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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 europeas, pero que su peso ten-
derd a incrementarse, tanto por sus ventajas com-
paradas ante el nuevo entorno financiero como por
el previsible declive de la financiacién crediticia.
Los inversores aprecian cada vez mas las ventajas
financiero-fiscales de la inversion colectiva o de los
planes de pensiones y seguros respecto de los de-
poésitos bancarios, y la movilidad internacional de
los capitales y la ampliacion de los mercados en el
area del euro estimularan los rendimientos de sus
carteras y permitiran la diversificacion internacional
de sus riesgos. Ello tendra algunas implicaciones
relevantes respecto de la financiacion empresarial
y del papel de la banca en el sistema financiero. En
el primer caso, porque la reduccion de los déficit en
los paises de la zona euro tendera a minorar pau-
latinamente la oferta de titulos publicos, lo que per-
mitira reorientar las carteras de los fondos hacia los
activos emitidos por el sector privado, con los pre-
visibles efectos favorables sobre el menor coste y
los mayores plazos del endeudamiento de las em-
presas. Y en el segundo, porque los bancos tende-
ran cada vez mas a asumir la gestion de la desin-
termediacion («reintermediacion») mediante el
control de los recursos de los fondos de inversion a
través de sociedades vinculadas, control que ya lle-

ga hasta el 80 por 100 del total de la inversion ins-
titucional en la mayor parte de los paises de la UE.
Lo que ilustra acerca del nuevo papel de la banca
europea en la asignacion de la financiacion indirec-
ta, y justifica la necesidad cada vez mayor de ana-
lizar sus resultados englobando tanto sus recursos
administrados (en balance) como gestionados (fue-
ra de balance).

En cuanto al crédito, la integracion europea in-
crementara la tendencia a reducir sus asignacio-
nes al sector publico, tanto por las menores nece-
sidades crediticias de las administraciones publicas
como por la baja rentabilidad de estas carteras pa-
ra las entidades bancarias. Pero el crédito también
se enfrentara a nuevos retos en cuanto a sus asig-
naciones a las empresas. Por una parte, porque su
concesion a empresas no financieras «preferencia-
les», de elevada solvencia, lleva aparejada una
menor prima de riesgo y, por tanto, un menor ren-
dimiento (Hurst, Perée y Fischbach, 1999). Por
otra, porque su ponderacion de riesgo lo incluye
entre los recursos de imputacion de capital del Tier 1
(BIS), lo que penaliza su concesion por los bancos
frente a la misma financiacion que pudiera realizar
un inversor institucional no bancario. Y, por ultimo,
porque si la competencia entre las entidades ban-
carias tiende a basarse cada vez mas en términos
de costes variables, debido a la implantacion de las
nuevas tecnologias en el negocio bancario, el mer-
cado ampliado de la UE permitira que coexistan
grandes bancos universales con pequenas entida-
des especializadas (Gual, 1999), lo que permitira
cubrir las necesidades financieras tanto de las
grandes empresas europeas en el ambito interna-
cional como de las idiosincrasicas PYME en los res-
pectivos mercados nacionales.

lll. LOS FACTORES FINANCIEROS
EN LA COMPETITIVIDAD EMPRESARIAL

La entrada en vigor de la tercera etapa de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) permite discri-
minar ya entre la mayor o menor competitividad de
las empresas y sectores de los paises de la UE. La
integracion constituye un reto estratégico que exi-
ge actuaciones eficientes por parte de todos los
agentes economicos (que no estan garantizadas
por la mera ampliacion del mercado potencial o la
mayor estabilidad del nuevo cuadro macroecono-
mico), y de cuyos resultados dependen el creci-
miento estable, el desarrollo economico y la cohe-
sién social entre los europeos. La apuesta por la
competitividad de la UEM resalta la importancia de
los niveles de costes y precios como indicadores
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de la eficiencia empresarial y evidencia la posicion
de ventaja comparativa que ostenta cada econo-
mia, en un mercado libre y mediante la actuacion
de sus empresas, para ganar, de manera sosteni-
ble, cuota de mercado en entornos abiertos e inte-
grados, mientras aumenta a largo plazo la renta de
sus ciudadanos (Durand, Simon y Webb, 1992).

La competitividad es un concepto complejo, y di-
ficilmente definible, que se justifica en el ambito
agregado por las ventajas comparativas del cuadro
macroeconomico de un determinado pais, asi co-
mo por la posicion de mercado que ocupa cada una
de sus empresas o entidades financieras. En el am-
bito microecondmico, se concreta en la creacion de
valor para el mercado por parte de las empresas:
tanto para sus accionistas o titulares (shareholders)
como para los grupos de interés implicados por su
actividad (stakeholders). Depende, por tanto, de
sendas condiciones necesarias, como son la de la
coherencia y estabilidad del cuadro macroecono-
mico y la de la apertura a la competencia de los
sectores de operacion, pero sin que éstas sean
condiciones suficientes para justificar la adminis-
tracion eficiente de los capitales humano, producti-
vo y financiero por parte de las empresas. Una ad-
ministracion de empresas, 0 management, que se
convierte en factor determinante de la competitivi-
dad efectiva de los paises y de sus sectores em-
presariales (Maroto, 1998).

Los aspectos financieros tienen una especial im-
portancia en los analisis comparados de competiti-
vidad. En el nivel agregado, porque el sistema fi-
nanciero debe acreditar no sélo la eficiencia global
del proceso de asignacion del ahorro econémico al
sistema real, sino también la eficiencia interna de
los mercados e intermediarios que o componen
para adecuar la capacidad o necesidad de finan-
ciacion de la economia con las variaciones de acti-
vOs y pasivos financieros que constituyen el ahorro
financiero neto. Y en el nivel de las empresas, por-
que la administracion del capital financiero debe
asegurar la correspondencia entre los flujos,
plazos de vencimiento y stocks de los capitales
economico y financiero, asi como la cobertura del
coste del capital con la rentabilidad del capital eco-
noémico, habida cuenta de la clase de riesgo opera-
tivo de cada unidad econdémica.

Los informes anuales sobre competitividad mun-
dial comparada de dos prestigiosas instituciones
suizas, como son el World Economic Forum (WEF)
de Ginebra (The Global Competitiveness Report),
y el International Institute for the Management De-
velopment (IMD) de Lausana (The World Competiti-
veness Yearbook), son los habituales elementos de

referencia que ilustran, entre otros factores, las re-
percusiones de las variables financieras sobre la
posicion competitiva de cada pais. Incluyen facto-
res agregados de competitividad, tanto macroeco-
némicos como eminentemente empresariales, que
se calculan sobre un conjunto de variables eco-
nomicas y financieras, y que pretenden sintetizar
la eficiente conexion entre unas y otras (Maroto,
1994). Ambos informes (que estuvieron integrados
en una unica e inicial publicacion, realizada conjun-
tamente por el IMD y el WEF, desde 1987 hasta
1996) se basan en diversos rankings, formados por
indicadores que consideran datos cuantitativos (ex-
traidos de estadisticas y censos) o cualitativos (ob-
tenidos mediante encuestas de opinion) de cada
pais, y que se agrupan en factores sintéticos de
competitividad, entre los cuales se encuentran la
economia, la internacionalizacion, las finanzas,
la administracion de empresas y el sistema de cien-
cia y tecnologia.

Pese a las similitudes que existen entre los
mencionados informes, el del IMD ofrece sendas
ventajas relativas para el analisis exploratorio que
ahora se pretende realizar. La primera, que otorga
mayor peso a los indicadores cuantitativos (2/3 del
total son competitividad «medida») que a los cuali-
tativos (1/3 del total son competitividad «percibida»
por mas de 4.300 agentes de todos los paises), lo
que reduce la subjetividad de sus indicadores. Y la
segunda, que entiende la competitividad como una
cualidad eminentemente empresarial, pero que se
sustenta sobre las caracteristicas competitivas de
cada entorno nacional, en la linea de las ideas ex-
puestas previamente en este apartado. De ahi que
sea éste el informe que ahora se tome como re-
ferencia para los comentarios que siguen sobre la
competitividad comparada de los quince paises de
la Union Europea.

Con una perspectiva amplia, el cuadro n.? 3
muestra el ranking general de competitividad de los
paises de la UE durante los tres ultimos anos, aten-
diendo a los ocho factores sintéticos que se utilizan
por el IMD, y en el que cada cifra representa el lu-
gar que ocupa el pais de que se trate (47 paises,
en la edicion de 1999), en cada afno, en la corres-
pondiente clasificacion factorial. A la vista de sus
datos, se puede apreciar la dificil tarea de la con-
vergencia real en la UE para armonizar disparida-
des tan ostensibles de competitividad como las que
todavia existen entre los paises que la componen.
Aun sin considerar a Luxemburgo por sus especia-
les caracteristicas de dimension, los diferentes fac-
tores de competitividad muestran sistematicamen-
te paises europeos tanto en los primeros como en
los ultimos lugares mundiales. En el caso extremo,

246




CUADRO N.° 3

RANKING GENERAL DE COMPETITIVIDAD DE LOS PAISES DE LA UE
Anos 1997-1999
e

ECONOMIA DOMESTICA  INTERNACIONALIZACION GOBIERNO

FINANZAS

INFRAESTRUCTURA ADMINISTRACION CIENCIA Y TECNOLOGIA POBLACION

1999 1998 1997 1999 1998 1997 1999 1998 1997 1999 1998

Alemania
Francia .
Italia

Reino Unido.

Bélgica

Suecia

Austria

Dinamarca....

Finlandia

Grecia

Portugal

[rlanda

Luxemburgo. 124

1997 1999 1998 1997 1999 1998 1997 1999 1998 1997

5 16 17 16

Fuente: INTERNATIONAL INSTITUTE FOR MANAGEMENT DEVELOPMENT, The World Competitiveness Yearbook (1999), y elaboracion propia.

hasta 40 puestos separan a Irlanda (5.° en 1999)
de Italia (45.2 en ese afo) en el ranking del factor
«gobierno» (que incluye gasto publico y deuda, re-
gulacion e intervencion gubernamentales, politica
fiscal y sistema judicial), e incluso en el caso de
menor dispersion, 25 puestos son los que median
entre Irlanda (2.2 en 1999) y Suecia (27.° en ese
ano) en el factor <economia doméstica» (que con-
sidera las principales macromagnitudes de valor
anadido, inversidn, ahorro y consumo final, asi co-
mo el coste de la vida para los ciudadanos, los re-
sultados de los sectores econdmicos y la adaptabi-
lidad de la economia).

En el caso de los factores que reflejan mas di-
rectamente la relacion entre el sistema financiero y
la financiaciéon empresarial, las diferencias son
menores, aunque igualmente significativas. En el
factor «finanzas» (que considera la eficiencia del
sector bancario, el dinamismo del mercado de ca-
pitales, y la disponibilidad de capital y su coste pa-
ra las empresas), la distancia entre Holanda (3.°
mundial en 1999) y Grecia (31.° en ese ano) es de
28 puestos en el ranking; en tanto que son 32 los
lugares que separan la «administracion» o mana-
gement (productividad, eficiencia, costes laborales,
cultura corporativa y performance) de las empre-
sas holandesas (2.2 puesto mundial en 1999) y por-
tuguesas (34.2 en ese aho). Ello muestra el menor
desfase relativo que existe en las variables finan-

cieras, como resultado del mayor grado de eficien-
cia alcanzado por los sistemas financieros de los
paises de la UE, respecto de sus correspondientes
sectores empresariales.

