargo, aun
existen diferencias entre los sistemas financieros
en comparacion internacional; aunque dichas dife-
rencias dependan y se justifiquen hoy en dia mas
por variables a explorar y por modelos mas com-
plejos (en los que inciden las condiciones compe-
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titivas de los sectores empresariales) a contrastar
que por los factores originarios que permitian des-
lindar claramente la financiacion directa de la inter-
mediada.

2. ¢Financiacion directa o intermediada?

La literatura disponible sobre las relaciones en-
tre sistema financiero y sector real, ofrece multiples
ejemplos de esa preocupacion por detectar y expli-
car las variables mas representativas del nuevo
entorno, desde los diferentes enfoques posibles:
sistema financiero en su conjunto, estructura finan-
ciera de las empresas o actividad de los interme-
diarios financieros. Desde la perspectiva conjunta,
por ejemplo, se propugna la eficacia comparada de
los bancos frente a los mercados de capitales en
cuanto a la posible financiacion a largo plazo de las
empresas no financieras, por su mayor vinculacion
con la gestion de éstas, su especializacion en el
andlisis de riesgos y sus economias de escala (Ma-
yer, 1988, 1990; Hellwing, 1991). Aunque la opinion
contraria, de ventaja comparada de los mercados,
también encuentra sus argumentos en que éstos
permiten un mejor control que el de los bancos so-
bre el comportamiento de los gestores empresaria-
les, al realizarse de forma continua (a través de las
cotizaciones) y por un elevado numero de (actua-
les o potenciales) inversores (Allen, 1993).

Otras consideraciones de indole global son las
relacionadas con las asimetrias de informacion (en-
tre oferentes y demandantes de fondos prestables),
que se traducen en los conocidos problemas de se-
leccion adversa y riesgo moral. En estos casos, la
ventaja de la asignacion de los recursos por los
intermediarios financieros es que se reduce la se-
lecciéon adversa mediante el analisis de riesgos, la
exigencia de garantias («colaterales» en la termi-
nologia anglosajona) o la limitacion del volumen del
crédito. Los mercados, por su parte, minimizan el
riesgo moral mediante la exigencia de una adecua-
da combinacién entre recursos propios y deuda en
el balance de los demandantes de fondos. Por ulti-
mo, y también con caracter general, los analisis
comparativos entre las diversas formas de finan-
ciacion intermediada ponen de manifiesto que la
banca suele moverse por consideraciones de corto
plazo, en los tipos y plazos de vencimiento de sus
financiaciones, aunque con la posibilidad de suce-
sivas renovaciones, que les permiten renegociar
las condiciones contractuales del crédito con los
prestatarios atendiendo a la evolucion de la coyun-
tura. Por el contrario, los inversores institucionales
son mas proclives a las colocaciones a tipos fijos y

en el largo plazo, lo que representa ventajas en
cuanto a menores costes de negociacion y transac-
cion para los prestamistas (menos especializa-
dos, por otra parte, en el analisis y seguimiento de
riesgos), y mayor estabilidad en las condiciones fi-
nancieras y mejores posibilidades de abordar inver-
siones a largo plazo para los prestatarios (De Ne-
derlandsche Bank, 1999).

Desde el lado de las empresas, la descripcion
de las caracteristicas de su estructura financiera en
diferentes paises y el analisis de los factores expli-
cativos del endeudamiento empresarial muestran
que las diferencias provienen tanto de las caracte-
risticas de los sistemas financieros como de las
particularidades de los sectores de operacion y de
la dimension de las empresas (Rajan y Zingales,
1995). Al propio tiempo, el estudio de la diversifica-
cién hacia lo financiero emprendida por muchas
grandes empresas las muestra como agentes acti-
vos de la desintermediacion financiera convencio-
nal. La separacion historica entre bancos y empre-
sas no financieras tiende a difuminarse por los
procesos de concentracion, la emergencia de eco-
nomias de escala y de gama y la existencia de par-
ticipaciones cruzadas (Saunders, 1994); y los ne-
gocios y actividades que desarrollan unas y otras
entidades son cada vez mas coincidentes, sobre
todo en determinados sectores como el de la distri-
bucién comercial (Melle, 1997). De hecho, las
actividades financieras y las estrategias de diversi-
ficacion de muchas grandes empresas estan cam-
biando progresivamente los modelos de relacion
«banca-industria» por otros de «industria-banca».
Con variantes que incluyen la mera participacion
accionarial, la asuncion del papel de acccionistas
«de referencia» o «activos», las alianzas estratégi-
cas, o la misma creacion, como socios promotores,
de entidades bancarias o financieras, en general.

