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1. Introduccion 2

Este es un tema polémico sobre el que existe una literatura muy amplia. Abordarlo con
rigor exigiria analizar los diferentes aspectos con el apoyo de la bibliografia existente, lo cual
requeriria mas espacio del disponible. Supongo que por deformacién profesional considero
imprescindible ofrecer referencias de la publicaciones en las que se fundamenta la exposi-
cion, por si el lector desea profundizar sobre alguna cuestiéon. Entiendo cumplida esa obliga-
cion, al menos en parte, remitiendo al posible interesado al inventario publicado hace unos
afios (TORRERO, 2001).

Precisaré el objetivo de este articulo. Me referiré a la inversion en acciones de las entida-
des de crédito (basicamente Bancos, Cajas y Cooperativas de Crédito) en empresas comer-
ciales e industriales, concebida a largo plazo y con propdsito de involucrarse, o interesarse, en
la gestidn de la empresa participada.

Existen diferencias importantes entre una inversién en acciones con caracter estable,
que en el caso de las entidades de crédito comporta normalmente colaboracion en la financia-
cion de la empresa, y otra orientada por la posibilidad de obtener rentabilidad, sin propésito de
permanencia ni compromiso alguno. La fundamental es la implicaciéon en el gobierno de la
empresa. Una inversion significativa y estable conlleva la vigilancia de la gestion y la interven-
cion en las decisiones estratégicas.

La inversion asi concebida supone que la entidad de crédito no se plantea, al menos en
principio, pronunciarse respecto de la gestién, decidiendo mantener la inversion o venderla; se
entiende que la via prevista es intentar influir en las decisiones de la empresa en caso de
desacuerdo. De esta forma, en la ya clasica alternativa de HIRSCHMAN (1970) entre negocia-
cion o venta, la inversion estable se inclina por la primera via.

La exposicion tratara, en primer lugar, del horizonte temporal de la inversion; en segundo
término del ordenamiento institucional en los distintos paises, y de los cambios que se han produ-
cido en las ideas prevalecientes; por ultimo, haré referencia a las distintas visiones e intereses.

1 Catedratico de Estructura Econdmica de la Universidad de Alcala.
2 Agradezco las correcciones propuestas por el profesor Sanchez-Real de la Universidad de Alcala.
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2. La dimensién temporal

El tiempo juega un papel fundamental en dos aspectos: en las convicciones respecto al
juicio que merecen las distintas opciones de inversién; y en el horizonte con el cual se contem-
pla la inversion.

Al inversor le interesa la tenencia de acciones si la rentabilidad esperada y el riesgo
estimado le parecen mas favorables que el empleo de los recursos en activos alternativos; en
el caso de una entidad de crédito, respecto a la inversion en créditos y renta fija. Como nadie
conoce el futuro, pero es preciso adoptar decisiones, los inversores se apoyan en la informa-
cion disponible y, sobre todo, en el comportamiento del pasado, lo cual es inevitable, pero
también puede ser muy peligroso. De ahi que una cuestion clave para los inversores sea rea-
lizar previsiones sobre el mantenimiento o ruptura de las tendencias °.

La economia de mercado exige una relacion coherente entre rentabilidad y riesgo, esto
es, que la rentabilidad de la inversion sea mayor cuanto mas elevado el riesgo. Asi sucede, en
periodos largos, en todos los paises. En consecuencia, la rentabilidad de las acciones supera
ala de la renta fija y en ésta es mas elevada, generalmente, en las emisiones privadas que en
las publicas, y también mayor segun lo sea el vencimiento de la emision.

Si consideramos el rendimiento de las obligaciones privadas como un indicador de la
rentabilidad de los créditos, podemos admitir, como punto de partida, que el inversor a largo
plazo obtiene una rentabilidad superior de la inversidén en acciones, como compensacion por el
mayor riesgo asumido puesto que la fluctuacion de las valoraciones (medida habitualmente por
medio de la desviacion tipica) es también mayor. La Tabla 1 proporciona datos significativos.

