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PRESTAMISTAS, ES UN FENOMENO FRECUENTE EN MUCHAS ECONOMiAS DE NUESTRO ENTORNO.

Esta relacion ha suscitado siempre gran
interés, como demuestra la abundante li-
teratura teodrica y empirica, tanto a
nivel nacional como internacional.
En Espana, en concreto, no es de extra-
flar que encontremos numerosos traba-
jos si tenemos en cuenta que la partici-
pacion de las entidades bancarias en el
capital de las empresas ha sido un rasgo
tradicional del sistema bancario espa-
fol, que puede considerarse dentro de
los sistemas de organizacion finan-
ciera de tipo continental (Torrero, 1990;
Blanch, et al, 1990; y Sai-Requejo,
1996) (1.

En efecto, el papel desarrollado en la activi-
dad industrial por las entidades de crédito
en Espafa ha sido y es muy activo. Una ma-
nifestacion de este destacado papel es la
participacion accionarial en el capital de las
empresas, que tradicionalmente ha sido un
negocio reservado a los bancos. La partici-
pacion por parte de las cajas de ahorros es
un fenémeno relativamente mas reciente,
que ha experimentado una notable expan-
sion desde los primeros afos noventa hasta
la actualidad (Cals, 1998) (2).

Para este petiodo, en términos agregados,
los bancos han reducido el peso de sus

participaciones sobre el total de sus acti-
vos, mientras que las cajas lo han multipli-
cado por tres. Para las cajas de ahorros, la
entrada en el capital de las empresas pue-
de verse estimulada por la necesidad de
buscar inversiones de mayor rentabilidad
para los recursos ajenos captados, mien-
tras se produce una caida de los margenes
financiero y ordinario del sistema banca-
tio.

Las diferencias entre los bancos y las cajas
de ahorros espafoles, respecto a sus parti-
cipaciones, no residen Gnicamente en la
evolucion del volumen de las mismas.
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También el comportamiento es significati-
vamente distinto en lo que se refiere a su
caracter (Sanchis et al., 1998). Asi, las cajas
de ahorros han demostrado su preferencia
por las participaciones en empresas no fi-
nancieras, mientras los bancos, por su par-
te, han aumentado mas la cartera de parti-
cipaciones en entidades de crédito y
demostrado un mayor interés por su ex-
pansion internacional (Sdez y Martin,
2000).

Nuestro andlisis profundiza en las implica-
ciones que tienen las participaciones ac-
cionariales para las entidades de crédito,
bancos y cajas de ahorros, teniendo en
cuenta que es un tema mucho menos in-
vestigado que las implicaciones para la
propia empresa participada. En concreto,
pretendemos centrar la atencion en la re-
percusion de la formacion de una cartera
de acciones empresariales para la entidad,
en términos de resultados y rentabilidad
obtenidos.

El trabajo se organiza como sigue. En el si-
guiente apartado presentamos las posibles
consecuencias que tiene para la entidad la
participacion en el capital de la empresa.
Analizamos a continuacion la evolucion
de las participaciones de todos los bancos
y cajas de ahorros que operan en Espafia
en el perfodo 1992-1999, asi como los po-
tenciales efectos de éstas sobre la rentabi-
lidad obtenida por las entidades. Para fi-
nalizar, se presentan las conclusiones y
algunas reflexiones sobre los resultados
obtenidos.

LA ENTIDAD FINANCIERA EN
LA RELACION BANCA-EMPRESA

A continuacion vamos a analizar las venta-
jas e inconvenientes procedentes de la par-
ticipacion en el capital de las empresas des-
de la perspectiva de las entidades
financieras. Las carteras de acciones, aparte
de los rendimientos financieros que gene-
ran, proporcionan a las entidades de crédito
un instrumento para mantener relaciones
estables con una parte de su clientela, lo
que puede suponer una serie de ventajas
adicionales y situar al banco en una posi-
cion privilegiada. Veamos en qué términos.