Desde la perspectiva de los intermediarios fi-
nancieros, por ultimo, se reconocen sus ventajas
como entidades especializadas en el proceso de
recogida de informacion y en el control («monitori-
zacion») de las empresas que solicitan finan-
ciacion; lo que les permite, como ya se ha indica-
do, reducir los problemas de seleccion adversa 'y
riesgo moral en la asignacion de recursos por una
multiplicidad de ahorradores (Leland y Pyle, 1977;
Diamond, 1984). La delegacién simultanea en los
intermediarios financieros de la busqueda de infor-
macioén y del ejercicio del control sobre el uso de
los fondos induce en los prestatarios actuaciones
que estén en sintonia («alineadas») con los objeti-
vos de los prestamistas ultimos (Edwards y Fischer,
1994); si bien esas ventajas comparativas de los
intermediarios frente a los mercados tienden a di-
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luirse ante el progresivo desarrollo de éstos y las
crecientes gama y sofisticacion de instrumentos
existentes en ellos, que permiten una cada vez me-
jor diversificacion del riesgo por parte de los aho-
rradores Ultimos. Ademas, se encuentran algunos
inconvenientes especificos de la financiacion credi-
ticia en presencia de las habituales asimetrias de
informacion, que radican en que, tras episodios o
fases de restriccion monetaria, el crédito se reduce
en mayor medida que otras alternativas de finan-
ciacion, y en que esa restriccion crediticia se aplica
sobre las empresas pequefnas y medianas, y no so-
bre las grandes (Watson, 1999).

3. Hacia la convergencia entre los modelos
de financiacion

Ademas de las anteriores consideraciones teori-
cas sobre el papel comparado de mercados e inter-
mediarios financieros respecto de la financiacién
empresarial, el objeto de este apartado es el de
mostrar como la evolucion reciente de los sistemas
financieros desarrollados conduce hacia formas hi-
bridas de relacion con los sistemas reales que, de
hecho, suponen una convergencia entre las antafo
formas extremas de relacion «banca-industria». Sin
embargo, el crédito bancario sigue mostrando una
especial trascendencia en la financiacion de las
empresas, por lo que, ademas del estudio agrega-
do que ahora se haga de él, sera tratado de forma
mas detallada en apartados posteriores, para eva-
luar su conexion con otras variables financieras y
economicas en sus efectos sobre la competitividad
de los paises, y para contrastar los factores que de-
terminan su nivel y evolucion en las empresas no
financieras.

En la actualidad, todos los paises de la UE
muestran un peso relevante del crédito banca-
rio en la financiacion del sector privado (De Ne-
derlandsche Bank, 1999). En ellos predomina la
financiacion indirecta y, dentro de ella, la de los in-
termediarios bancarios. En Italia y Alemania la fi-
nanciacion indirecta al sector privado ronda el 95
por 100 del total, y de ella son responsables los
bancos en su 89 por 100. En Francia, la finan-
ciacion indirecta es menor, el 85 por 100 del total al
sector privado, pero en ella son también determi-
nantes las entidades bancarias, que atienden al 85
por 100 de la anterior cifra. Otros paises, como Ho-
landa, presentan rasgos distintivos que aulnan el
peso relevante de los intermediarios no bancarios
(fondos de inversion y de pensiones, y compahias
de seguros) con unos estrictos requisitos de acce-

so a su mercado de valores, lo que motiva que su
financiacion al sector privado sea indirecta en el 95
por 100 de los casos, pero que de ella respondan
los bancos s6lo en su 73 por 100. En Bélgica, por
el contrario, la posicion de los bancos es determi-
nante, ya que ostentan el 90 por 100 de toda la fi-
nanciacion intermediada que, a su vez, es el 93 por
100 de toda la financiacion al sector privado.