Tabla 1.
Rendimientos en términos reales 1900-2000. Media aritmética y Desviacion Tipica. Porcentajes

Canada 77 16’8 2'4 10’6 1’8 51
Francia 6’3 231 0’1 14’4 -2'6 11°4
Alemania 8’8 32’3 0’3 15’9 0’1 10’6
Italia 6’8 29’4 -0’8 14°4 -2'9 12'0
Japén 0’3 303 1’3 209 -0’3 14’5
Espana 5'8 22°0 19 12’0 0'6 6’1
Suecia 9’9 22’8 31 12'7 2’2 6’8
Reino Unido 76 20°0 2'3 14’5 12 6’6
Estados Unidos 8’7 20'2 2’1 10°0 10 4’7

Fuente: E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton. Triumph of the Optimists, p. 60.

3 SOROS (1995, p. 12) expresa la cuestion con claridad: “Trato de descubrir sefiales reveladoras del agotamiento de una tendencia.
Entonces me separo del rebafio y busco una tesis diferente para invertir. O, si creo que la tendencia se ha prolongado en exceso,
puedo probar a situarme en contra de ella. La mayor parte de las veces, el que se sitlia en contra es castigado. Solo encuentra
recompensa si se produce un punto de inflexion”.
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Como puede apreciarse en la Tabla 1, en todos los paises, la rentabilidad de las accio-
nes es muy superior a la de la renta fija en periodos largos (nétese que en el cuadro se compu-
tan datos de un siglo), pero las desviaciones de los rendimientos respecto al promedio son mas
altas. Los inversores en renta fija aceptan una menor rentabilidad a cambio de mayor estabili-
dad .

Esa mayor inestabilidad (volatilidad), de los rendimientos de las acciones es clave, ya
que los periodos bajistas no sélo pueden ser intensos, sino muy duraderos, lo cual implica que
el inversor en acciones tenga que asumir pérdidas cuantiosas de forma sostenida en esas
coyunturas negativas.

En los Estados Unidos, por ejemplo, en la tercera parte de los afios del siglo veinte los
resultados de la inversion en acciones fueron negativos en términos reales (DIMSON et al., p.
55). En la crisis de 1929-1931 la caida de las cotizaciones en términos reales fue del 60% y
s6lo en 1955 se superaron los niveles anteriores al desplome. En el Reino Unido la baja de
1973-1974 fue del 71% en términos reales.

El caso de Japon es especialmente significativo. Entre 1990 y 2002 el indice Nikkei de
Tokio bajé un 75% en una caida practicamente continua. En Japon la participacion de los
bancos en las empresas es una caracteristica esencial; sobre la base de las grandes revalori-
zaciones previas al derrumbe de las cotizaciones se fundamento la expansion nacional e inter-
nacional de la banca nipona. El estancamiento econémico de Japdn desde 1990 ha tenido su
origen, en buena medida, en la mayor crisis bancaria de la historia, provocada por las pérdidas
en la valoracién de los activos.

En Espanfa, el informe realizado por el Servicio de Estudios de la Bolsa de Madrid para
el periodo 1980-2004 muestra la misma tendencia advertida en la Tabla 1. La rentabilidad
anual de la inversion en obligaciones fue del 13'41% y la de una cartera de acciones con
distribucion similar al indice de la Bolsa de Madrid ascendio al 18'65%. Con datos correspon-
dientes a la etapa 1963-1988, la rentabilidad de los bonos bancarios fue del 8'63% frente al
17'28% de la Bolsa °.

En periodos de crisis como en el de 1974-1984, sin embargo, los resultados obtenidos
por las distintas opciones de inversion arrojan un panorama muy distinto, como se aprecia en la
Tabla 2. Tanto en términos nominales como reales, la cartera de créditos proporciond una
rentabilidad nominal elevada con rendimientos reales practicamente nulos; en contraste, las
acciones tuvieron pérdidas reales que ascendieron a casi el 75% del capital invertido.

4 Lacuantia de la diferencia de rentabilidad entre acciones y obligaciones (prima de riesgo) ha dado lugar a una copiosisima literatura
a partir, sobre todo, de la aportacion de MEHRAy PRESCOTT (1985).