En primer lugar, la cartera de acciones po-
sibilita, a través de la participacion en los
organos de gobierno y gestion de las em-
presas subsidiarias, el manejo de informa-
cion importante (Diamond, 1984, y Prow-
se, 1990), proporcionando al banco
facilidades para controlar los proyectos de
inversion, asi como evaluar el riesgo de
crédito de las mismas. De esta forma, el
banco se constituye como un accionista
estable y bien informado, que consigue
reducir los problemas de asimetrias de in-
formacion en la concesion de préstamos y
evitar sesgos hacia el corto plazo en la po-
litica inversora de la empresa (Sharpe,
1990; Hoshi et al, 1990 y Gorton y
Schmid, 2000), mas probable en presencia
de accionariado disperso y menos infor-
mado. En consecuencia, puede favorecer-
se la inversion en proyectos rentables para
la empresa, y con ello para la entidad,
aunque tengan largos periodos de madu-
racion.

Por otro lado, como accionista importante
e involucrado en la gestion de la empresa,
la entidad tendrd importantes beneficios
en el caso de llevar a cabo tareas de con-
trol, vigilando las acciones de los directi-
VOS para evitar comportamientos oportu-
nistas por parte de los mismos. La
informacion a la que tienen acceso les
permite realizar de forma mis sencilla, y
relativamente menos costosa, actividades
de supervision y control (Aoki, 1988, y
Kang y Shivdasani, 1999).

Al mismo tiempo, la entidad financiera
puede obtener informacion adicional va-
liosa sobre las empresas del sector al que
pertenece la empresa participada, sobre
sus clientes y proveedores; en definitiva,
puede facilitarle al banco datos sobre
oportunidades y alternativas de inversion
(Blanch et al., 1990, y Ochoa, 1993) (3).

Por otro lado, si la posesion de acciones
de la empresa es significativa y la entidad
es capaz de imponer su criterio puede
conseguir un negocio cautivo o inducido
en la propia empresa participada e incluso
en otras relacionadas con ese segmento
de negocio, ya que a priori se espera que
gocen de mayor experiencia en la presta-
cion de servicios relacionados. Cabe supo-
ner que cuando una entidad financiera se
vincula accionarialmente con una empre-

sa persigue, directa o indirectamente, ex-
traer rentas y beneficios privados aprove-
chando su posicion como gran accionista
(Barclay y Holderness, 1989); esto puede
conseguirse a través de mejores comisio-
nes, tipos superiores de interés o conce-
sion de lineas de crédito con el propio
banco (Blanch el al., 1990).

La participacion en empresas localizadas
en otros mercados facilita el acceso de la
entidad a los mismos. Por ejemplo, la par-
ticipacion en una empresa extranjera per-
mitirfa a la entidad instalarse en ese mer-
cado, con la seguridad de contar al menos
con ese volumen de negocio. Ademis, las
participaciones en las empresas permiten
tener acceso a un conjunto de informa-
cion sobre segmentos importantes de
clientela y mejorar sus sistemas de evalua-
cion y supervision de los riesgos de la car-
tera de créditos (Chulia, 1990). Por ultimo,
la adquisicion de participaciones indus-
triales puede contemplarse dentro de una
estrategia de diversificacion de riesgos de
la entidad de crédito, que permite estabili-
zar beneficios por medio de la diversifica-
cion de activos.

Sin duda, la entidad de crédito también
puede enfrentarse a inconvenientes, que
tienen que ver con la excesiva concentra-
cion de riesgos a la que se expone si tiene
una elevada inversion en una sola compa-
fifa, que ademds puede representar una
barrera de salida. La entidad se somete
también a cierto riesgo de solvencia, por
el hecho de verse obligada a financiar al-
gunos créditos de filiales, aunque sean de
dificil cobro. Como consecuencia de lo
anterior, se puede originar una mayor va-
riabilidad e introducir més incertidumbre
en los rendimientos de la entidad.