Con una perspectiva temporal, no obstante, la
evolucion que muestran los factores de competitivi-
dad resefnados en el cuadro n.® 3 evidencia los
efectos favorables inducidos por la convergencia
nominal y la entrada en vigor de la tercera etapa de
la UEM. Entre 1997 y 1999, y de nuevo sin conside-
rar el caso de Luxemburgo, la mayoria de los pai-
ses de la UE gana posiciones en todos los factores,
salvo en poblacion e internacionalizacion (s6lo me-
joran cinco paises en cada uno de ellos). El efecto
es patente, sobre todo en la fortaleza de las econo-
mias domésticas, ya que mejoran de posicion los
cuadros macroeconémicos de trece paises (de he-
cho, tan solo pierde posiciones el Reino Unido, ex-
cluido por voluntad propia del euro), pero también
en las finanzas y la administracion de empresas,
factores sintéticos de competitividad en cada uno
de los cuales mejoran posiciones ocho paises.
Ademas, la convergencia logra reducir el desfase
relativo entre los paises de la UE, y ello no sélo
en las variables macro (objetivo prioritario de la
convergencia nominal), en las que se reduce en
diez posiciones la diferencia entre el primero y ulti-
mo de los paises en la correspondiente clasifi-
cacion, sino también en management (desfase
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inferior en siete posiciones), ciencia y tecnologia
(desfase inferior en seis posiciones), finanzas (des-
fase inferior en cuatro posiciones), poblacion (desfa-
se inferior en dos posiciones) e infraestructura
(desfase inferior en una posicion). Por el contrario,
es de destacar que en el factor gobierno se am-
plian las diferencias entre el primero y ultimo de los
paises europeos hasta en cuatro posiciones en
los tres anos considerados, debido sobre todo a la
peor posicion en el ranking del Reino Unido, Ale-
mania, Francia e ltalia.

A pesar del esfuerzo de convergencia, sin em-
bargo, las diferencias en competitividad subsisten,
y el cuadro n.? 4 permite profundizar algo mas en
sus causas a través de algunas de las variables

que se consideran para el calculo de los factores
sintéticos. Asi, las favorables posiciones que mues-
tran los paises de la UE en el factor que sintetiza
sus cuadros macroeconomicos son, en general,
mejores que las de algunas de las variables que los
componen, y su ajuste competitivo suele corres-
ponder a los sistemas financieros nacionales. Es el
caso de la relativa escasez del ahorro econdémico
nacional (salvo en Holanda, Finlandia y Luxembur-
go), sobre todo si se relaciona con la posicion
fuertemente inversora de casi todos los paises (ex-
ceptuados Bélgica y Portugal). Y ello, unido a las
elevadas inversiones directas que se realizan en el
exterior (sobre todo en paises como el Reino Uni-
do, Alemania o Francia), muestra de manera impli-

CUADRO N.° 4

ALGUNAS VARIABLES DE COMPETITIVIDAD EN LOS PAISES DE LA UE
Ano 1999
PR s e e R S i i i e M L S0 B M e B e R o R D St e

Alemania  Francia lialia R. Unido

Espaia

Holanda  Bélgica  Suecia Austria  Dinamarca ~ Finlandia ~ Grecia  Portugal ~ Ianda  Lutemburgo

ECONOMIA NACIONAL ... 23 26
Valor anadido 21 16
Inversiones 19 9
Ahorro 32 43
Resultados de los sectores econdmicos 10 11

INTERNACIONALIZACION 13 4
Export. bienes y servicios 19 5
Import. bienes y servicios 27
Inversiones directas en el exterior

FINANZAS
Coste del capital
Disponibilidad de capital ....
Dinamismo del mercado de capitales

Eficiencia del sector bancario

INFRAESTRUCTURA
Infraestructura basica ...
Infraestructura tecnoldgica

ADMINISTRACION DE EMPRESAS
Productividad
Costes laborales
Resultados empresariales..
Eficiencia de la administracion

CIENCIA Y TECNOLOGIA
Gastos en 1+D
Personalen 4D ...
Administracion tecnoldgica

POBLACION
Caracteristicas de la fuerza de trabajo

W W oo NOoO B~ wWw N o

©

12
40
Desempleo 21

24
22
18
24
40

14
12
40
23

14
13
13
22
10
22
20
26
23
20
25
22
29
26
25
24
28
22
18
45
43

7 15
12 19

27 14
14 9
31 38 28 30
12 23 39 22

4 27 24
10 15 22
18 26 23

10 4
10 15

25 21
25 23
33 23 27 35
37 5 35 30
17 16 6 18

12 1 32 19
29 33 43 41
32 33 25 22 28 6 19
14 12 41 38 44 42 25

15 13 20 5 8 31 21
10 14 5 6 9 36 17

5 7 18 2 3 22 19
27 9 24 15 36 29
15 16 19 12 37 23
18 5 11 2 35 27

4 16 9 33 30
23 4 16 32 30
17 6 22 31 34

2 18 27 34
41 28 18 15
21 12 30 28
18 5 33 30
18 5 31 38
14 4 38 35
23 12 37 42
20 12 27 32
18 17 30 25
17 25 35 23
43 30 38 31
30 7 37 13

o

N —
© N o

N ©O o ~ e —= N W o

W —
— 0o & N

16

Fuente: INTERNATIONAL INSTITUTE FOR MANAGEMENT DEVELOPMENT, The World Competitiveness Yearbook (1999), y elaboracion propia.
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cita la trascendencia de los flujos internacionales
de capital y el peso de los sistemas financieros en
su canalizacion y asignacion. Cuestion que tam-
bién se puede comprobar desde la perspectiva de
la financiacion de los importantes flujos comercia-
les que se verifican en el area de la UE, fuertemen-
te internacionalizada, con un papel relevante de las
exportaciones (salvo en Grecia o Portugal), pero
también con un elevado peso de las importaciones
(con especial incidencia en Espana).

Atendiendo a las variables econémicas que re-
flejan la posicion competitiva de sectores y empre-
sas, los paises de la UE muestran asimismo una fa-
vorable posicién en la generacion de valor anadido,
pero sin que ello repercuta de manera uniforme en
los resultados de sus sectores econémicos (sobre
todo en Espafa) ni en la administracion de sus re-
cursos tecnoldgicos (sobre todo en ltalia y Portu-
gal). Y en esto también influye la funcionalidad y
eficiencia de los sistemas financieros, por sus posi-
bles carencias de financiacion hacia determinados
sectores o segmentos de empresas (cuestion que
afecta a los paises con PYME de menor dimension
media, como son Grecia, Portugal, Italia y Espana),
o por sus limitaciones en la financiacion de inver-
siones en «intangibles», como la tecnologia (que
muestra posiciones peores en ocho paises que
las que éstos ofrecen en el factor de infraestruc-
turas).

La comparacion entre variables econdémicas y fi-
nancieras en el nivel microeconémico apunta, final-
mente, algunas claves del porqué de las diferen-
cias de competitividad en el area de la UE. Las
caracteristicas de la fuerza laboral y su productivi-
dad sitian a casi todos los paises europeos (son
excepcion Irlanda, Grecia e Italia) en posiciones
ventajosas, pero los costes laborales en ciertos
casos (Alemania, Bélgica, Austria o Francia) o la
ineficiencia del management en las empresas no fi-
nancieras en otros (Italia, Grecia, Francia, Portugal
o Espana) penalizan los resultados empresariales
y el empleo (con posiciones relegadas en el ran-
king mundial de practicamente todos los paises de
la UE). En contraposicion, la eficiencia del sector
bancario de los diversos paises suele ofrecer me-
jores posiciones que las del sistema real (salvo en
«modelos» como los de Holanda o Suecia, en los
que debe recordarse la especial incidencia de la in-
version institucional), lo que, unido a un dinamismo
cada vez mayor de los mercados de capitales, pa-
rece asegurar una adecuada disponibilidad de fi-
nanciacion, aunque no siempre un coste del capital
adecuado para que las empresas la canalicen ha-
cia proyectos de inversion productiva.

Del analisis descriptivo de los datos de compe-
titividad comparada del IMD se deducen asi una se-
rie de percepciones acerca de los desfases que
existen aun entre los paises de la UE, pero también
sobre su paulatina reduccion al hilo del proceso de
convergencia nominal y del propio incremento
de la competencia. lgualmente, se observan desfa-
ses en la relacidn entre las variables macroecono-
micas, las funciones de los sistemas financieros y
el management en el nivel de las empresas e insti-
tuciones financieras, que también parecen tender
hacia unas mayores homogeneidad y eficiencia en
sus relaciones. De ahi el analisis exploratorio que
seguidamente se plantea para verificar si tales per-
cepciones se sustentan sobre un anélisis estadisti-
co de las variables mas representativas. En primer
lugar, para buscar agregados diferenciados de pai-
ses, cuyas caracteristicas distintivas se comparen
con los tradicionales modelos «banca-industria»,
para analizar la vigencia de éstos o su evolucion
hacia modelos mas complejos. Y en segundo lugar,
y considerando la actualidad e importancia del
crédito bancario en la generalidad de paises euro-
peos, para detectar las variables mayormente ex-
plicativas del mismo, dentro de los nuevos plantea-
mientos de la financiacion del sistema real.

1. Analisis exploratorio: definicion
de variables

Los informes anuales del IMD, entre 1993 y
1999, son las fuentes de informacion de las que se
ha extractado el cuadro de 26 variables (21 de ellas
cuantificadas y el resto encuestadas) que se defi-
nen y describen estadisticamente en el cuadro nu-
mero 5. Se refieren al periodo 1993-98 y abarcan
los quince paises de la UE, ademas de otros dos
paises europeos de comparacion, Suiza y Norue-
ga, y de las habituales referencias en materia de
competitividad y de relaciones «banca-industria»,
como son Estados Unidos y Japdn. La seleccion de
variables se ha realizado mediante un proceso sub-
jetivo, en el que se ha tenido en cuenta su mayor
potencial explicativo de las relaciones entre la eco-
nomia y el sistema financiero; y en el que, ademas,
se han omitido aquellas variables que, aun siendo
potencialmente relevantes, carecian de observa-
ciones en un numero significativo de anos o de
paises. Aun asi, como puede apreciarse en el total
de observaciones de cada variable, las caracteris-
ticas de esta fuente de informacion han impedido
un mismo grado de representatividad para todas
ellas; si bien ésta no se requiere, en sentido estric-

to, por la metodologia empleada.
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CUADRO N.2 5

DEFINICION Y ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES PARA EL ANALISIS EXPLORATORIO
(Cluster y Regresion)

Variables Simbologia

N Minimo Maximo Media (x*)  Desuv. tip. (o) o/x*

CUANTIFICADAS (MILES DE MILLONES §$, SALVO OTRA
INDICACION)
Producto Interior Bruto
Renta per cépita
Crecimiento real del PIB (porcentaje)
Crecimiento real de la renta per cépita (porcentaje)
Indice precios de consumo (tasa media anual) (porcentaje)..
Flujos de inversiones directas en el exterior
Stocks de inversiones directas en el exterior
Flujos de inversiones directas del exterior ..
Stocks de inversiones directas del exterior
Deuda publica del gobierno central
Deuda publica del gobierno central (porcentaje del PIB)
Superavit/déficit presupuestario del gobiemo central
Superavit/déficit presupuestario del gobierno central (porcentaje
del PIB)
Tipo de interés real a corto plazo
Calificacion crédito pais
Factoring (porcentaje de las ventas)
Capitalizacion mercado bursatil
Valores negociados en Bolsa (media Ultimos 2 anos) ($ per capita)
Numero de empresas nacionales cotizadas
Activos del sector bancario (porcentaje del PIB)
Spreadtipos (préstamos menos depdsitos) (porcentaje)

ENCUESTADAS (PUNTUACION 1 A 10)
Coste del capital no disuasorio de lo econdmico
Crédito bancario fllido hacia las empresas
Bolsa y su adecuada financiacion a las empresas
Capital riesgo disponible para el desarrollo empresarial
Recursos financieros para el desarrollo tecnologico

12 16,10 8.508,90 1.070,99 1.855,07 1,73
112 7.167,00 43.588,00 24.09269  8.659,67 0,36
12 -3,38 10,30 2,14 2,02 0,95
12 -2,75 9,99 1,83 1,85 1,01
12 0,00 14,10 2,59 2,06 0,79
88 0,00 121,84 14,62 21,33 1,46
85 0,03 907,50 142,20 186,34 1,31
90 -3,18 93,45 8,73 15,63 1579
90 3,92 720,79 93,71 139,80 1,49
82 0,40 2.842,70 494,27 767,02 1,55
82 3,29 113,40 44,36 27,43 0,62
94 -254,03 8,18 -30,90 45,74 -1,48

94 -21,26 7,40 4,12 4,42 -1,07
107 -1,18 9,20 3,25 2,26 0,70
112 48,60 93,40 81,04 10,38 0,13
89 0,02 3,51 0,63 0,56 0,88
76 17,06 8.607,40 855,15  1.877,15 2,20
111 221,00 56.509,00 7.011,51 9.226,00 1,32
111 54,00 8.851,00 878,21 1.858,46 212
57 47,83 587,27 134,29 114,81 0,85
82 1,85 13,60 497 2,47 0,50

112 1,15 8,97 6,33 1,89 0,30
112 2,86 8,70 6,34 1,32 0,21
93 2,74 8,57 6,11 1,38 0,23
111 2,63 8,46 545 1,36 0,25
112 2,85 7,97 5,77 1,22 0,21

Nota: Las variables sefaladas con (*) se consideran «financieras».
Fuente: The World Competitiveness Yearbook (anos 1993-1998). Elaboracion propia.