5 Estos ultimos datos corresponden a la tesis doctoral de S. Iruretagoyena: “Analisis de la evolucion de precios y rentabilidades en la
Bolsa Esparfiola 1940-1988”. Tomo la referencia de Bolsa de Madrid (2004, p. 16).
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Tabla 2. Espaiia. Rentabilidad obtenida por 100 pts. invertidas en el periodo 1974-1984
(con reinversion de intereses y dividendos)

Inversion en acciones ) +30'11 + 242 -7418 - 11’58
Inversion en créditos + 39926 + 1574 -1°00 - 009
Inversién en Obligaciones de

empresas no bancarias ) + 254°22 +12'18 -29'76 -316

) Inversion distribuida de acuerdo con la composicién del Indice de la Bolsa de Madrid.

() Créditos bancarios a méas de 3 arios.

) Al tipo medio de emision.

Fuente: indices de Cotizacién de Acciones de la Bolsa de Madrid 1941-1987. Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.

Los datos anteriores permiten situar la conveniencia de la inversidn en acciones con
perspectiva. No hay duda que en el largo plazo su rentabilidad es mayor a la de otras opciones;
también hay evidencia, sin embargo, de que en coyunturas bajistas las pérdidas pueden
ser muy intensas durante periodos prolongados. Por eso, cuando se plantea la conveniencia
de que los fondos de la seguridad social publica se inviertan en renta variable, para conseguir
mayor capitalizacion y mejorar las prestaciones futuras —o reducir las aportaciones actuales-
la réplica es la desproteccion que puede resultar de una baja profunda y duradera de las
cotizaciones ®.

En el caso de las entidades de crédito la cuestion es mas compleja al existir el respaldo
publico para garantizar el funcionamiento ordenado del sistema bancario. El peso de la renta
variable en el activo del balance lo determina la institucion evaluando la rentabilidad esperada,
el capital propio consumido y la aceptacion de un nivel de riesgo determinado. Conviene insistir
en que se toma normalmente como medida del riesgo la volatilidad, lo cual implica suponer que
ese patréon de comportamiento observado en el pasado se seguira manteniendo en el futuro.

La naturaleza cambiante de las expectativas y de la percepcion del riesgo’ entre los
diferentes activos es clave para comprender la cuantia de la renta variable en las carteras de
las entidades de crédito en los paises en los cuales la inversion en acciones esta permitida,
como es el caso de Espafa. La vocacion, especializacion, y aun la ubicacion geografica de la
institucion, completan el conjunto de factores que intervienen en la decision.

6 En el debate sobre la reforma de la seguridad social que tiene lugar en los Estados Unidos se han revisado los datos del pasado sobre
los que se fundamentan las previsiones. Para el periodo 1945-2003 la media de los rendimientos reales en acciones fue del 8'7% y en
bonos del 4'4%. El promedio estimado de los rendimientos es del 6'9%, supuesto que la inversién de los fondos de la seguridad social
se distribuyera un 60% en acciones (indice Standard and Poors 500) y un 40% en un indice de bonos (FELDSTEIN, 2005).

7 Una referencia mas amplia a la diferencia entre riesgo e incertidumbre puede encontrarse en TORRERO (2004).
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En periodos de bolsa alcista, la posibilidad de participar en la tendencia positiva es un
aliciente para preferir las acciones a otras alternativas; cuando se produce una caida bursatil
de larga duracion que modifica las expectativas de los inversores y, al tiempo, tiene lugar un
alza de los tipos de interés, situandose estos en niveles positivos en términos reales, la opcion
de inversion en acciones presenta la cara mas negativa, agravada por la dificultad de vender la
participacion por los estrechos lazos existentes ya que la institucion bancaria suele ser un
acreedor importante. La Tabla 2 refleja esa situacion.

En Espafia, en la actualidad, los grandes bancos han reducido sus participaciones tradi-
cionales al amparo de la bonanza bursatil de los tres ultimos afios, buscando realizar plusvalias
para cubrir las dotaciones necesarias para compensar los resultados negativos de su expan-
sién internacional. Si bien esa expansién les ha permitido un aumento del margen de
intermediacion, esa mejora comporta un mayor riesgo por la menor calidad de los prestatarios
y la escasa estabilidad de las divisas de los paises sudamericanos en los cuales se concentra
la mayor parte de la expansién internacional.