En el otro extremo de los modelos «banca-in-
dustria», la mayor importancia relativa de los mer-
cados y de su financiacion directa al sector privado
se muestra en paises como el Reino Unido y los
Estados Unidos, que canalizan por esa via alrede-
dor del 20 por 100 de la financiacion total al sector
privado. Aun asi, en ambos casos el peso de la fi-
nanciacion indirecta es también muy importante (el
80 por 100 en EE.UU. y el 81 por 100 en R.U.), aun-
que con rasgos claramente distintivos en cada ca-
so. En el Reino Unido, los bancos realizan el 92 por
100 de la financiacion intermediada, mientras que
en los Estados Unidos bancos y «no bancos» son
responsables al 50 por 100 de la misma.

Las diversas formas de financiacion intermedia-
da en el marco de referencia de los quince paises
de la UE muestran, en general, el elevado grado de
«bancarizacion» (valores elevados de la ratio acti-
vos totales de las entidades crediticias respecto al
PIB) de sus economias. El cuadro n.2 1 ofrece, a
ese respecto, los datos comparativos mas recien-
tes sobre los balances y patrimonios, respectiva-
mente, de las entidades de crédito y los inversores
institucionales (fondos de inversion, compafias de
seguros y fondos de pensiones), relativizados por
los correspondientes PIB de los diferentes paises.
Puede apreciarse asi que, en todos los casos, los
activos de las entidades bancarias sobrepasan las
cifras de los PIB, y que en la mayor parte de ellos
las duplican, con el caso extremo del Reino Unido,
cuyos activos bancarios superan el 300 por 100 de
su PIB, y que ofrece la paradoja (se trata de un mo-
delo tedricamente «de mercado») de un grado de
bancarizacion superior al de Alemania (tedricamen-
te, «de banca»). Unas diferencias, entre ambos
paises, que se mantienen aun descontando de los
balances de las entidades de crédito las posiciones
interbancarias, ya que ofrecerian de esta forma una
ratio de «activos netos de interbancario/PIB» del
280 por 100 en el Reino Unido y del 170 por 100 en
Alemania. Por otra parte, hay que senalar la simili-
tud que existe entre los grados de «bancarizacion»
de Alemania y Francia, por una parte, y de Italia y
Espafa, por otra, sobre todo desde el punto de vis-
ta de sus respectivos sectores empresariales. El ta-
mano medio de las empresas en el caso de los dos
primeros paises (30-39 empresas por 1.000 habi-
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CUADRO N.2 1

IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS EN LOS PAISES DE LA UE:
ACTIVOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO Y DE LOS INVERSORES INSTITUCIONALES
(FONDOS DE INVERSION, COMPANIAS DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES)
Datos expresados en porcentajes del PIB de cada pais (1997 y 1995)
(Clasificados por los activos de las instituciones de crédito, en porcentajes de los respectivos PIB en 1997)
e e e e s

1997
VALORES ABSOLUTOS EN
PORCENTAJE DEL PIB

1995 PORCENTAJE DE VARIACION
VALORES ABSOLUTOS EN EN IMPORTANCIA RELATIVA
PORCENTAJE DEL PIB 1995-1997

Entidades
crédito

Fondos
inversion

Seguros
y pensiones

Fondos
inversion

Entidades
crédito

Fondos
inversion

Entidades
crédito

Seguros
y pensiones

Seguros
y pensiones

69,85 —
32,44 294,17
24,72 255,82
— 244,60
22,55 238,38
19,00 227,00
8,00 220,00
26,00 220,00
20,82 213,00
34,93 183,23
18,90 155,40
3,05 113,35
22,92 102,03
2.770,98 3.695,99

327,60
299,05

2.071,82

16,09 —
36,78 26,29
23,63 26,15
16,33 32,28
33,00 40,00
14,26 23,20
16,00 124,00
5,00 66,00
17,00 23,00
11,00 86,00
17,95 17,80
7,20 17,40
0,95 38,42
9,68 12,48
44,82

296,40 — —
195,45 — —
278,65 — —

222,95 29,62
224,00 =
230,59 47,37
194,00 1,25
203,00 47,80
184,00 23,72
179,00 54,39
182,75 77,13
150,00 136,89
122,26 225,42
96,26 —
3.604,39 —

Nota: Para Alemania, los datos de 1997 de las companias de seguros son provisionales.

Fuente: BANCO CENTRAL EUROPEO, 1999 (sobre datos OCDE).

tantes, segun datos de Eurostat) es superior al de
los dos ultimos (50 empresas por 1.000 habitantes,
segun la misma fuente estadistica de la UE), y el
volumen de sus respectivas necesidades crediti-
cias parece guardar cierta relacion con el tamafo
de los bancos que las cubren.