Los estadisticos descriptivos, por si mismos,
permiten confirmar algunas de las apreciaciones
formuladas previamente acerca del peso de los
mercados o de los intermediarios bancarios en
los modelos extremos «banca-industria», y sobre
la tendencia a la homogeneizacion inducida por el
proceso de convergencia y el incremento de la
competencia en la UE. En primer lugar, y conside-
rando el detalle por paises, la importancia de los
mercados sigue siendo determinante en EE.UU. y
Reino Unido, pero también en Japdn, como resul-
tado de sus respectivas funciones de centros finan-
cieros internacionales basados en el ddlar, la libra
y el yen. Pero, en cuanto a su importancia relativa,
los valores medios de capitalizacion bursatil duran-
te el periodo muestran que el peso del mercado de

los EE.UU. multiplica por 11 el peso del mercado
aleman, el del Reino Unido lo hace por 2,5, y el de
Japon por 3,8; en tanto que, entre los paises del
euro, la capitalizacion media del mercado francés,
el segundo en importancia tras del aleman, supone
el 85 por 100 de la capitalizacion de éste. En cuan-
to a los activos totales de los principales sectores
bancarios, Alemania y Japon ofrecen un peso me-
dio similar durante el periodo, respecto del cual los
sectores bancarios del Reino Unido y de los EE.UU.
suponen tan soélo el 90 y el 50 por 100, respectiva-
mente. A ese respecto, hay que destacar también
la importancia de los sectores bancarios de dos
paises «atipicos» en la intermediacion financiera
como son Luxemburgo y Suiza, ya que los activos
totales del sector bancario del primero multiplican
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por cuatro los de Alemania o Japodn, y los del se-
gundo, por 1,5.

Por lo que se refiere a los procesos de conver-
gencia, las ratios de desviacion tipica por unidad de
valor medio muestran que la mayor similitud entre
variables se produce en la renta per capita, el IPC,
el porcentaje de deuda publica sobre el PIB, el tipo
de interés real a corto plazo, la calificacion crediti-
cia de los paises y el spread de tipos. Cuestion na-
da sorprendente si se considera que el nivel de
precios, la deuda publica o los tipos de interés for-
maban parte del cuadro de indicadores para el se-
guimiento de la convergencia nominal, y que incidi-
an de manera directa en el rating de cada pais. En
cuanto al spread entre los tipos activos y pasivos,
su convergencia entre paises muestra el resultado
de la mayor competencia entre los sectores banca-
rios en un espacio financiero integrado. Todo ello,
con unos efectos econdmicos y sociales como los
que trasluce la cada vez mayor homogeneidad de
la renta per capita en los paises considerados.

Las mayores divergencias, por el contrario, se
ofrecen en dos variables representativas de los
mercados, como son la capitalizacion bursatil y el
numero de empresas nacionales cotizadas. Refle-
jan las diferencias ya apuntadas entre los principa-
les mercados, y se muestran muy superiores a las
que ofrecen los sectores bancarios en perspectiva
comparada. A ese respecto, ademas, las opiniones
de los agentes (variables encuestadas) parecen
ofrecer un sesgo optimista, ya que evidencian las
menores ratios de dispersion de todo el cuadro de
variables (y, por tanto, permiten una menor discri-
minacion entre paises), muestran unos valores pa-
ra dichas ratios que son muy similares entre siy, en
todo caso, traslucen una vision homogénea y rela-
tivamente favorable sobre la financiacion empresa-
rial que contrasta con la heterogeneidad de los sis-
temas financieros que la proporcionan.

2. Resultados del analisis de conglomerados

El procedimiento seguido para detectar la posi-
ble existencia de pautas de disimilitud entre gru-
pos, atendiendo al tamano relativamente reducido
del conjunto de variables enunciadas por paises
y anos, ha sido el de conglomerados (analisis clus-
ter) jerarquico, utilizando como medida la distancia
euclidea al cuadrado:

D* (X, V) =X (X - )

El método de conglomeracion empleado ha sido
el de vinculacion promedio (inter-grupos), y el nu-

mero de conglomerados se ha fijado opinaticamen-
te en seis, teniendo en cuenta los resultados y coe-
ficientes del historial de conglomeracion. En cuan-
to a la variable criterio para la clasificacion, se ha
elegido la correspondiente a cada pais y ano. Los
resultados de los analisis realizados, considerando
todas las variables, o solo las que se han estimado
como «financieras», se muestran en el cuadro nu-
mero 6. En ambos resultados se ha reflejado el his-
torial de conglomeracion, de entre dos y seis gru-
pos, al objeto de detectar las formaciones de
grupos disimiles de paises desde las primeras eta-
pas del proceso.

Con arreglo a ello, la tabla A) del cuadro n.2 6,
gue supone la inclusion de todas las variables (21
cuantificadas y 5 encuestadas) y la acotacion a seis
grupos, pone de manifiesto la especificidad (por di-
ferenciacion con los restantes) de los modelos eco-
nomico-financieros de paises como Suiza (con
cluster propio desde la primera etapa, de dos gru-
pos), Estados Unidos (desde la segunda, ya con
tres grupos), Espana y Portugal (desde la tercera,
con cuatro grupos), o Japon y Noruega (desde la
cuarta, con cinco grupos). De igual forma, la apari-
cion de tan solo los afos 1996 y 1997 (para el 1998
no se dispone de todos los datos, como ya se indi-
c0) en los trece paises resultantes sustenta la per-
cepcion de que las mayores integracion y compe-
tencia tienden a motivar pautas de comportamiento
por paises que son cada vez mas especificas fren-
te a los restantes, y que ese proceso se acentua
ademas con el proceso de convergencia. Por pai-
ses componentes, y ademas de los cuatro grupos
ya indicados, los dos restantes son los que inclu-
yen a Holanda y Suecia, por una parte, y a Alema-
nia, Francia, Italia, Bélgica y Finlandia, por otra.

La tabla B) del cuadro n.® 6, refleja los resulta-
dos de aplicar la misma metodologia que se ha
descrito a tan solo trece variables de caracter esen-
cialmente financiero (8 cuantificadas y 5 encues-
tadas), al objeto de detectar las diferencias por
paises de los sistemas financieros y de las aplica-
ciones concretas de éstos a la financiacion empre-
sarial. En este caso, el analisis de conglomerados
muestra también sdlo los afos 1996 y 1997, y la
pronta diferenciacion de los modelos financieros de
Suiza, Estados Unidos y Japdn, como sucedia al
considerar todas las variables econdémicas y finan-
cieras, pero también la de los modelos de Suecia y
Holanda. En cuanto a los dos grupos restantes, es-
tan constituidos en este segundo analisis por Ale-
mania, Francia, Dinamarca y Noruega, y por ltalia,
Espana, Bélgica, Finlandia, Grecia, Portugal e Ir-
landa, respectivamente. Lo que evidencia tanto un
cambio en la composicion de los clusters como la
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CUADRO N.2 6

CONGLOMERADOS DE PERTENENCIA
Método de conglomeracién: Vinculacion Intergrupos

‘ Medida: Distancia Euclidea al cuadrado
TS oA P e T A 8 1 e S0 s e 0 A iy e W M R Bt

A) CONGLOMERADO DE PERTENENCIA (TODAS LAS VARIABLES)

B) CONGLOMERADO DE PERTENENCIA (VARIABLES FINANCIERAS)

NUMERO DE CONGLOMERADOS
PAIS/ANO

Cinco Cuatro Tres

NUMERO DE CONGLOMERADOS
PAIS/ANO

Cinco Cuatro Tres

2:EE.UU.97

3:EE.UU.96

8:JAP97
| 9:JAPY96 ...
| 14:ALE97

. 15:ALE96
| 20:FRA97 ...
.| 21:FRA9%...
. 32:TA97
| 33:TA9%
| | 38:ESP97
. 39:ESP96...
44:HOL97 ...
45:HOL96 ...
50:5U197
51:5U196
56:BEL97 ..
57:BEL96
| 62:SUE97
. 63:SUE9%6
80:NOR97 ...
81:NOR96 ...
86:FIN97
87:FIN96
. 98:POR97

A WWMNNAUTWWOO OO DAWWWWWWNDN = =
A OOWMNODMNDWWWWOUUWWADREWLWWWWWMNDN = =
WMNDMPDMNODNODNDMNDMNODNDAEPRNDNDOONDNDNDNDNDMNDDNDND = =
NN MNDODMPODNODNDNODNDWWMNDMNDNDNDNODNDNDNDNDNDNNDND = =
B R G O o R T T e G S e

104:IRL97
105:IRL96

2:EE.UU.97
3:EE.UU.96 .
8:JAPI7 ...
9:JAP96 ...
14:ALE97
15:ALE96
20:FRA97....
21:FRA96....
32:ITA97
33:ITA96
38:ESP97
39:ESP96....
44:HOL97
45:HOL96
50:8U197 ....
51:8UI196 ....
56:BEL97....
57:BEL96
62:SUE97
63:SUE96 ..
74:DIN97
75:DIN96
80:NOR97 ..
81:NOR96 ..
86:FIN97 ...
87:FIN96
92:GRE97
93:GRE96
98:POR97
99:POR96 ..

ADAPADDAEDMPEPPOCLOUOWOONNAERPOODOOGOOPRADDEPOWWWOWNDN = =
WWWWwWwWwowowowwwwmnmmnmwwaooahsdhoowowowowowwownhNn = =
W WWoWwowowaowowaowaowaowmNhwwhhrBEBNONNDWWWWWWWWNN = =
NI SN \CRE \CI \CRN O G T NG (G G NG NG \C I \C I \C I \C IOV IOV I \C T A IR AT \C T A I \C TR \O T \O B \O T\ I \O T\
e T e T e R T Tl T8 ) o R I T T S PR Gt A G QI SR D -

Fuente: The World Competitiveness Yearbook (anos 1993-1998). Elaboracion propia.

aparicion en ellos de paises como Grecia, Irlanda y
Dinamarca.

Dado el caracter exploratorio de la informacion
que tiene esta técnica, los resultados no pueden
ser concluyentes, si bien motivan algunas conside-
raciones de cierto interés, en términos de compe-
titividad comparada:

1.2) Los agrupamientos de los paises difieren
segun que se consideren variables econémicas y
financieras o éstas tan solo; lo que puede tomarse
como indicio de posibles diferencias entre los gra-

dos de eficiencia de los sistemas financieros y de
las economias (y de su financiacion efectiva) en ge-
neral.

2.2) El caracter claramente idiosincrasico que
siguen teniendo las economias y los sistema finan-
cieros de los EE.UU., Japdn y Suiza, que, sin em-
bargo, no se atienen a un modelo de relaciones
«banca-industria» unico, ya que en EE.UU. y Suiza
tienen un peso predominante los mercados, en tan-
to que en Japon lo tienen tanto los mercados como
los intermediarios bancarios.
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3.2) La especificidad que ya tienen los modelos
economico-financieros de Suecia, Noruega y Ho-
landa, que se caracterizan por sendos sistemas fi-
nancieros en los que tienen un elevado peso los in-
versores institucionales, que compensan la relativa
menor importancia de sus mercados. A ese respec-
to, es también de destacar la heterogeneidad que
se observa entre los paises nordicos, que siempre
aparecen clasificados en grupos diferentes.