En el caso de las Cajas de Ahorro, el aumento de la inversion en acciones aparece ligado
ala necesidad de compensar el estrechamiento del margen de intermediacion con los rendimien-
tos mayores de las acciones. También, en este caso, se esta incrementando el riesgo asumido.

3. Orientacion institucional de los sistemas financieros

En otros trabajos he aludido a las circunstancias histéricas que contribuyen a explicar
la diferente organizacion de los sistemas financieros en los principales paises, asi como en
Espafia®. En esencia, existen dos clases de sistemas financieros: los fundamentados en el
sistema bancario, y los que tienen como institucién clave los mercados financieros. Segun
MAYER (1994, p. 9-10) las dos estructuras son resultado de las relaciones existentes entre la
propiedad de las empresas y las férmulas de financiacion. En los sistemas financieros con
predominio bancario, la concentracion de propiedad es mayor y existen estrechas relaciones,
concebidas a largo plazo, entre las empresas y las entidades de crédito; silos mercados cons-
tituyen el pivote fundamental, la propiedad de las empresas estd mas dispersa y las relaciones
entre éstas y las instituciones bancarias se establecen a corto plazo jugando un menor papel la
fidelidad y la mutua confianza.

De la distinta organizacion se derivan diferentes formulas de financiacion. Las relaciones
financieras concebidas a largo plazo precisan el compromiso de accionistas estables e impor-
tantes; con la propiedad dispersa, la movilidad de los accionistas es mayor y menor su disponi-
bilidad a compromisos a largo plazo.

8 En TORRERO (1999) se revisa el tema.
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Las consecuencias de estas diferentes relaciones afectan a tres aspectos: la distribu-
cion del riesgo; la flexibilidad en la asignacion de los recursos; y el gobierno de las empresas.

En cuanto a la distribucion del riesgo, la propiedad dispersa implica familiaridad con el
riesgo de los agentes econémicos, identificado éste con la mayor volatilidad que supone la
inversion en titulos cotizados —dentro de éstos la mas elevada corresponde a las acciones-
incidiendo las fluctuaciones de los mercados de manera directa e inmediata sobre la riqueza de
los inversores.

La mayor concentracién de la propiedad, y las relaciones financieras estables de las
empresas con las entidades de crédito, conllevan un menor riesgo para el ahorrador, que pre-
fiere los activos financieros emitidos por el sistema bancario, soportando el riesgo los accionis-
tas de referencia, en muchas ocasiones las propias entidades de crédito. Desde la perspectiva
temporal, dada la rapidez en el ajuste de los mercados, las consecuencias econémicas son
inmediatas; cuando el predominio corresponde al sistema bancario, puede retrasarse la acep-
tacion de la evolucion negativa de las empresas y el ajuste se distribuye en el conjunto de la
economia y en un espacio temporal mas amplio.

Respecto a la flexibilidad en la asignacion de los recursos, la cotizacion constituye la
valoracion de los inversores en cada momento de las expectativas de tipos de interés, de los
beneficios de sectores y empresas; esa evaluacion afecta a la asignaciéon de los recursos
financieros orientandolos hacia las actividades preferidas por los inversores. En las dos Ultimas
décadas, los mercados financieros, en especial los de acciones, han aumentado su importan-
cia en todos los paises °. El papel de los mercados en la asignacion del ahorro —nuevas emisio-
nes- se ha acentuado en la etapa de auge pero, sobre todo, se ha puesto de relieve la funcion
de difusién de la informacion, y la importancia de las valoraciones como guia de las reestructu-
raciones empresariales, fundamentales en una época de profundo cambio tecnoldgico y de
globalizacién econémica.

Se ha destacado que en las economias con mayor concentracion de la propiedad, con
sistemas financieros en los cuales predominan las entidades de crédito con carteras de renta
variable significativas, los ajustes precisos por las nuevas tecnologias y la globalizaciéon no se
han llevado a cabo con la misma rapidez y contundencia, puesto que la capacidad orientadora
de los mercados es menor que cuando la propiedad esta dispersa; ademas, los accionistas
importantes pueden retrasar los ajustes si estos implican asuncién de pérdidas o reduccion de
cota de poder.