No obstante, esperamos un comporta-
miento racional de la banca, de forma que
ésta dirigira sus inversiones hacia aquellos
proyectos mas rentables, aun sabiendo
que también puede enfrentarse a barreras
de salida que afecten a su libertad de mo-
vimientos y mermen su eficiencia asignati-
va. Por tanto, en una primera valoracion,
la entidad financiera contemplaria su rela-
cién accionarial con las empresas como
una alternativa mis que se le ofrece para
tratar de obtener rentabilidad a los fondos
que le son confiados. Si el banco participa
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en estas operaciones, serd porque estima
una relacion rentabilidad-riesgo para ellas
superior a la que le ofrecen opciones al-
ternativas.

En este sentido, cabe esperar la partici-
pacion en una determinada empresa en
el caso de que en el balance global de la
decision pesen mds las ventajas que los
inconvenientes, teniendo en cuenta efec-
tos directos e indirectos. En resumen, es-
peramos encontrar evidencia empirica
que soporte una relacion positiva entre
la participacion de la entidad de crédito
en las empresas y la rentabilidad obteni-
da.

LAS PARTICIPACIONES
ACCIONARIALES Y LA
RENTABILIDAD DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS

Para realizar el andlisis empirico se ha
utilizado una base de datos con informa-
cion sobre las cuentas anuales del perio-
do 1992-1999 de todos los bancos y cajas
de ahorros que operanban en Espafia, al
final de dicho pariodo (4). En concreto,
la informacion utilizada se refiere, por un
lado, al importe de participaciones accio-
nariales y, por otro, al volumen de recur-
S0S Propios y ajenos, asi como a la cuan-
tia de los beneficios que nos permiten
construir las ratios de rentabilidad que se
definen a continuacion. El nimero dispo-
nible de bancos oscila entre 77, en 1992,
y 85, en 1999. Por su parte, el nimero de
cajas de ahorros disponible durante to-
dos los afios de la muestra es de cuarenta
y ocho.

Las variables empleadas en el trabajo son
las siguientes:

Porcentaje de participaciones totales
sobre activos (PPA), que incluye las que
posee la entidad financiera en otras socie-
dades con las que mantiene un vinculo
duradero (5); quedan excluidas otras in-
versiones consideradas de corto plazo, co-
mo la cartera de acciones y otros titulos de
renta variable.

-
S
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Rentabilidad financiera (RF), que es el
cociente entre el beneficio después de in-
tereses y de impuestos y los recursos pro-
pios. Entendemos por recursos propios la
suma del capital suscrito, las primas de
emision, las reservas y los resultados posi-
tivos de ejercicios anteriores, descontando
los activos inmateriales, el capital suscrito
no desembolsado, las acciones propias y
los resultados negativos de ejercicios ante-
riores.

Es importante senalar que, dadas las ca-
racteristicas de la muestra empleada, no
es posible utilizar medidas de rentabili-
dad bancaria basadas en precios de mer-
cado, ya que las cajas de ahorros y gran
parte de los bancos no cotizan en bolsa.
De ahi la necesidad de acudir a datos
contables. Sin embargo, existe gran con-
troversia en la literatura especializada so-
bre el empleo de la rentabilidad financie-
ra o de los recursos propios (RF), o la
rentabilidad econémica o de los recursos
totales (RE). A pesar de todo, contamos
con argumentos tedricos y muestrales a
favor de la RF, por lo que serd la medida
empleada en nuestro estudio (6).

Tipo de entidad bancaria (DB), que es
una variable dummy que toma el valor
uno si la entidad es un banco, y cero, en
caso de que sea una caja de ahorros. Es
importante sefialar que, durante los ulti-
mos afos, las cajas de ahorros han ido

bancarizandose progresivamente dentro
de nuestro sistema financiero (Cals, 1998),
cada vez mas liberalizado y cuyo panora-
ma se ha modificado, tendiendo a una
mayor simetria en la actuacion de bancos
y cajas (Coello, 1994) (7). Consideramos
relevante introducir esta variable dummy,
que permite distinguir entre bancos y ca-
jas de ahorros, para recoger potenciales
diferencias en las distintas politicas de
participacion  accionarial desarrolladas
por ambos tipos de entidades durante la
década de los noventa (Sanchis et al,

1998).