4.2) La diferenciacion que se produce entre los
sistemas financieros de paises con una dimension
media reducida en sus empresas, como son Portu-
gal, Italia, Grecia y Espafna, con respecto a aque-
llos otros cuya dimension media empresarial es
muy superior, como Alemania y Francia. Lo que
puede indicar la vinculacion entre la funcionalidad
del sistema financiero y las caracteristicas del sec-
tor empresarial al que financia.

3. Resultados del analisis de regresion

Como un analisis exploratorio complementario,
y al objeto de detectar las variables potencialmente
explicativas del crédito bancario desde la perspec-
tiva de las empresas, se ha realizado un analisis de
regresion por etapas, mediante estimacion por mi-
nimos cuadrados ordinarios (MCO), tomando como
variables predictoras las restantes 12 variables fi-
nancieras previamente definidas (8 cuantificadas y
4 encuestadas) sobre los datos del IMD relativos a

los afios 1994-1998 (el ano 1993 se excluye por su
ausencia de datos de variables financieras). Sus
resultados se ofrecen en el cuadro n.® 7.

Teniendo en cuenta el numero total de casos
(N = 111) para el periodo considerado (1994-1998),
y los valores del coeficiente t de Student (t=1,982)
para un nivel de confianza del 95 por 100, el mode-
lo 4 determinado por la regresion se muestra como
el mayormente explicativo de la opinion de los
agentes acerca de la fluidez con la que el crédito
se traslada por el sistema bancario a las empresas.
Las variables predictoras del mismo son, por orden
de significatividad: la opinién acerca de la existen-
cia de un coste del capital no disuasorio de las de-
cisiones de inversion (CCE), la opinién sobre la Bol-
sa y su papel en la financiacion de las empresas
(BVE), los activos del sector bancario en porcentaje
del PIB (ATM), que influye negativamente, y la me-
dia de valores negociados en Bolsa durante los dos
ultimos anos, en dolares per capita (VAL), que tam-
bién influye negativamente.

Aun dando por validas las mismas cautelas que
en el apartado anterior sobre el caracter explorato-
rio de este analisis, son de resaltar dos cuestiones:

1.2) Lainfluencia favorable que tienen, sobre la
disponibilidad de crédito, tanto la existencia de ti-
pos que no penalicen el coste del capital de las em-
presas como la de un mercado bursatil que ejerza
su funcidn de traslacion del ahorro a la inversion
empresarial. Factores ambos que reflejan la rela-
cion (tedrica y «sentida» por los agentes) entre la

Modelo N.¢ Observ.

CUADRO N.27

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL DEL CREDITO BANCARIO
Metodologia: Regresion lineal por etapas (Minimos Cuadrados Ordinarios)
Variable dependiente: Crédito Bancario

Variables independientes

Coeficientes Estadistico t R cuadrado

4 38
(1994-98)

1 93 3V =SSN 0,842 8,562 0,710
(1994-98)
2 93 BVE ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 0,533 4,338 0,795
(1994-98) [o10] 0,425 3,465
3 38 BVE oo eeeseee e 0,380 3,990 0,893
(1994-98) [o10] 0,609 6,250
N 1Y I -0,338 -5,051

0,492 4,796 0,909
0,599 6,561
-0,204 —2,349
-2,213
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eficiencia del sistema financiero y la competitividad
de la administracion financiera empresarial.

2.2) En contraposicion, y aunque con un menor
grado de significatividad, la influencia desfavorable
que tienen sobre la disponibilidad de crédito, la ma-
yor dimension del sector bancario y el volumen de
negociacion bursatil. Factores que resultan para-
ddjicos respecto del punto anterior, ya que suelen
tomarse como sendos indicadores de la eficiencia
del sistema financiero. Y que, sin embargo, po-
drian explicarse a partir de las dificultades de finan-
ciacion de determinados sectores de actividad o
segmentos de empresas segun su dimension. El
mayor tamano de las entidades bancarias y del
mercado bursatil favoreceria la financiacion de las
grandes empresas, habida cuenta de su mayor po-
der de negociacion de las condiciones crediticias y
de sus posibilidades de acceso directo al mercado.
Pero, sensu contrario, podrian perjudicar, segun los
resultados del modelo, la financiacion de la mayo-
ria de PYME del sector empresarial.

IV. FACTORES DETERMINANTES
DEL «<APALANCAMIENTO BANCARIO»

Los resultados de sendos analisis, descriptivo y
exploratorio, como los que se han llevado a cabo
previamente, han evidenciado la trascendencia del
crédito bancario a las empresas, tanto desde la
perspectiva agregada como desde la de su inciden-
cia sobre la competitividad empresarial. Desde el
punto de vista macroecondémico, su importancia si-
gue siendo relevante, pese a la paulatina mayor
competencia de la intermediacion financiera no
bancaria y al progresivo menor interés que ofrece
el crédito para las entidades bancarias, por su
«consumo» de recursos propios y su menor renta-
bilidad comparada frente a otras inversiones alter-
nativas. Desde el lado de las empresas, sus varia-
bles de disponibilidad y coste, en términos de flujos
y de fondos, condicionan la posicion competitiva de
cada unidad econdmica. Ya sea en su ratio de en-
deudamiento, en su margen neto entre rentabilidad
de las inversiones y coste de la financiacion o, de
forma integrada, en su apalancamiento financiero.

Sobre esas premisas, este apartado pretende
completar el marco del analisis desde la perspecti-
va especifica de las empresas no financieras y de
su sistema contable de informacion. Nivel de anali-
sis en el que las imperfecciones del mercado, so-
bre todo las asimetrias de informacion, las relacio-
nes de agencia, los mecanismos de gobierno de las
empresas y los factores institucionales e idiosincra-

sicos, en general, inciden de manera diferenciada
por paises en la disponibilidad del crédito. De ahi
que el objetivo que se pretenda ahora sea el de
profundizar en el funcionamiento efectivo del «mer-
cado del crédito bancario a las empresas» en dis-
tintos paises de la UE, Japon y Estados Unidos me-
diante el contraste de los factores de los que
depende, en la practica, su disponibilidad en la es-
tructura financiera empresarial.

Ya se indico en el epigrafe de analisis compara-
do entre la financiacion directa e intermediada que
la existencia de informacion incompleta en los mer-
cados financieros y, mas concretamente, la de asi-
metrias informativas en el mercado del crédito (pro-
ducidas por que los prestatarios tienen mas y mejor
informacion que los prestamistas sobre el valor fu-
turo del proyecto de inversion que sera financiado),
genera los conocidos problemas (Milgrom y Ro-
berts, 1993) de seleccion adversa u oportunismo
precontractual, que aparece cuando una de las par-
tes dispone de informacion privilegiada sobre los
términos en que un contrato sera especialmente
desventajoso para las otras partes, y de riesgo mo-
ral u oportunismo poscontractual, que emerge
cuando las actuaciones que presupone el cumpli-
miento de un contrato no son facilmente observa-
bles (Jaffee y Russell, 1976 y Stiglitz y Weiss,
1981). La prevencion y cobertura de los efectos
de esas posibles conductas oportunistas de los
prestatarios son las que inducen a los prestamistas
a la restriccion de la cuantia y/o de la disponibilidad
de la deuda, a la exigencia de elevados niveles de
garantias o «colaterales», y a la inclusion de una
«prima de riesgo» en el tipo nominal de la deuda
que supere la de la objetiva calidad crediticia del
proyecto de inversion financiado. Lo cual, como es
obvio, encarece el coste financiero que seria de
aplicacion a los prestatarios «sanos».

Las imperfecciones del mercado motivan asi
que la deuda bancaria resulte mas costosa para las
empresas que las fuentes financieras internas, tan-
to por los problemas de informacién asimétrica
apuntados como por la incidencia de los costes de
transaccion y de eventual insolvencia financiera
asociados a su utilizacion. Ello contraviene la l6gi-
ca econdmica de que el coste efectivo del capital
ajeno (renta contractual asegurada) no supere el
coste de oportunidad del capital propio (renta resi-
dual arriesgada), y explica, en parte, la preferencia
por los recursos autogenerados. Estos, ademas,
tienen la ventaja adicional, respecto de la deuda,
de otorgar mayor control y autonomia de decision
a los gestores, por lo que solo ante la insuficiencia
de la autofinanciacion se recurrira al endeudamien-
to para financiar los nuevos proyectos de inver-
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sion (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988, y Myers y
Majluf, 1984). A la reciproca, disponer de un mayor
volumen de recursos via autofinanciacion lleva a
las empresas a reestructurar sus deudas, reducien-
do preferentemente el «apalancamiento bancario»
o gearing (Constand, Osteryoung y Nast, 1991).

La jerarquia entre las fuentes financieras (pec-
king-order theory), que sustenta el razonamiento
anterior, se basa asi en la informacién completa de
que disponen los inversores sobre la rentabilidad
esperada de las nuevas inversiones; en el control y
autonomia que permiten a la direccion de las em-
presas los diferentes recursos financieros disponi-
bles, y en el coste de los mismos. Su orden de
preferencia se puede extender también a la com-
paracion entre fuentes externas, de forma que las
empresas trataran de financiarse antes con recur-
s0s ajenos sin coste explicito (financiacion de acre-
edores comerciales) que con otros de coste expli-
cito, entre los que figura la deuda bancaria. Las
contrastaciones empiricas de esa relacion (Walker,
1991) muestran que los créditos bancarios y los
créditos comerciales son usados de forma sustituti-
va por las empresas y que ello depende, ademas,
de una variable indicativa de su dimensién, como
es el volumen de ventas.

El caracter sustitutivo que tiene el crédito de
provision respecto de la financiacion bancaria tiene
por tanto una mayor incidencia en el caso de tran-
sacciones comerciales entre empresas de diferen-
tes dimensiones relativas (grandes empresas vy
PYME), y se deriva de las habituales asimetrias in-
formativas (es usual la convocatoria de concursos
entre proveedores por parte de las grandes empre-
sas para conceder el suministro de determinado
producto), las carencias de reputacion de empre-
sas nacientes o de pequefa dimension (que obli-
gan a «vender» no sélo el producto, sino también
la financiacién implicita asociada a su compra), o
las mencionadas diferencias entre el poder de mer-
cado de unos y otros contratantes (Melle, 1997 y
Hernandez de Cos y Hernando, 1998). En todos los
casos, su implicacion practica es la de internalizar
necesidades de recursos y costes financieros im-
plicitos muy elevados en las PYME que se ven
«obligadas» a aplazar el cobro de sus ventas. Re-
cursos y costes que, sensu contrario, deberian asu-
mir las grandes empresas que les imponen el
aplazamiento de sus pagos, y que evitan asi el en-
deudamiento externo.

Finalmente, las entidades de depdsito también
consideran otras caracteristicas especificas de las
empresas y de sus proyectos de inversion en sus
decisiones de asignacion crediticia. Muchas de

ellas se relacionan con la teoria contractual, y se
vinculan bien con la existencia de participaciones
accionariales de los bancos en las empresas finan-
ciadas, y con el papel que aquéllos adopten al res-
pecto, de accionistas meramente financieros o de
accionistas «activos» o «de referencia»; o bien con
la estabilidad de las relaciones crediticias entre
bancos y empresas, que permiten evaluar a largo
plazo la reputacion de éstas como prestatarios. En
otros casos, es la teoria de senales la que justifica
el endeudamiento bancario de empresas rentables,
solventes y con capacidad de acceder directamen-
te al mercado de capitales, que buscan asi «sefali-
zar» su reputacion de prestatarios «sanos» frente
a los inversores. Y en otros, finalmente, son las
oportunidades de crecimiento de las empresas,
que vienen reflejadas por sus inversiones acumu-
ladas en activos «intangibles», las que condicionan
sus posibilidades de obtener financiacién bancaria
(Wagenvoort y Hurst, 1999).