El tercer frente es el gobierno de las empresas. En las dos ultimas décadas se ha
incrementando el papel de los mercados en la valoracion de la gestién de los directivos de las

9 Aexplicar las razones de este progreso y sus consecuencias se dedica el Documento de Trabajo (TORRERO, 2005).
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empresas; a través del mercado se han establecido las recompensas (opciones sobre accio-
nes) y también la correccidon cuando los inversores mas avisados estimaban que los gerentes
no obtenian el nivel de rentabilidad exigible a los activos gestionados (a través de las OPA).

La idea fundamental que se ha impuesto es que los mercados ejercen la funcion monitora
de vigilancia y control de la gestién empresarial de forma rapida y efectiva. Un aspecto signifi-
cativo es que la disciplina la impone el mercado sin considerar las relaciones personales que
existen en los 6rganos de control y gestion de las empresas. Se subraya, en este sentido, que
la informacion mas cercana del accionista de referencia se ve compensada por la conducta
resolutiva de los inversores, aunque su nivel de conocimiento sea menor.

La razén fundamental que avala la preferencia por la accidn correctiva de los mercados,
es el fracaso advertido en el gobierno de las empresas por las entidades de crédito en los
paises con acusada presencia de éstas en los 6rganos directivos de las empresas participadas.
En el caso de Japdn, la realidad mostré de forma contundente que los accionistas de referen-
cia, lejos de impulsar las reestructuraciones precisas, contribuyeron a que los problemas deri-
vados de sobreinversiones o deficientes asignaciones se hicieran mas profundos, lo cual afec-
té finalmente a la solvencia de las instituciones accionistas-prestamistas.

4, Las finanzas en tiempos de cambio

En otros trabajos (TORRERO 2003, a) he analizado los profundos cambios que se han
producido en las ideas prevalecientes sobre los modelos de organizacion financiera. No es
exagerado afirmar que en la década de los noventa ha tenido lugar un cambio radical en la
concepcion del papel a desempefiar en la economia, tanto de los paises desarrollados como
en los emergentes, por los intermediarios bancarios y los mercados financieros. En el debate,
la participacion de las entidades de crédito en las empresas comerciales e industriales es un
punto significativo y a él limitaré la atencion.

El cambio en las ideas se asienta en la muy diferente evolucion de las economias desde
la década de los noventa. Aunque con diferencias notables, Alemania' y Japén tienen en co-
mun la notable concentracion de la propiedad de las empresas y el protagonismo de las entida-
des de crédito como accionistas. También se caracterizan ambos por el ritmo lento de creci-
miento econdmico en los tres ultimos lustros; en el caso de Japén cabe calificar su evolucion
de practico estancamiento acompafiado de una profunda caida en las valoraciones de los
activos y de la crisis bancaria mas profunda y duradera de la historia.

10 Tomo a Alemania como pais mas representativo; aunque, con algunas diferencias significativas, los paises de Europa continental
tienen caracteristicas similares en cuanto a la concentracién de la propiedad y participacion de las entidades de crédito en las empre-
sas. En el trabajo de STULZ (2005, p. 56) los paises con menor peso de accionistas de referencia (corporate insiders) son Irlanda, UK
y USA. En Francia, Italia, Alemania y Espafia, por ese orden de menor a mayor, el accionista de referencia es mas importante.
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Las economias integradas en el denominado modelo anglosajoén se caracterizan por la
propiedad atomizada de las empresas cotizadas y la prohibicién de que las instituciones ban-
carias participen de forma significativa y estable en las empresas''. En esos paises, en particu-
lar en los Estados Unidos, el ritmo de crecimiento ha sido espectacular; también han sufrido
fuertes bajas en la cotizacion de las acciones, principalmente en las empresas tecnoldgicas en
los afios 2000/2001, pero los efectos recesivos generados por la caida han sido, por lo adver-
tido hasta ahora, de escasa intensidad y duracién al no afectar a las entidades de crédito que
han acentuado su actividad financiadora compensando la paralisis de la financiacién proce-
dente de los mercados como consecuencia de la crisis bursatil.