A continuacion describimos los niveles de
participacion accionarial de las entidades
de crédito espanolas y su evolucion a lo
largo del periodo estudiado. Estos prime-
ros resultados descriptivos se muestran en
el cuadro 1, donde se recoge la evolucion
del porcentaje de las participaciones sobre
activos tanto de bancos como de cajas de
ahorros.

A lo largo del periodo de analisis, el por-
centaje de participaciones de los bancos
en las empresas muestra, en general, una
evolucion descendente. Por su parte, el
peso de las participaciones sobre el activo
en las cajas de ahorros ha aumentado
considerablemente durante la década de
los noventa. Segln Cals (1998), tres he-
chos fundamentales estimularon las parti-
cipaciones empresariales de las cajas du-
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CUADRO 1

EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE PARTICIPACIONES SOBRE ACTIVOS

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bancos Media .......cvvvrnns 2,575 2,776 2,716 2,188 2,141 1,891 1,673 1,783

Mediana ............... 0,280 0,274 0,206 0,144 0,263 0,313 0,279 0,227

Cajas Media ..o, 0,466 0,484 0,533 0,642 0,771 1,029 1,188 1,335

Mediana ................ 0,366 0,270 0,332 0,344 0,597 0,721 0,933 0,984

FUENTE: Elaboracién propia.
rante la primera mitad de esta década: a) N - ~+  variable dummy DB de forma aditiva en
la liberalizacion del sector servicios, que S 2 la regresion. El objetivo es estudiar la in-
propicio la creacion de grandes empresas 11 = - fluencia que sobre la rentabilidad de di-
- -

en campos con perspectivas de gran cre-
cimiento; b) la privatizacion parcial (que
prosiguié también a partir de 1996) de
empresas publicas, y ¢) la caida de los
margenes financiero y ordinario del siste-
ma bancario, y la consiguiente necesidad
de buscar inversiones de mayor rentabili-
dad.

Estas tendencias de participacion crecien-
te de las cajas de ahorros fueron observa-
das ya por trabajos anteriores, como Cals
(1998) y Sanchis et al. (1998), para los pe-
riodos 1992-96 y 1990-97, respectivamen-
te, al estudiar los volimenes de participa-
ciones en empresas no financieras. En el
cuadro 1 se presentan tanto las medias co-
mo las medianas de los porcentajes de
participaciones para los distintos afos.
Como se puede apreciar, las diferencias
entre ambos valores son superiores en el
caso de los bancos, lo que sugiere que
existe una gran heterogeneidad entre
ellos; asi, por ejemplo, en el afio 1992,
mientras la media de participaciones se
encuentra por encima del 2,5%, mas de la
mitad de los bancos no llegan a tener por-
centajes del 0,3%. Sin embargo, en las ca-
jas de ahorros ambas medidas estin mds
proximas, indicando mayor homogenei-
dad en la poblacion.

Como ya se ha anticipado anteriormente,
el objetivo de este trabajo es analizar la in-
fluencia que tienen las participaciones ac-
cionariales de la entidad sobre sus resulta-
dos, que mediremos en términos de la
rentabilidad financiera obtenida. Para ello
hemos realizado un analisis de regresion
entre la rentabilidad financiera y el por-
centaje de participacion sobre los activos.
Asimismo, se introduce una variable de

control que recogerd el efecto del tipo de
entidad (banco o caja).

En este sentido, se ha considerado opor-
tuno emplear una variable dummy cru-
zada, denominada DPB (producto de las
variables PPA y DB), que aporta, al mis-
mo tiempo, informacion sobre el porcen-
taje de participacion y sobre el tipo de
entidad; asi, tratara de recoger el poten-
cial efecto diferencial que la participa-
cidén en empresas puede tener sobre la
rentabilidad de bancos y cajas de aho-
1ros, que, como se ha comprobado, han
presentado diferentes evoluciones a lo
largo del periodo muestral considerado.