Sin embargo, y frente a la diversidad de facto-
res que condicionan el crédito bancario a las em-
presas, los datos contables de éstas que sustentan
este analisis empirico impiden la contrastacion de
buena parte de ellos, por lo que las hipotesis ope-
rativas que se proponen son las siguientes:

e H1: Elevados niveles de garantia o «colateral»
acreditados por las empresas les permiten incre-
mentar su nivel de «apalancamiento bancario». Se
pretende verificar con ello la relacion directa que
predice la teoria acerca de la mayor cobertura del
riesgo crediticio por los bancos, via garantias, ante
posibles conductas oportunistas de las empresas
prestatarias, y la mayor financiacion que éstas re-
ciban.

e H2: Existe una relacion inversa, o trade-off,
entre la generacion interna de recursos (cash-flow)
por parte de las empresas y la financiacion banca-
ria. Lo que representaria la contrastacion favorable
de la teoria del orden de preferencia (pecking-
order) en cuanto a la primacia de los recursos in-
ternos frente a los externos, debido tanto a su ma-
yor autonomia como al mayor coste efectivo de
éstos.

e H3: Existe una relacion inversa, o trade-off,
entre la financiacion mediante créditos de provision
y la financiacion bancaria, que, sin embargo, cabe
suponer esté relacionada con las caracteristicas de
los sectores economicos y con las dimensiones re-
lativas de las empresas. Caso que, de verificarse,
habria de interpretarse en términos de orden Idgico
de preferencia entre fuentes de financiacion exter-
na, segun su menor o mayor coste, aunque tam-
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bién de su relacion con el poder de mercado de las
empresas capaces de establecerlo.

e H4: La dimension empresarial condiciona la fi-
nanciacion bancaria de las empresas, segun una
relacion directa que, en principio, discrimina en
contra de las PYME. Lo cual significaria que la res-
triccion cuantitativa del crédito es la via elegida por
los bancos para cubrir los mayores riesgos de es-
tos prestatarios. Ya sea por sus mayores posibili-
dades de desarrollar conductas oportunistas (me-
nor informacion disponible) o ya por su menor
calificacion crediticia, que proviene de la relacion
que suele existir entre la menor dimension y la me-
nor antigliedad, la mayor probabilidad de desapatri-
cion y la menor capacidad de endeudamiento de
las empresas.

* H5: Las oportunidades de crecimiento de las
empresas, representadas por su inversion acumu-
lada en activos intangibles, se relacionan directa-
mente con la financiacidn bancaria. Su contrasta-
cién favorable representaria, implicitamente,
confirmar la relacion que predice la teoria entre los
mayores recursos intangibles y la mejor posicién
competitiva de las empresas, pero también la ade-
cuada valoracion de ese hecho por parte de las en-
tidades bancarias.

* H6: A lo largo del periodo analizado (1980-
1998), se produce una convergencia en las pautas
de asignacion crediticia a las empresas por parte
de la banca, en la generalidad de los paises indus-
trializados que se consideran. Hipotesis cuya con-
trastacion favorable iria en la linea de las conclu-
siones provisionales extraidas de los analisis
exploratorios previos.

La contrastacion de las anteriores hipotesis se
realiza mediante estimaciones de modelos de re-
gresion lineal multiple, con datos panel en todos y
cada uno de los paises citados, al objeto de identi-
ficar los factores determinantes del «apalanca-
miento bancario» en las empresas. Mas concreta-
mente, se examina la significatividad estadistica de
los indicadores financieros en que se materializan
las hipotesis propuestas, para aportar evidencia
adicional sobre la forma efectiva en que funcionan
los mercados del crédito bancario en Europa, Ja-
pon y Estados Unidos.

La estructura de este apartado es la siguiente:
Primero se describen la base de datos y las mues-
tras sobre las que se han realizado las estimacio-
nes. En segundo término, se presenta la definicion
de las variables, asi como un analisis descriptivo
de los datos empresariales de los distintos paises,
para detectar la evolucion del crédito bancario en

cada uno de ellos, y de las relaciones entre las en-
tidades de deposito y las empresas. En tercer lu-
gar, se detallan los analisis econométricos realiza-
dos, asi como los resultados obtenidos sobre los
factores que determinan la financiacion bancaria
de las empresas en todos y cada uno de los paises
analizados, destacando sus principales similitudes
y diferencias. En el apartado Vv, se presentan las
principales conclusiones que cabe extraer de este
analisis.

1. Base de datos y muestras utilizadas

Para la contrastacion de los modelos explicati-
vos de la financiacion bancaria empresarial en al-
gunos paises de la UE, Japon y Estados Unidos, se
ha utilizado la informacion que proporciona la base
de datos empresariales del Proyecto BACH. La Co-
misién Europea y el Comité Europeo de centrales
de balances son las instituciones responsables y
coordinadoras de esta base de datos, que aglutina
y homogeneiza la informacion proporcionada por
las centrales de balances de los paises que partici-
pan en el proyecto. Actualmente son trece: once
pertenecientes a la UE (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Holanda,
Italia, Portugal y Suecia), mas Estados Unidos y
Japon.

Respecto al periodo temporal de la base BACH
del que se dispone en la actualidad, abarca desde
1980 hasta 1998, e incluye informacién desagrega-
da por sectores econémicos de actividad y por di-
mension empresarial. Sin embargo, existe una
enorme heterogeneidad entre las series historicas
disponibles en los distintos paises, asi como entre
los sectores de actividad y los agregados de distin-
ta dimension empresarial, lo que ha motivado la ex-
clusiéon de dos paises, Dinamarca y Finlandia. El
primero, porque solo ofrece datos muy agregados
(hasta 1992) del sector industrial manufacturero
para el periodo 1983-1997. Y el segundo, porque
aun ofreciendo informacion para el agregado total
de empresas desde 1989, ésta solo se desagrega
por dimensién empresarial en el periodo 1995-
1997.

Los sectores incluidos en las estimaciones de
los modelos de los once paises restantes, también
difieren en cada muestra. Asi, existen casos en
los que se pueden considerar hasta 23 agrupacio-
nes empresariales segun su sector de actividad
econdmica, mientras que en otros tan soélo existe
informacion disponible para 15 (como en EE.UU.).
Asimismo, en relacion con las agrupaciones de la
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informacion empresarial por tamano de la empre-
sa, en algunos paises se ofrecen datos, para todos
los sectores, de los tres estratos (sélo dos en Esta-
dos Unidos) considerados en la base BACH (peque-
fas, o con una cifra de negocios inferior a 7 millo-
nes de euros; medianas, o con un volumen de
actividad igual o superior a 7 millones de euros e
inferior a 40 millones, y grandes, o con unas ven-
tas iguales o superiores a 40 millones de euros).
En tanto que, en otros paises, se carece de datos
para algunos agregados por dimensioén empresa-
rial (fundamentalmente los de pequenas y/o gran-
des empresas) para determinados sectores o pa-
ra algunos anos (como ocurre, por ejemplo, en
Austria).

La heterogeneidad de la base de datos BACH
también resulta evidente cuando se analizan las
magnitudes economico-financieras incluidas en los
estados contables de las empresas de cada pais.
En algunos, la informacion es completa y esta de-
sagregada en sus principales partidas o conceptos
contables, pero en otros el grado de detalle de la
informacion es mucho menor, lo que hace que in-
cluso carezca de informacion relevante sobre las
variables independientes incluidas en el modelo ex-
plicativo estimado (caso de activos intangibles en
Austria o EE.UU.).

Como resumen de lo comentado, el cuadro nu-
mero 8 recoge informacion detallada sobre las
muestras de cada pais, el periodo considerado en
cada uno de ellos, la cobertura en cuanto a nime-
ro de empresas, los sectores de actividad econo-
mica incluidos y los agregados de empresas segun
su dimension que se han podido considerar en ca-
da caso.

2. Definicion de las variables

El cuadro n.® 9 muestra los indicadores utiliza-
dos para reflejar los distintos factores explicativos
del crédito bancario en las empresas (Wagenvoort
y Hurst, 1999, y Arjona, Viala y Wagenvoort, 1998),
asi como las expresiones que los identifican. En
primer término, la variable dependiente «apalanca-
miento bancario» o gearing, que se define como el
nivel de endeudamiento bancario a corto y largo
plazo de las empresas, en relacion con la suma
de dicho endeudamiento y los recursos propios; de
manera que la ratio proporcione valores determina-
dos aun en los casos de inexistencia de deuda
bancaria o recursos propios. En segundo lugar, y
dentro ya de las variables independientes o expli-
cativas, un primer grupo de indicadores miden la

estructura del activo del balance de las empresas y
sirven como aproximacion a las diferentes partidas
gue pueden esgrimirse como garantia o «colateral»
para asegurar los préstamos (Constand, Oster-
young y Nast, 1991). Estas partidas son, al propio
tiempo, variables proxy del nivel de solvencia de las
empresas, al referirse a activos realizables: Bien
activos fijos tangibles, o bien activos corrientes exi-
gibles (deudores comerciales) o realizables (inven-
tarios). En todos los casos, las variables se definen
como ratios que toman como referencia los activos
netos de las empresas.

En tercer lugar, la ratio de recursos generados
(cash-flow) respecto de los activos totales, minora-
dos en los deudores comerciales, se toma como in-
dicador de la capacidad de generar recursos por
parte de las empresas y, de forma amplia, como in-
dicador de su rentabilidad econdmica. Constituye
la base de la autofinanciacion, y de ahi su caracter
sustitutivo del endeudamiento bancario, pero tam-
bién una »senal» de la capacidad de las empresas
para atender a sus obligaciones crediticias, de la
que se derivaria, alternativamente, una mayor ca-
pacidad de endeudamiento.

En cuarto lugar, la ratio de acreedores comer-
ciales respecto de activo neto mide la financiacion
sin coste explicito, inducida tanto por el volumen de
operaciones como por el poder de mercado de las
empresas frente a sus proveedores. Representa en
principio una financiacion alternativa al crédito ban-
cario, pero también una «sefal» de la posicion de
mercado de las empresas, por lo que podria esti-
marse igualmente como indicador de solvencia co-
mercial ante mayores necesidades financieras que
hubiesen de cubrirse, precisamente, por la via del
crédito bancario. Finalmente, un ultimo grupo de
variables sirve para contrastar la incidencia de fac-
tores especificos de las empresas, como la dimen-
sion o las oportunidades de crecimiento. La prime-
ra se mide a través del logaritmo natural de los
activos totales, e indica en principio una relacion di-
recta con el endeudamiento; y la segunda, por me-
dio de la ratio entre activos intangibles y activos ne-
tos, aceptando la hipotesis de que las inversiones
acumuladas en intangibles dentro de los balances
se relacionan directamente con las posibilidades de
crecimiento futuro de las empresas.

El analisis descriptivo de las muestras de em-
presas seleccionadas para cada pais se presenta
en el cuadro n.? 10. Recoge los valores medios y
las desviaciones tipicas de las variables definidas
previamente, y permite una primera caracterizacion
del mercado del crédito bancario en los distintos
paises. Los valores no disponibles sintetizan las li-
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CUADRO N.© 8

CARACTERISTICAS DE LAS MUESTRAS DE LOS DISTINTOS PAISES
e e e e S e

N¢ empresas Agregad r ; N - Tc
P Sectores gregacos po Acotaciones a la informacion otal

MUESTRAS Periodo L ; " ;
(ano) dimension observaciones

Alemania 1987-1997 47.612 18 3 No incluye los sectores de energia y agua, 594
(1996) comercio de vehiculos de motor, hotel y res-
tauracion, transporte y comunicaciones y
otros servicios.

Austria 1980-1998 6.890 23 3 El agregado de empresas pequenas solo es-
(1992) (no para (exceptoen  ta disponible hasta 1996.
todos los algunos No incluye series completas para todos los
agregados) sectores) agregados de los sectores de energia y
agua, de extraccion de metales, manufactu-
rero de equipamiento de transporte, comer-
cio de vehiculos de motor, comercio al por
menor, hotel y restauracion, transporte y co-
municaciones y otros servicios.

1989-1998 175.150 No incluye el sector del comercio de vehicu-
(1997) los de motor.

1983-1997 7.500 La muestra de empresas grandes de comer-
(1997) cio de vehiculos de motor abarca el periodo
1984-1995.

1984-1998 33.132 La muestra de empresas grandes abarca el
(1995) periodo 1989-1996.