La evolucion dispar de economias con estructuras financieras tan distintas ha generali-
zado la idea de que la organizacion financiera es un factor relevante para explicar la atonia de
un areay el esplendor de la otra.

Dos cuestiones fundamentales se han argumentado para explicar las diferencias: los
estimulos a la investigacion en las nuevas tecnologias de la informacién y transmision de da-
tos, y el gobierno de las empresas. En Japon y Alemania se ha considerado que el protagonismo
del sistema bancario y la menor presencia de los mercados financieros ha impedido la
reasignacion de recursos hacia los nuevos sectores en expansion; en los Estados Unidos, por
el contrario, las valoraciones de los mercados han sido guia y estimulo al fomento del capital
riesgo que, junto a las bolsas, han jugado un papel determinante en la financiacion de las
empresas de la nueva economia y en la orientacion de la inversion hacia las actividades mas
prometedoras.

Permitaseme que insista muy brevemente en la radicalidad del cambio que se ha produ-
cido en las ideas sobre los efectos econémicos de la organizacion financiera.

MAYER y SUSSMAN (2001, p. 62) advierten que en los afios ochenta habriamos elegido
como modelo financiero ideal a Japon, pero la eleccion hubiera sido muy distinta en los noven-
ta. Para los paises emergentes el modelo mas adecuado también se consideraba que era el
fundamentado en la intermediacién bancaria siguiendo la estela de los existentes en Japon,
Alemania y Francia (SING, 1993, p. 23).

En 1991 el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos elabord una propuesta:
Modernizing the Financial System que proponia al aleman como referencia y consideraba el
modelo germano de banca universal como el mas liberal del mundo (BAUMS y GRUSON,
1993). La posicion de BENSTON (1994) es clara:

11 Esimportante advertir, sin embargo, el notable incremento de la concentracion de la propiedad de las sociedades, consecuencia del
mayor peso de las instituciones de inversion, en particular de los fondos de pensiones, asunto de gran relevancia que no es posible
analizar aqui.
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“Después de considerar las cuestiones de estabilidad financiera, desarrollo econémico,
competencia entre las instituciones financieras, concentracion de poder politico y econémico,
preferencia del consumidor, y conflictos de interés, creo que la banca universal puede propor-
cionar beneficios considerables afiadiendo pocos problemas a la economia” (pp. 127, 128).

Calomiris, en distintas aportaciones (vease p.gj. las publicadas en fechas tan cercanas
como 1993 y 1995), apunta cuatro argumentos a favor del sistema germano/japonés: el papel
del banco como monitor; la importancia del banco como referencia para otros prestamistas e
inversores; la resolucion ordenada de las crisis empresariales; y el estimulo al surgimiento de
nuevas empresas (1993, pp. 6-8).

Pues bien, los argumentos esgrimidos entonces a favor de la implicacion estable de las
entidades de crédito con las empresas son los utilizados ahora en sentido contrario. En el
cambio de convicciones la crisis japonesa ha jugado un papel fundamental poniendo en evi-
dencia el precario papel de los bancos como monitores, el sostenimiento de empresas en crisis
(empresas zombies las denominan HOSHI y KASHYAP, 2004), y la escasa presencia de las
entidades de crédito en el surgimiento de empresas en la nueva economia.

El Unico objetivo que pretendo con una referencia tan esquematica es subrayar que las
ideas actuales deberian situarse en una perspectiva histérica amplia. La capacidad de muta-
cion de las finanzas y la complejidad del fendmeno financiero previenen sobre la aceptacion de
las ideas actuales como si fueran el final consolidado de un largo proceso. Dentro de una
década, probablemente nos asombraremos de los cambios que se han producido respecto a la
situacion actual.