Conviene destacar que el objetivo de este
trabajo no es analizar los determinantes
de la rentabilidad de las entidades de cré-
dito (8), que nos llevaria a estudiar si la
rentabilidad de los bancos es mayor o
menor que la de las cajas, afadiendo la

chas entidades tienen sus participaciones
accionariales y analizar en qué medida
influyen éstas sobre la rentabilidad de las
entidades financieras, dependiendo de
que se trate de bancos o de cajas. En
otras palabras, si los bancos son capaces
de obtener de sus participaciones accio-
nariales rentabilidades superiores (o infe-
riores) a las de las cajas, lo cual nos lleva
a introducir la variable dummy multipli-
cativa descrita anteriormente.

En el cuadro 2 se recogen los resultados
de las regresiones de la rentabilidad fi-
nanciera sobre el porcentaje de participa-
ciones (PPA)y la variable dummy cruza-
da (DPB), primero, agrupando todas las
observaciones (columna 92-99), y des-
pués, de forma individual para cada ano
del periodo de estudio (columnas 1992 a

1999).

Como se puede apreciar, la variable expli-
cativa que informa sobre el porcentaje de
participacion (PPA) tiene un efecto positi-
vo y significativo sobre la rentabilidad fi-
nanciera cuando agrupamos todas la ob-
servaciones de la muestra (columna
92-99). Esto es, la entidad de crédito obtie-
ne una mayor rentabilidad financiera
cuando aumenta su participacion en las
empresas, lo cual confirma la relacion po-
sitiva enunciada en la segunda seccion,
por cuanto que parecen pesar mas las
ventajas que los inconvenientes obtenidos
por la entidad al relacionarse accionarial-
mente con las empresas.

Asimismo, la variable dummy cruzada
(DPB) presenta un valor negativo y signifi-
cativo, indicando que la participacion tie-
ne un mayor efecto positivo sobre la ren-
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CUADRO 2

RENTABILIDAD FINANCIERA Y PARTICIPACIONES

92-99 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
PPA 1.957** 2.112 2.889 4.053* 2.929 2.703* 2.440* 2572 1.380*
(0,000) (0,611) (0,101) (0,055) (0,059) (0,050) (0,007) (0,008) (0,030)
DPB -1.807*** 1.954 -3.057* -3.930* -2.398 -2.812* -1.746* -1.417 -1.333*
(0,000) (0,623) (0,086) (0,059) (0,199) (0,041) (0,051) (0,137) (0,038)
Const. 10.176*** 17.451*** 9.566*** 7.449*** 9.484*** 10.252*** 9.772*** 10.073***  9.922**
(0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observ 1041 125 127 129 131 132 132 132 133
F 8.83** 0.14 1.86 2.50* 2.46* 2.90* 772 9.39** 241
(0,000) (0,871) (0,159) (0,086) (0,089) (0,058) (0,000) (0,000) (0,000)

p = valores entre paréntesis. Significatividad: ***99%, **95%, *90%. Se han empleado errores estandar consistentes por heterocelasticidad y autocorrelacion.

FUENTE: Elaboracién propia.

tabilidad financiera de las cajas de ahorros
que sobre la de los bancos; es decir, las
cajas de ahorros parecen obtener mayor
rentabilidad financiera de sus participacio-
nes accionariales, poniendo de manifies-
to, una vez mds, la importancia de diferen-
ciar entre ambos tipos de entidades
financieras.

Cuando estimamos estas regresiones
anualmente (columnas 1992 a 1999) obte-
nemos resultados similares. Con la excep-
cion del ano 1992, la relacion entre la ren-
tabilidad financiera y el porcentaje de
participacion accionarial es positiva. Ob-
sérvese que cuando la entidad financiera
es un banco, la variable dummy toma el
valor uno y, por lo tanto, la relacion lineal
entre la rentabilidad financiera y el por-
centaje de participacion viene dada por la
suma de los coeficientes de las variables
PPA y DPB, que resulta ser positivo en to-
dos los casos, salvo en los afios 1992, 1993
y 1996. En cualquier caso, es importante
senalar que, en 1992 y 1993, la regresion
no es significativa y que, en 1996, la suma
de dichos coeficientes es negativa, aun-
que muy proxima a cero.