En cuanto a la‘importancia relativa de los inver-
sores institucionales, sobre todo de los fondos de
inversion, ésta crece de manera generalizada en
todos los paises segun los datos disponibles para
el periodo considerado (e incluso desde 1985,
atendiendo a los datos ampliados de la OCDE).
Contrasta con la pérdida de importancia relativa de
las entidades de crédito en todos los paises, y re-
fleja de manera palpable el fendmeno de la desin-
termediacion, que reduce progresivamente la cuo-
ta de los bancos en la financiacion de la economia
a favor de la cubierta por la inversion institucional.
Algunos paises, ademas, como Holanda y Suecia,
ofrecen particularidades idiosincrasicas de pre-
ferencia por la financiacion intermediada, que hace
compatible un elevado peso tanto de las entidades
de crédito como de las companias de seguros y los

fondos de pensiones. Otros, como Espana e ltalia,
a partir de cifras inicialmente reducidas de inver-
sion institucional, incrementan espectacularmente
los patrimonios de sus fondos de inversion duran-
te los ultimos anos, debido a los incentivos fiscales
de su materializacion en activos publicos destina-
dos a la financiacién de los déficit; lo que provoca
un claro efecto de reduccion de los depdsitos ban-
carios, ademas del habitual «efecto expulsién» de
la demanda de crédito privada.

Pero si el elevado grado de «bancarizacion» de
los paises de la UE tiende a reducirse, como ya se
ha visto, por el crecimiento de los inversores insti-
tucionales, también tiende a hacerlo por otros mu-
chos factores relacionados con la redefinicion del
propio negocio bancario ante un espacio financiero
integrado (ECB, 1999). La ampliacién de los merca-
dos, la mayor competencia y la supresion de bue-
na parte del negocio «internacional» que implica la
moneda Unica acentuaran la continua disminucion
de los margenes, y exigiran un nuevo posiciona-
miento competitivo de los bancos frente a los mer-
cados, la implantacion geografica y la dimension.
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Ante un entorno de tipos de interés a la baja,
con menores crecimientos o reducciones en los de-
positos (por la competencia de la inversion institu-
cional), y con dificultades crecientes en la seleccion
de los mejores prestatarios para la inversion credi-
ticia (por las mayores posibilidades de acceso a los
mercados por parte de éstos), el spread del nego-
cio tipico de intermediacion se reducira ain mas.
Continuara la caida del margen de intermediacion,
que se cubrira, en lo posible, con los ingresos no fi-
nancieros derivados de la prestacion de servicios,
pero chocara con los excesos de capacidad que to-
davia existen en las redes de sucursales de deter-
minados paises, y que implican unos costes opera-
tivos elevados, y muy superiores, en cualquier
caso, a los generados por la banca de inversion o
por los nuevos canales de banca minorista (banca
telefonica o banca electrénica). Y los resultados de
todo ese proceso, cuyas lineas generales de ten-
dencia se verifican con los datos de la OCDE (Bank
Profitability; Financial Statements of Banks) desde
los anos ochenta, se traduciran, como es obvio,
en una menor rentabilidad de las entidades ban-
carias.

Desde la perspectiva de este trabajo, los cam-
bios que, de hecho, se estan produciendo ya en el
negocio bancario para salvaguardar la rentabilidad
de las entidades estan afectando sobre todo a la in-
termediacion convencional, en la que juega un pa-
pel relevante la inversion crediticia. Los datos com-

parativos mas recientes del crédito bancario, por
paises de la UE y prestatarios finalistas, en porcen-
taje de los activos totales de la banca en 1992 y
1997, se reflejan en el cuadro n.® 2. Estos datos
confirman la continua reduccion del crédito a las
empresas no financieras en la casi totalidad (ex-
ceptuada ltalia) de los paises de la UE, y reflejan las
particularidades idiosincrasicas que definen la po-
sicion de cada pais. Sdlo en los casos de Suecia,
Espana e ltalia el crédito empresarial representa el
mayor peso entre las posibles asignaciones finalis-
tas, y ello por motivos relacionados con sus respec-
tivas estructuras institucionales. En Suecia, por la
existencia de un pujante subsector de sociedades
hipotecarias y financieras (éstas de menor impor-
tancia), en el que las primeras concentraban en ese
periodo mas del 50 por 100 de las inversiones cre-
diticias, lo que explica también el elevado peso de
los créditos a las familias. En Espafa, por la vigen-
cia e importancia del modelo de las cajas de aho-
rros, especializadas en una banca de proximidad
que asigna su inversion crediticia sobre todo a fa-
milias y PYME. Y en ltalia, por la herencia histérica
de la especializacion crediticia en empresas de de-
terminados sectores de los antiguos institutos de
crédito especial, y del negocio caracteristico de las
originarias cajas de ahorros; entidades todas ellas
transformadas posteriormente en sociedades ano-
nimas e integradas ya casi en su totalidad en gru-
pos bancarios.