5. El sombrero del analista

Es importante matizar los juicios y opiniones de los analistas econémicos, o de los res-
ponsables politicos e institucionales, teniendo en cuenta su especializacion, responsabilidad e
interés. En relacion al funcionamiento de las instituciones, SIMON (1983) sefialaba:

“Hariamos bien en considerar estas instituciones con mayor sofisticacion; tendriamos
que reconocer que tienen imperfecciones. Deberiamos corregirlas, pero reconociendo que
determinados fendmenos politicos —el intento de influir en la legislacion o en la administracion
de la ley, la defensa del interés especial- son parte esencial del funcionamiento de las institucio-
nes politicas en una sociedad donde hay, de hecho, una gran diversidad de intereses, y donde
la mayoria de las personas se espera presten atencion a su propio interés privado. Las activi-
dades que llamamos “politicas” son simplemente otra manifestacion de la inclinacion de los
seres humanos a identificarlas con los objetivos personales e intentar que esos se realicen de
forma legal” (p. 100).
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Cuando se considera la conveniencia, o no, de permitir, animar o prohibir la relacion
estable de las entidades de crédito con las empresas comerciales e industriales, en la cual la
participacion en el capital es fundamental, es preciso considerar numerosos aspectos de gran
complejidad como la tradicién legal, la ubicacién y vocacion de las instituciones bancarias, o la
existencia de vias alternativas de financiacion para las empresas. Los juicios deben valorarse
teniendo en cuenta, ademas, la vision e interés del analista.

Desde la perspectiva de una patronal de empresas comerciales e industriales, el objeti-
Vo clave se supone que sera que las instituciones bancarias proporcionen la financiacién preci-
sa al menor coste posible para facilitar el funcionamiento de las empresas. Le preocuparan los
efectos inflacionistas que puedan derivarse de una financiacion abundante y barata, pero esa
no es su inquietud fundamental, como lo seria, en cambio, para el Ministro de Economia o para
el Banco Central.

La vision de los sindicatos, al situar en primera linea el mantenimiento del empleo, seria
la defensa de la mayor implicacion posible de las instituciones bancarias en las empresas,
puesto que constituye un factor de estabilidad en las empresas y en el empleo.

Las prioridades de un Banco Central son el control de las presiones inflacionistas y
cuidar de la estabilidad del sistema financiero. Es l6gico que no se muestre inclinado a celebrar
la participacion de las instituciones bancarias en las empresas, puesto que ello implica la asun-
cion de un mayor riesgo que, en coyunturas adversas, puede amenazar la solvencia de la
instituciéon bancaria y la estabilidad del sistema financiero.

Las distintas perspectivas, o prioridades, no sélo son legitimas, sino enriquecedoras.
Una sociedad avanzada la integran numerosos agentes con intereses propios que deben de-
fender. La interaccion de actuaciones dara lugar a una resultante determinada que variara
segun se modifique la relacion de fuerzas. Me parece sin embargo positivo que el economista
distinga las propensiones y los intereses de cada grupo o institucion y los tenga en cuenta al
considerar los analisis y opiniones que emitan y las medidas que propugnen.

Desde una perspectiva general, la implicacion de las entidades de crédito en las empre-
sas es un factor de estabilidad econémica y social; esa caracteristica puede ser positiva en
unas circunstancias y negativa en otras, puesto que la mayor estabilidad puede suponer tam-
bién menor flexibilidad, cuestion fundamental en épocas de cambio acelerado que exige la
reasignacion rapida de los recursos orientandolos hacia los sectores mas prometedores.

El caso de Japdn constituye un ejemplo de los peligros de una implicacién excesiva,
puesto que la supervivencia de muchas empresas se hizo a costa de la solvencia del sistema
bancario y del estancamiento de la economia. El asunto, pues, no es de facil conclusion; las
mismas instituciones que hicieron posible el ascenso de Japdn, han sido las responsables de
las dificultades de la economia nipona desde la década de los noventa. La cuestion, dificil de
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dilucidar, y aun mas problematica de resolver, es considerar la coherencia del marco
institucional en relacién a las tradiciones y prioridades del pais en una circunstancia determi-
nada (TORRERO, 2003, b).

6. Nota final

No me parece prudente un pronunciamiento general respecto a la conveniencia, o no, de
que las entidades de crédito participen de manera estable en las empresas comerciales e
industriales. En unos paises predomina la opinién negativa, y en otros la aceptacién es mayor.
Incluso en un mismo pais el fiel de la opinién se inclina en funcién de la experiencia vivida,
sobre todo de la mas reciente.