1983-1998 160.500 2006 21 3 No incluye los sectores de otras industrias
(segln (exceptoen  manufactureras y comercio de vehiculos de
dimension algunos motor, asi como las pequenas de energia y
empresarial) sectores) agua. Asimismo, la muestra de las pequenas
tan solo abarca el periodo 1980-1994, las
pequenas de transporte y comunicaciones y
otros servicios desde 1983 a 1994, las me-
dianas y grandes de transporte y comunica-
ciones desde 1983y las grandes de hotel y
restauracion desde 1988.

1982-1998 40.000
34.991 (1991)

1980-1998 20.000 No incluye los sectores del comercio de ve-
hiculos de motor y hotel y restauracion.

1990-1998 25.085 Algunos sectores sélo desde 1994.
(1998)

1991-1996 265.800
(1996)

1983-1998 9.300 No incluye los sectores de construccion, co-
mercio, comercio al por mayor, servicios de
reparacion, comercio de vehiculos de motor,
comercio al por menor, hotel y restauracion,
transporte y comunicaciones y otros servi-
cios.

- Fuente: Elaboracion propia a partir del Proyecto BACH (2000).
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Denominacion Indicador de

CUADRO N.29

DEFINICION DE LAS VARIABLES
T O e L TR R R S e T e S e e e N et e e T

Formula

Variable dependiente:
GEARING ......ccccovvviiaian.

Apalancamiento bancario

Variables independientes:
Variables proxy de colateral:

ACTIVOTANG ......cocvnee Nivel de activos asegurables

DEUDCOMERC.. ... Nivel de activos corrientes

INVENTARIOS........cooe. Nivel de activos corrientes

CASHFLOW........cccovvvein Recursos internos autogenerados

ACREEDOCOMERC......... Financiacion sin coste explicito
Factores especificos:

LOG(AT) s sssmmamwvsmsmmsreasinis Tamano

ACTIVOINTANG Oportunidades de crecimiento

(Deuda bancaria a corto plazo+Deuda bancaria a largo plazo)/
(Deuda Bancaria total+Recursos propios)

Activos tangibles/Activos netos .
Deudas comerciales/Activos netos "
Inventarios/Activos netos

Cash flow/Activos netos=B°neto antes de imp. + Amortizacio-
nes)/(Activos totales-Deudores comerciales)

Acreedores Comerciales/Activos netos

Logaritmo natural (Activo total)
Activos intangibles/Activos netos

Fuente: WAGENVOORT y HURST (1999); CONSTAND, OSTERYOUNG y NAST (1991), y elaboracién propia.

CUADRO N.210
ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS MUESTRAS
O R e e e R T T e e B N P
ACTIVOTANG  ACREEDOCOMERC

GEARING
PERIODO QObser- ~ Cross

INVENTARIOS DEUDCOMERC CASHFLOW ACTIVOINTANG LOG(AT)

vaciones  seclions

1987-1997
1980-1998
1989-1998
1983-1997
1984-1998
1980-1998
1982-1998
1980-1998
1990-1998 423
1991-1996
1983-1998 480

. Alemania
- Austria ..
- Beélgica..
| Espafa..
~ Francia
~ Holanda
- ltala......

- Japon
Portugal .
Suecia ...
EEUU....

3073

2858

2823

32,56

35,24

2279

38,68 ;
2873 7, 0,70
2848 9 1,55
2125 ; 081
2328 ) A nd. nd

12

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base BACH.

mitaciones de la informacion del Proyecto BACH a
las que ya se ha hecho mencion. Concretamente,
Austria y Estados Unidos no facilitan informacion
sobre los «activos intangibles» de sus empresas, y
Austria tampoco ofrece el detalle de los «gastos de
amortizacion de los activos fijos tangibles e intangi-
bles». En consecuencia, en ambos paises falta la
variable que indica las oportunidades de crecimien-
to de las empresas; y en el caso de Austria el cash-

flow se ha tenido que definir sin las amortizaciones
de cada ejercicio.

Como dato relevante de ese estudio descriptivo
de las muestras, puede destacarse la diferente di-
mensiéon media que ofrecen las empresas de los
distintos paises, por la paradoja (basada en los da-
tos de Eurostat que se citan en otro epigrafe de es-
te trabajo) de que Portugal y Bélgica ofrezcan los
mayores tamafos medios y Alemania los menores.
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Cuestion que se relaciona con la diferente cobertu-
ra de las bases nacionales y que incide en los com-
portamientos frente al crédito bancario que reflejan
las restantes variables explicativas; por ejemplo, el
apalancamiento bancario medio, que resulta espe-
cialmente bajo en las empresas portuguesas. A es-
te respecto, sin embargo, las elevadas ratios de
endeudamiento bancario de las empresas de Ale-
mania, Japon, Austria e Italia concuerdan con sis-
temas financieros orientados a la financiacion cre-
diticia, y las bajas ratios de Suecia y EE.UU., con
sistemas en los que, respectivamente, prima la in-
version institucional o el acceso directo al mercado
por parte de las empresas. Por otra parte, el mode-
lo de PYME de reducida dimension media, que ca-
racteriza a ltalia y Espana, también resulta cohe-
rente con el elevado apalancamiento bancario
medio que ofrecen las empresas de sus respecti-
vas muestras.

Por paises, el andlisis descriptivo corrobora asi-
mismo algunos comportamientos observados en
los anadlisis exploratorios. El cluster especifico de
EE.UU. se manifiesta aqui en sus valores atipicos
en la generalidad de indicadores; al igual que su-
cede con Holanda, también con cluster diferencia-
do, cuya excelencia en el management se traduce
en empresas rentables y solventes, que minimizan
sus cifras de circulantes y que, por todo ello, no
precisan recurrir excesivamente al crédito banca-
rio. Por el contrario, en Espana, Francia o Italia, la
gestion de circulantes parece menos exigente, por
lo que muestran cifras elevadas en las correspon-
dientes ratios, que se relacionan con sus mayores
posibilidades de aplazar pagos a proveedores, pe-
ro que requieren asimismo mayores apelaciones al
crédito bancario. En cuanto al detalle por sectores,
tamafos de empresas y afos de los diferentes pai-
ses, la dispersion de los valores del endeudamien-
to bancario resulta mayor en Alemania, Austria, Ja-
pon, Suecia y Holanda; si bien se aprecia una
cierta convergencia, a lo largo del tiempo, en los
valores medios de las variables explicativas del
crédito bancario entre las muestras de los distin-
tos paises, exceptuando casos como los de Holan-
da o Suecia, como probable causa del peso que
tiene en ellos la financiacion intermediada no ban-
caria.

3. Estimaciones y resultados

La metodologia empleada para contrastar las hi-
potesis propuestas, consiste en la estimacion de
modelos de regresion lineal multiple con datos de
panel, en los que la variable dependiente «apalan-

camiento bancario» del agregado empresarial i del
ano t(y:) se explica por las siete variables indepen-
dientes anteriormente definidas (x,):

i1=Ci+B1Xir+Bz)(it+BaXir+B4XM+B5XH+BGXH+

+ B X+ M ZA A Zi+ o+ Ay Zi+ €y
i=1,...,n t=1,...,T

siendo n el numero de agregados empresariales de
la muestra (numero de cross sections) y T el nime-
ro de anos incluidos en cada caso. Se han introdu-
cido ademas T — 1 variables dummies ficticias (z),
para reflejar los efectos temporales (se consideran
T — 1 para evitar problemas de multicolinealidad
perfecta).

La estimacion de este modelo se ha realizado
tanto por el método de minimos cuadrados ordina-
rios (MCO) como por el de minimos cuadrados ge-
neralizados (MCG), una vez detectada la existencia
de heteroscedasticidad en los residuos de las va-
riables y la presencia de colinealidad y multicoli-
nealidad, debidas a la definicion de varias de tales
variables en funcion de los activos totales netos de
las empresas, y a su simultanea vinculacion con la
variable dependiente (ratio deuda bancaria/capital).
Los resultados obtenidos por ambos métodos de
estimacion se ofrecen en el cuadro n.? 11, y confir-
man, a través de las diferencias de los valores de
los respectivos coeficientes de determinacion (R?)
y de los estadisticos t de Student, en cada pais, la
mejor adecuacion del método no estandar (MCG)
para la estimacion eficiente del modelo (salvo en
los casos de Alemania y Japon y, en menor medi-
da, EE.UU. y Holanda). En todas las estimaciones,
la introduccion de efectos fijos individuales ha re-
sultado significativa para captar la heterogeneidad
individual al nivel de las empresas. Sin embargo, la
consideracion de efectos temporales no ha resulta-
do significativa en todos los casos.

Por lo que afecta al contraste de la hipétesis so-
bre la convergencia de los modelos de comporta-
miento del crédito bancario a las empresas a lo lar-
go del tiempo, en los paises considerados (H6), se
han realizado las mismas estimaciones de los mo-
delos anteriormente expuestas, pero para diferen-
tes periodos muestrales de duraciones menores.
Ello ha permitido detectar que, a medida que au-
menta el periodo temporal, se incrementa la capa-
cidad explicativa de las variables independientes
consideradas, lo que sugiere la paulatina confluen-
cia del comportamiento del crédito en las empresas
hacia un modelo explicativo como el propuesto, si
bien con las variantes por paises que se comenta-
ran a continuacion.
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CUADRO N.© 11

CUADRO RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO EXPLICATIVO
DEL «APALANCAMIENTO BANCARIO» (GEARING)

ESPANA ITALIA JAPON FRANCIA ALEMANIA

MCG Mco MCG MCo McG MCO MCG Mco MeG Mco
Periodo muestral . L 19831997 19831997 19621998 19821998 1960-1998  1980-1998 19641998 19841998 19671997 19871997
N observaciones panel tofal.. . 1.034 1.034 1178 1173 1.197 1197 910 910 594 504
Eleclos indiid. y temporales ........... i g ] ] S g 8 g y g

Variables explicativas
ACTIVOTANG .
ACREEDOCOMERC ...
INVENTARIOS
DEUDCOMERC
CASHFLOW....
ACTIVOINTANG
LOG(AT)

03863 014(167)
0232 02(2%)
1121613 1,14(1074)
. 01(1301) 071748
084 (-1492) 077 (-145)
1569 1266)
2530447 254(315)

09744 0,6939
09720 0,6650

008(174)
D07 ,14)
044(669)  048(386)
051608 052(351)
083 (-1524) 063 (-868)
018(149) 052283
209(-769) -330(54)

0,9919 0,6493
0,9912 06198

024 (311)
002(0.14)

086(1262)
037 (631)
103(1039)
103(1583)
1,04 (-1417)
386:3)
274(3%)

0.9921
0,9915

086 (10.46)
05(61)

1,01 (7.86)

1,12(1244)

-128(-135)
374(559)

242(251)

09229
09169

031(649)
001(019)
033(649) 018(21)
038(961)  0.36(561)
063(-133 -075(-9.%2)
056(307)  1.33(555)
204(64)  325(808)

0,9851 0,7448
0,983 07

02(372)
007(12)

0670018 076(745)
DR (1) 003(-017)
049705 041(429)
056632 07468
026(-479) 025 (-321)
001 (0.04) 04t (0.5)
474063) 591 (528)

09990 0,9659
09989 09614

HOLANDA AUSTRIA BELGICA SUECIA PORTUGAL EE.UU.

MCG MCO MCG MCO MCG Mco MCG MCO MCG MCO MCG Mco
Periodo muestral . . 19801998 19801998 1980-1998 19801998 1980-1998  1980-1998 19911996  1991-1996  1990-1998  1990-1998 19831998  1983-1998
N.2 observ. panel total. 836 836 2 mn 668 668 44 44 423 423 480 480
Efectos inci. y emp. ..o 8 i Si 8i i Si 8 Si i Si i Sl

Variables explicativas
ACTIVOTANG
ACREEDOCOMERC ...
INVENTARIOS .
DEUDCOMERC....
CASHFLOW.
ACTIVOINTANG
LOG(AT)....