CUADRO N.2 2

EMPRESAS NO FINANCIERAS

CREDITOS DE LA BANCA DOMESTICA EN LOS PAISES DE LA UE
v (Datos en porcentaje de los activos totales del sector bancario de cada pais)
' FAMILIAS

SECTOR PUBLICO OTROS BANCOS

Porcentaje
1992 1997
1992-1997

variacion 1992 1997

Porcentaje
variacion 1992 1997
1992-1997

Porcentaje
variacion 1992 1997
1992-1997

Porcentaje
variacion
1992-1997

52,06 4230 -18,76 34,81 34,51 -0,85 6,59 486  -26,20 6,35 1730 172,65
Finlandia.. 37,73 — — 28,84 — — 3,21 = = 13,80 — —
Espana s 2567 22,17 -1366 20,10 20,68 2,85 14,61 15,91 8,87 2367 21,11 -10,81
ltalia ....cooooviviice 21,13 21,49 1,72 1259 13,87 10,16 12,98 15,83 21,96 2453 20,14 -17,88
Holanda .. .. 2473 2078 -1597 16,96 23,44 38,15 11,40 8,88  —22,06 6,65 5,05 -24,12
Dinamarca .......ccccoueueee. 27,01 16,98 -37,14 1296 10,09 -22,16 12,25 6,45  —47,34 7,61 17,58 130,99
FranGig «sssssvemsssssinns 22,41 1626 27,44 1500 13,50 -10,00 2,74 6,78 147,04 2516 29,83 18,57
Alemania 19,88 1585 20,27 24,62 23,82 -324 12,42 13,27 6,84 2493 26,32 5,59
Bélgica .... 13,39 11,45 -14,50 11,70 10,59 -948 26,12 22,85 -12,55 8,35 11,00 31,67
Irlanda ... — 9,93 — — 12,13 — — 2,77 — — 13,70 —
Reino Unido .................. 13,13 862 3438 2113 1801 -1474 1,47 128 -1303 1425 1557 9,27
LuxembBurgo csvssenss — = — — — — - — 9,01 12,46 38,32

Fuente: BANCO CENTRAL EUROPEO, 1999 (sobre datos OCDE), y elaboracion propia.
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El cuadro n.2 2 permite apreciar también otra ca-
racteristica idiosincrasica del crédito que conceden
los bancos europeos, como es la del elevado peso
de sus asignaciones al sector publico. El caso de
Bélgica es llamativo, y se relaciona también con la
herencia de la estructura institucional de su siste-
ma financiero, en la que existian bancos publicos
especializados en la financiacion privilegiada de la
industria y la agricultura, y en la que las entidades
privadas estaban volcadas tradicionalmente en la
financiacion del sector publico. Pero también son
relevantes las asignaciones crediticias al sector pu-
blico en Alemania, Italia y Espana, paises con im-
portantes subsectores de cajas de ahorros, mu-
chas de las cuales son de titularidad publica o
estan gobernadas por administraciones publicas.
En cualquier caso, se trata de colocaciones con ba-
jo riesgo que llevan aparejado un rendimiento me-
nor que las realizadas en otros sectores «de mer-
cado», y cuyo volumen tendera a decrecer tanto
por la reduccion de las necesidades de cobertura
de los déficit publicos (o de casos excepcionales,
como fue la reunificacion alemana) en el marco de
estabilidad de la UEM como por el incremento de la
competencia y la necesidad de reorientar las carte-
ras crediticias hacia colocaciones mas rentables.

Como resumen de todas las tendencias anterio-
res, puede deducirse que la inversion institucional
juega todavia un modesto papel en la financiacion
de las empresas europ