Tampoco creo que deban considerarse los criterios prevalecientes en la actualidad como
una tendencia irreversible. Entiendo, por tanto, que los analisis y propuestas deberian hacerse
teniendo en cuenta las circunstancias concretas del pais en cuestion.

Aun asi, creo que pueden formularse algunas reflexiones para situar los analisis y pro-
puestas con perspectiva:

* Los modelos de sistema financiero no son intercambiables al menos en el corto y
medio plazo. Nilos Estados Unidos pueden implantar el modelo europeo, ni al contra-
rio. Lo posible es una deriva en una u otra direccion, forzosamente realizada de forma
pausada, ya que los modelos se fundamentan en la tradicién histérica, y el sistema
legal; actian ademas interrelacionados con el funcionamiento de otros mercados, en
particular con el de trabajo (TORRERO, 2004).

» La cuestion clave se situa en relacion al riesgo: cuanto riesgo se asume y quién lo
soporta. Si las familias no estan acostumbradas a la asuncion del riesgo derivado de
la asignacion directa de sus recursos, no puede pensarse en los mercados financie-
ros como alternativa valida, a gran escala, respecto a los intermediarios bancarios.

» El desarrollo de los mercados financieros es fundamental pero no constituye una
opcion real de financiacién para la gran masa de empresas que constituyen el cora-
z6n del aparato productivo, y cuya financiacion depende en exclusiva del sistema
crediticio. Es cierto que en paises mas familiarizados con el riesgo el alcance de los
mercados es mayor al ser la opcion normal de las empresas que alcanzan una di-
mension determinada, y ello constituye un estimulo esencial para la vitalidad del ca-
pital riesgo promovido por empresas e individuos especializados. Sin embargo, el
papel de los intermediarios bancarios sigue siendo clave para la atencion financiera
de las pequefias y medianas empresas.
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La rapidez y contundencia del ajuste de los mercados financieros puede ser su prin-
cipal ventaja y su mayor inconveniente. Ventaja, al cortar expeditivamente la prolon-
gacion artificial de proyectos empresariales sin futuro, segun el juicio de los accionis-
tas; inconveniente, si la radicalidad del ajuste llega a provocar reacciones en cadena
y una fuerte crisis econdmica. Lo mismo cabe decir de la actuacion de las entidades
de crédito como accionistas de referencia; el aspecto favorable es la estabilidad de
las empresas y la mayor posibilidad de que superen coyunturas negativas; la cara
adversa es la demora en el ajuste y el agravamiento de problemas empresariales
cuyo desenlace pueda provocar una crisis de mayor calado al afectar a la solvencia
de las instituciones accionistas.

Es muy importante conseguir un sistema financiero diversificado que ofrezca vias de
financiacion alternativas; en los Estados Unidos, con la crisis de las empresas tecnolo-
gicas en el afio 2001, desaparecié subitamente la financiacion aportada por los merca-
dos financieros, pero el sistema bancario, actuando como compensador, intensificé su
papel amortiguando los efectos recesivos derivados del parén de los mercados.

La potenciacion de los mercados bursatiles requiere como medida esencial la pro-
teccion de los derechos del accionista minoritario. Cuando el poder del accionista
de referencia coincide con el poder discrecional del Estado en el ordenamiento y
aplicacion del sistema legal, se producen los problemas de agencia gemelos (de-
nominacién de STULZ, 2005). Segun este autor, estos dos problemas de agencia
se refuerzan mutuamente:

“Cuando el problema de agencia del Estado es importante, los accionistas que
tienen el control pueden explotarlo en su beneficio. Por ejemplo, sobornando a los
funcionarios, pueden expropiar a los accionistas minoritarios, lo cual seria imposible
si el Estado aplicara de manera estricta las requlaciones y leyes. Ademas, los
accionistas de referencia que obtienen beneficios a través del control de las
empresas no tienen incentivo en adoptar medidas que reduzcan el poder
discrecional del Estado, puesto que esa discrecionalidad contribuye a proteger su
capacidad de obtener beneficios” (p. 26).
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