049(118)
006(059)
016(197)
. 051850)
IR
. 0867
. 2814

049 (893
002(0,14)
023(242)

045(713)
£03(-05)
084(124) 08724
06183 O71(1021)  0435.)
0§7(94) 079(-127) 087(112)
0931 - - e

61181 025(08)  024(043)

0,18(248)
0,13(1.52)

019(446)
026(35))
02732
016(301)

048(-834)
041375)
005(006)

005(072)
042(3.15)
038(305)
01 (1,09)

049 (-464)
042(2%9)
1,53(1,05)

013142
054 (-1.8)
035(25)
053(69)
018(-291)
014 (021)
301(15)

0.22(-163)
071142
045(181)
0.71(548)
029 (-2,64)
=236 (-277)
365(098)

028(357)
002(0.17)
037(29)
00202
-055(-6.5)
034
489(479)

01 (1,15)
027(154)
009(048)
T ABEE 0222
08348 0B(69)  -026(53)
TR -
S5U4%) 54963) S5

007(12)
09457)
003(03)

0,03(0.38)
093(6.14)
009(08)

R cuadrado...
R cuadrado ajustada

0,9638
09605

0,803 0,966403 0650066
07856 0963206 0616762

09842
09820

0,7999
07715

08717
0,8409

06106
05170

0,9876
09852

(,7068 0,980 08762
0,6515 0,978 0,8618

Estadistico t entre paréntesis.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos BACH.

Antes, sin embargo, del analisis pormenorizado
de las estimaciones, y como evaluacion global de
los resultados, conviene destacar el grado de sig-
nificatividad alcanzado, a tenor de los coeficientes
de determinacién (R?), que se encuentran en un
rango de entre 0,61y 0,96 (MCO), y de 0,87 y 0,99
(MCG), para las muestras completas de cada pais.
Existen, ciertamente, muchos factores que deter-
minan el «apalancamiento bancario» de cada em-
presa concreta, pero un porcentaje notable de la
variacion en su ratio de deuda bancaria/capital es
capturado por las siete variables consideradas en
las ecuaciones de regresion. Ello hace que la ca-
pacidad explicativa de los modelos, o su bondad de
ajuste, resulten elevadas en comparacion con los

estudios previos sobre la estructura del capital de
las empresas, que constituyen la referencia proxi-
ma del contraste realizado.

En sintesis, las contrastaciones muestran la va-
lidez y la progresiva mayor vigencia de un modelo
explicativo del crédito bancario a las empresas ba-
sado en la existencia de garantias («colaterales»),
en las posibilidades de utilizar fuentes alternativas,
como la generacion interna de recursos o los crédi-
tos de provision, y en la dimension y posibilidades
de crecimiento de las empresas. Pero el modelo
también ofrece caracteristicas de mayor o menor
significatividad en sus variables por paises, que
permiten asi capturar la idiosincrasia de los diferen-
tes sistemas financieros y de las relaciones de és-
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tos con sus correspondientes sectores de empre-
sas no financieras. Estas notas distintivas son las
qgue ahora se comentan y relacionan con las con-
clusiones provisionales que se habian deducido de
los analisis descriptivo y exploratorio previos.

En primer término, cabe destacar que la mayor
similitud entre paises se produce en el contraste fa-
vorable de la hipotesis del orden de preferencia en-
tre recursos financieros (H2), que establece la rela-
cion inversa que existe entre la generacion interna
de recursos y el crédito bancario, debido a la pri-
macia que las empresas otorgan a la financiacion
generada internamente, ya sea por su mayor auto-
nomia y flexibilidad para la direccion (pecking-
order) o por ser la Unica fuente posible para empre-
sas «jovenes» o de pequena dimension. A ese res-
pecto, la variable que se estima mediante la ratio
de rentabilidad de los cash-flowsy el sentido de su
relacion con la financiacion bancaria es la de ma-
yor significatividad en la mayoria de paises. Si bien
con excepciones en las que su capacidad explicati-
va es pareja a la de otras variables de garantias
(Holanda, Austria y EE.UU.), algo inferior a ellas
(Espaha y Japon), o muy reducida frente a la va-
riable que resulta mas significativa (Alemania y
Suecia).

En esos dos ultimos casos, que son las claras
excepciones, las variables mayormente explicati-
vas del modelo resultan ser la garantia de los acti-
vos tangibles (Alemania) y las garantias de las deu-
das comerciales (Suecia), que representan claras
anomalias, frente a la pauta comun de la rentabili-
dad y los recursos autogenerados como alternativa
al crédito bancario, y que pueden relacionarse con
las respectivas caracteristicas de los sistemas fi-
nancieros de estos paises: Asi, en Alemania, la im-
portancia de los activos tangibles como garantia
puede deberse al papel de accionista «activo» que
la banca desempefa muchas veces junto con el de
inversor crediticio, lo que implica financiar una es-
tructura fija de la que se es titular y que, al tiempo,
constituye la garantia de recuperacion de los crédi-
tos. En Suecia, la importancia de las garantias so-
bre el circulante, que es simultaneamente signo de
liquidez mediata, se pueden relacionar con la exis-
tencia de inversores institucionales cuya finan-
ciacion a las empresas es a largo plazo, lo que
especializa la financiacion bancaria y los «colatera-
les» del crédito hacia el corto plazo.

Las garantias o «colaterales» del crédito banca-
rio son, precisamente, las variables que ocupan el
segundo puesto en cuanto a capacidad explicativa
del modelo, en el conjunto de paises considerados;
ya se refieran a activos tangibles fijos o circulantes.

Ello supone la contrastacion favorable de la corres-
pondiente hipodtesis (H1), que predice dotaciones
de crédito relacionadas directamente con la cuan-
tia de los activos asegurables, pero que también
expresa la vinculacion que existe entre los mayo-
res activos a financiar y las mayores necesidades
crediticias de las empresas que disponen de ellos.
En este caso, las diferencias por paises radican en
si las garantias se sustentan en los activos circu-
lantes o en los permanentes. Asi, en Espana, Ita-
lia, Japon, Francia y Austria (ademas de en Suecia,
como ya se ha indicado previamente), la preferen-
cia se orienta hacia los activos circulantes. Hecho
qgue puede relacionarse con la especializacion de
sus entidades bancarias en el crédito a corto plazo
a las empresas, y con su concesion contra garanti-
as que tengan, por ello, un elevado grado de reali-
zacion. Por el contrario, en Holanda, Bélgica y Ale-
mania (caso ya citado por su especial vinculacion
entre bancos y empresas), las garantias se centran
basicamente en los activos fijos tangibles, como
consecuencia probable de unos sistemas financie-
ros en los que las entidades bancarias proporcio-
nan financiacioén a largo plazo a las empresas, en
una vinculacion permanente para la que resultan
mas significativos los «colaterales» con menor gra-
do de realizacion.

La significatividad de los créditos de provision
resulta menor, en general, que la de las variables
anteriores, pero contrasta también favorablemente
la hipdtesis (H3) de su influencia sobre el crédito
bancario. Sin embargo, y segun en que paises, esa
influencia se produce tanto en el sentido que predi-
ce la teoria como en el contrario. Por ejemplo, el
caracter que tiene como financiacion sustitutiva del
crédito bancario (relacion inversa con éste), se ob-
serva sobre todo en paises como Japdn, Espaia vy,
en menor medida, Suecia, Italia, Austria y Alema-
nia. En tanto que su caracter de complemento del
crédito bancario (relacion directa con él), se mues-
tra en casos como los de EE.UU., Bélgica, Holanda,
Francia y Portugal.

La posible explicacion de las anteriores diferen-
cias entre paises puede estar relacionada, de nue-
vo, con la disponibilidad y los plazos del crédito,
pero también con el tamano de las empresas
prestatarias. Si la disponibilidad y los plazos rele-
vantes del crédito bancario son a corto —ya sea
por la importancia de la financiacion crediticia a
cualquier plazo (Alemania, Austria y Japon), por la
especializacion «obligada» de la banca (Suecia) o
por ésta causa junto con el reducido tamafio medio
de las empresas (Espana e Italia)—, los créditos de
provision actuan como sustitutivos, de igual funcio-
nalidad y sin coste explicito, de la correspondiente
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y onerosa financiacion bancaria. Pero si la orienta-
cion del crédito bancario lo hace relevante y sufi-
ciente para la financiacion a largo plazo de las em-
presas, y éstas tienen mayor dimension media
(casos de EE.UU., Francia, Holanda y Bélgica, ya
que Portugal ofrece un comportamiento anéomalo,
al estar compuesta su muestra de grandes empre-
sas), entonces el crédito comercial actua como se-
fal de reputacion y solvencia ante el mercado de
bienes reales, y ésta induce una mayor capacidad
de endeudamiento y «garantiza» el crédito banca-
rio, que actia como complemento de la finan-
ciacion de los proveedores.

La variable dimensidn resulta igualmente expli-
cativa en los paises y afos considerados (excepto
en Austria, Bélgica y Suecia), lo que contrasta fa-
vorablemente la correspondiente hipotesis plantea-
da (H4). No obstante, en los casos en que resulta
significativa, su relacién con el crédito bancario es
ambigua, ya que en ciertos paises es directa (Fran-
cia, Alemania, Portugal, Espaha y Japon) y en otros
inversa (ltalia y Holanda). La relacion directa es, en
principio la que cabe esperar, tanto por razones de
gestion financiera en las grandes empresas, que
buscan maximizar la rentabilidad de sus recursos
propios por la via del mayor apalancamiento finan-
ciero, como por los criterios de concesion de las
entidades bancarias, que, al apostar por los mayo-
res prestatarios, minimizan sus costes de estudio,
seguimiento y control de los créditos, al tiempo de
considerar las garantias implicitas a su mayor di-
mension. Argumentos que son de aplicacion, sen-
su contrario, al menor apalancamiento crediticio de
las PYME. Tal es el caso que se produce en los pri-
meros paises, ya sea por la mayor dimension me-
dia de sus empresas y/o sus vinculaciones perma-
nentes con la banca (Francia, Alemania y Japon),
0 ya por tener sectores mayoritarios de PYME (Es-
pafna y Portugal) que sufren restricciones cuantitati-
vas en el crédito bancario como forma de acotar su
mayor riesgo financiero.

En cuanto a las anomalias de Holanda e lItalia,
con sendas relaciones inversas entre la dimension
de las empresas y el crédito bancario, pueden plan-
tearse explicaciones plausibles. En el sistema
financiero holandés tienen un peso elevado los in-
termediarios financieros no bancarios, cuya inver-
sion crediticia se orienta hacia el largo plazo y ha-
cia las empresas de mayor dimension, lo que
puede restringir el mercado del crédito bancario ha-
cia el corto plazo y hacia las empresas de menor
dimensién. Las PYME holandesas tendrian asi un
mayor apalancamiento, pero éste estaria garanti-
zado por la rentabilidad de sus proyectos y por la
aportacion de «colaterales» de activos fijos (varia-

bles de mayor capacidad explicativa en este pais).
El caso de ltalia, con un sector empresarial atomi-
zado y en el que cada PYME se relaciona con un
numero muy elevado de entidades bancarias, la
justificacion de la anomalia podria estar en la su-
peditacion de las empresas de menor dimension al
crédito bancario a corto, avaladas por «colatera-
les» de activos circulantes y con la unica alternati-
va de la autofinanciacion (variables mas explicati-
vas de su modelo de financiacién). En ambos
casos, ademas, habria de considerarse el argu-
mento adicional de la capacidad de desintermedia-
cion financiera que tienen las grandes empresas, y
de ahi su menor recurso al crédito bancario.

Finalmente, la variable que refleja los activos fi-
jos intangibles, y que se estima para contrastar la
incidencia de las oportunidades futuras de creci-
miento sobre la disponibilidad de crédito bancario
(H5), también ofrece una significatividad reducida y
ambigua: con sendas relaciones inversas en Ale-
mania, Suecia y Portugal, y con relacion directa en
Italia, si bien en paises como Espana, Japén, Ho-
landa, Bélgica o Francia su capacidad explicativa
es comparable a la de otras variables estimadas, y
se produce en el sentido directo que predice la teo-
ria. Ello no obstante, sus resultados deben inter-
pretarse con una gran cautela, debido tanto a las
caracteristicas contables de la variable estimada
como a los diferentes conceptos que pueden in-
cluirse en ella, segun los diferentes paises.

En un sentido estricto, solo las inversiones en
recursos intangibles como la formacioén o la 1+D re-
presentarian mayores expectativas de competitivi-
dad y crecimiento futuro de las empresas, y justifi-
carian la «apuesta de futuro» de las mayores
dotaciones de crédito bancario. Sin embargo, en la
practica, los activos fijos intangibles suelen reflejar
también gastos de imputacion diferida (fondo de
comercio y gastos de establecimiento), activos in-
tangibles funcionales (patentes, marcas y conce-
siones), e incluso variables financieras (cargas fi-
nancieras y diferencias de cambio inmovilizadas,
como sucede en ltalia) o con incidencia financiera
(derechos sobre bienes en leasing, como es el ca-
so de Espana). El problema afadido es que la in-
formacion disponible no permite, en casi ningun
pais, discernir entre unos u otros conceptos de ac-
tivos fijos intangibles que puedan haberse incluido.

V. SINTESIS Y PRINCIPALES
CONCLUSIONES

Este trabajo ha pretendido analizar los cambios
producidos en los sistemas «banca-industria» en
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los principales paises industrializados. Ha partido
de las premisas de que el desarrollo econdmico, la
desregulacion, los cambios «estructurales» en los
sistemas financieros y la innovacion tecnoldgica,
han globalizado los mercados y han incrementado
la competencia. Ademas, de que el crecimiento de
los mercados financieros y el auge de la inversion
institucional han cambiado las estrategias de los
bancos y las formas de financiacion de las empre-
sas. Y el resultado ha sido la convergencia entre
los sistemas de financiacion a las empresas que,
antes, se basaban en los mercados o en los inter-
mediarios financieros.

Los «fundamentales» de una economia y su
competitividad internacional dependen de la rela-
cion eficiente entre el sistema financiero y la inver-
sién productiva de las empresas. Pero si la globali-
zacion y la integracion de los mercados inducen
pautas comunes en esa relacion, cada pais conser-
va todavia factores institucionales e idiosincrasicos
que lo distinguen de los demas; cuestion que es
tanto mas evidente en los mercados del crédito
bancario y en las restricciones financieras que
afectan a algunos sectores econdmicos, y a las pe-
quenas y medianas empresas. Estas diferencias
por paises son las que se han analizado en el tra-
bajo, tanto desde el punto de vista de los sistemas
financieros como desde la perspectiva de las em-
presas. Con un triple objetivo:

1.9) Caracterizar los sistemas financieros de los
quince paises de la UE, para describir la funcion de
los intermediarios financieros (bancarios y no ban-
carios) y los mercados en la financiacion de las em-
presas.

2.°) Clasificar los grupos de variables, econo-
micas y financieras, que condicionan la competitivi-
dad comparada internacional de los paises y de
sus empresas (EE.UU., Japon, los quince paises
de la UE y otros paises europeos como Suiza y No-
ruega).

3.%) Contrastar, con los datos contables de las
empresas de esos paises, los factores que expli-
can sus modelos de relacion con el crédito ban-
cario.

Para el cumplimiento de esos objetivos, se ha
dispuesto de tres fuentes de informacion comple-
mentarias, sobre las que se han aplicado sendas
metodologias que se han considerado adecuadas
a las variables disponibles:

1.2) Elinforme del Banco Central Europeo, Pos-
sible Effects of EMU on the EU Banking Systems in
the Medium to Long Run (con variables agregadas

de los sistemas financieros de la OCDE hasta
1997). Que se ha utilizado para un enfoque des-
criptivo y comparado.

2.2) Los informes anuales The World Competiti-
veness Yearbook, del «Institute for the Manage-
ment Development» (con variables por paises de
competitividad comparada hasta 1998). Base so-
bre la que se han aplicado sendos analisis explora-
torios, de cluster jerarquico, con fijacion del nime-
ro de conglomerados y de regresion por etapas.

3.2) El Proyecto BACH (Bank for the Accounts of
Companies Harmonised) de la DG Il de la Comisidn
Europea (con variables contables de empresas
hasta 1998). Que ha sido la base para la esti-
macion de modelos econométricos con datos de
panel.

Entre las principales conclusiones de los anali-
sis realizados (descriptivo, exploratorio y de con-
traste), se destacan las siguientes:

1. El crédito bancario sigue teniendo un peso
fundamental en la financiacion de las empresas en
los principales paises de la UE, pero se acompana,
cada vez mas, de la financiacion no bancaria de los
inversores institucionales (fondos de inversion y de
pensiones y companias de seguros), y de la finan-
ciacion directa, via mercados financieros. De ahi
que el papel de los bancos y del crédito bancario
tienda a cambiar. Los bancos incrementaran su di-
mension para competir en los mercados globales y
financiar a las grandes empresas, o se especializa-
ran para hacerlo en los mercados nacionales, fi-
nanciando a las PYME. En cuanto al crédito, gene-
rara cada vez menos rendimientos y exigira un
mayor y preciso analisis de riesgos, frente a otras
alternativas como la financiacion de los inversores
institucionales o la financiacion directa de los mer-
cados.

2. Desde el punto de vista de la financiacién
empresarial, los cambios apuntados en los siste-
mas financieros, junto con la mayor estabilidad de
los cuadros macroeconomicos y la reduccion de los
déficit publicos, mejoraran las expectativas de in-
version de las empresas y sus posibilidades de fi-
nanciacion. Pero ello les exigira una direccién
financiera mas cualificada, que sepa interpretar las
«sefNales» de los mercados financieros, negociar
las condiciones de los créditos con las entidades
bancarias segun la clase de riesgo de las empre-
sas y adecuar la rentabilidad de los activos al coste
del capital.

3. Dentro de las anteriores pautas generales,
las relaciones entre los sistemas financieros de ca-

264




da pais y la financiacion de sus empresas son dife-
rentes e idiosincrasicos, pero se pueden agrupar
en modelos homogéneos de comportamiento a lo
largo del tiempo que resultan, a su vez, diferentes
de otros modelos. Sin embargo, las agrupaciones
de paises con modelos economico-financieros se-
mejantes, tienen diferentes componentes segun
que se consideren todas las variables relevantes
de cada pais (econdmicas y financieras) o solo sus
variables financieras. Lo que sugiere la existencia
de diferentes grados de eficiencia y competitividad:
en los sistemas financieros, en si mismos, y en su
funcionalidad como asignadores y canalizadores
del ahorro en las economias.

4. Dentro del analisis exploratorio de agrupa-
mientos, las economias y los sistemas financieros
de EE.UU., Japdn y Suiza presentan caracteristicas
claramente diferenciadas de los demas paises. Pe-
ro no se atienen a un modelo de relaciones «ban-
ca-industria» Unico, ya que en EE.UU. y Suiza tie-
nen un peso predominante los mercados, en tanto
que en Japon lo tienen tanto los mercados como
los intermediarios bancarios. Son también muy es-
pecificos los modelos econémico-financieros de
Suecia, Noruega y Holanda, que se caracterizan
por el elevado peso de los inversores instituciona-
les, que compensa la relativa menor importancia de
sus mercados. A ese respecto, es también de des-
tacar la heterogeneidad que se observa entre los
paises nérdicos, que siempre aparecen clasifica-
dos en grupos diferentes. Por ultimo, existen claras
diferencias entre los sistemas financieros de pai-
ses con una dimension media reducida en sus em-
presas, como son Portugal, Italia, Grecia y Espana,
con respecto de aquellos otros cuya dimension me-
dia empresarial es muy superior, como Alemania y
Francia. Lo que sugiere una vinculacion entre la
funcionalidad del sistema financiero y las caracte-
risticas estructurales del sector empresarial al que
éste financia.

5. El analisis exploratorio de regresion eviden-
cia, con las opiniones de los agentes, la relacion
tedrica que existe entre la disponibilidad de crédito
por parte de las empresas y la adecuada funciona-
lidad del sistema financiero, que depende tanto de
la existencia de tipos de interés que no penalicen
el coste del capital de las empresas como del fun-
cionamiento de un mercado bursatil que ejerza su
funcién de traslacion del ahorro a la inversion em-
presarial. Sin embargo, y con datos efectivos, tam-
bién muestra que la mayor dimension del sector
bancario y el mayor volumen de negociacion bur-
satil pueden perjudicar la financiacion de determi-
nados sectores de actividad o de segmentos de
empresas segun su dimension. La justificacion

de este hecho radica en que el mayor tamano de
las entidades bancarias y del mercado bursatil fa-
vorece la financiacion de las grandes empresas,
considerando su poder de negociacion de las con-
diciones crediticias y su capacidad de desinterme-
diacion; pero, sensu contrario, puede excluir las de-
mandas crediticias de la mayoria de PYME que
constituyen el sector empresarial de los paises
considerados.

6. De la contrastacion de modelos economé-
tricos de regresion con datos de panel se deduce
que, si bien hay muchos factores que determinan
el «apalancamiento bancario» de cada empresa
concreta en los paises considerados, un porcenta-
je notable de las variaciones en su ratio de deuda
bancaria/capital se debe a las siguientes variables:
garantias tangibles («colaterales»), fuentes alter-
nativas de financiacion como la generacion interna
de recursos o los créditos de provision, dimension
de las empresas y expectativas de crecimiento de
éstas. La estimacion favorable de este modelo me-
diante MCG, y su mayor capacidad explicativa con-
forme se incrementa la base temporal del analisis,
confirman su validez y progresiva mayor vigencia
en los principales paises industrializados.

7. Atendiendo a la significatividad de las varia-
bles estimadas, la mayor capacidad explicativa del
apalancamiento bancario de las empresas radica
en su generacion interna de recursos, en su apor-
tacion de garantias o «colaterales» al crédito, y en
su acceso al crédito de provision. En el primer ca-
so, la relacion inversa que existe entre los recursos
generados y el crédito confirma la teoria del orden
de preferencia, y la primacia que las empresas dan
a la financiacion interna, bien por su mayor autono-
mia y flexibilidad para la direccion, o bien por ser la
unica fuente posible para empresas «jovenes» o de
pequefna dimension. En el segundo caso, los «co-
laterales» suponen la contrastacion favorable de la
hipétesis que predice dotaciones de crédito relacio-
nadas directamente con la cuantia de los activos
asegurables, aunque también la vinculacion que
existe entre los mayores activos a financiar y las
mayores necesidades crediticias de las empresas
que disponen de ellos. En el tercero, los créditos
de provision confirman la hipétesis de su influencia
sobre el crédito bancario, ya sea como financiacion
sustitutiva o como complementaria de éste, en fun-
cion de la disponibilidad y los plazos del crédito, y
del tamano de las empresas prestatarias.
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Resumen

Este trabajo analiza los cambios producidos en los mode-
los de relacion «banca-industria» en los principales paises de-
sarrollados, con un triple objetivo: 1.°) Caracterizar los siste-
mas financieros de los quince paises de la UE, para describir
la funcion de los intermediarios financieros (bancarios y no
bancarios) y los mercados en la financiacion de las empresas.
2.2) Clasificar los grupos de variables, economicas y financie-
ras, que condicionan la competitividad comparada interna-
cional de los paises y de sus empresas (EE.UU., Japon, los
quince paises de la UE, Suiza y Noruega). 3.°) Contrastar, con
los datos contables de las empresas de esos paises; los facto-
res que explican sus modelos de relacion con el crédito ban-
cario. Se verifica asi la paulatina convergencia de los sistemas
de financiacion a las empresas hacia modelos en los que coe-
xisten los mercados y los diversos intermediarios financieros.

Palabras clave: Sistema financiero, crédito bancario, finan-
ciacion empresarial, Union Europea, OCDE.

Abstract

This article examines the changes that have taken place in
the «banking-industry» relationship models in the main develo-
ped countries, with a triple objective: 1) Characterize the finan-
cial systems of the fifteen countries of the EU, so as to descri-
be the function of the financial intermediaries (banking and
non-banking) and the business financing markets. 2) Classify
the groups of economic and financial variables that determine
the comparative international competitiveness of countries and
their companies (USA, Japan, the fifteen countries of the EU,
Switzerland and Norway). 3) Compare the factors explaining
their models of relationship with bank credit with the accoun-
ting data of the companies of those countries. We also confirm
the gradual convergence of business financing models towards
models in which the markets and the different financial inter-
mediaries exist side by side.

Key words: financial system, bank credit, business financing,
European Union, OECD.

JEL classification: G150, G210, G320.
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