Por su parte, la variable dummy cruzada
toma valores negativos y significativos en
todos los anos, salvo 1998 (una vez mas,
obsérvese que el coeficiente de dicha va-
riable en 1992, aunque es positivo, no es
significativo), revelando de nuevo que las

cajas de ahorros obtienen mayor rentabili-
dad financiera de sus participaciones ac-
cionariales que los bancos.

Los resultados empiricos obtenidos refle-
jan que las entidades financieras obtienen
buenos resultados, en términos de renta-
bilidad sobre sus recursos propios, de sus
participaciones accionariales en empresas.
Con esta evidencia interpretamos que el
balance global de la decision de participa-
cién es positivo, y con ello, que la relacion
banca-industria para la entidad presenta
mds ventajas que inconvenientes.

En lo referente a las diferencias entre las
distintas entidades, bancos y cajas, ade-
mds de constatar la evolucién divergente
en cuanto al volumen de las mismas, en-
contramos un mayor efecto positivo para
las segundas. Este hecho parece indicar
que las presiones politicas que en ocasio-
nes se han producido para que las cajas de
ahorros adquieran acciones de empresas
que en otro caso no adquiririan, no pare-
cen tener una influencia negativa sobre su
rentabilidad.

Llegados a este punto, hubiera sido desea-
ble disponer de datos sobre el volumen de
participaciones en empresas financieras y
no financieras, asi como sobre el grado de
control que con su volumen de participa-
cion la entidad es capaz de ejercer sobre
las empresas participadas. Con ello prodria-

mos profundizar en la interpretacion de
los resultados, ya que éstos tal vez se ex-
plicarian, en buena medida, por las dife-
rentes politicas de participacion acciona-
rial seguidas por bancos y cajas de
ahorros. Asi, como senalan Sdez y Martin
(2000) y Cals (1998), los bancos, sobre to-
do los mds grandes, se han preocupado
mas por la consolidacion de sus grupos fi-
nancieros, tanto a nivel nacional como in-
ternacional, prestando menor atencion a
la participacion en el capital de las empre-
sas no financieras. Por su parte, las cajas
de ahorros se han centrado principalmen-
te en la participacion en el capital de estas
tltimas.

Podriamos pensar, por tanto, que las dife-
rencias en cuanto a la rentabilidad obteni-
da por bancos y cajas de sus respectivas
participaciones accionariales pueden estar
relacionadas con las diferentes politicas de
participacion practicadas por ambos tipos
de entidades. Asi, las participaciones en
empresas no financieras de elevado poten-
cial de crecimiento y excelentes perspecti-
vas, que han adoptado mayoritariamente
las cajas de ahorros, pueden haber resulta-
do inversiones mds rentables que las parti-
cipaciones en empresas financieras nacio-
nales e internacionales, en ocasiones con
mayores riesgos y menores perspectivas
de crecimiento que las primeras. Si bien es
cierto que tanto bancos como cajas de
ahorros han tomado importantes participa-

[Econowia movsTeinL] N.° 341 + 2001/ V

39



40

Me J. NIETO / G. SERNA

ciones en empresas privatizadas y con
gran potencial de crecimiento, aprove-
chando estas magnificas oportunidades de
negocio.

CONCLUSIONES

La presencia de los bancos en las empre-
sas, bien mediante participaciones accio-
nariales, bien mediante el mantenimiento
de relaciones estrechas como prestamistas,
es un fenémeno frecuente en muchas eco-
nomias de nuestro entorno, que ha suscita-
do siempre gran interés, como demuestra
la abundante literatura tedrica y empirica.
La revision de la literatura permite concluir
que las consecuencias para la empresa
participada han sido analizadas con mayor
detalle por la literatura de finanzas corpo-
rativas que las implicaciones para la propia
entidad de crédito. Este trabajo pretende
ahondar en las consecuencias que dicha
relacion tiene para esta Gltima, en términos
de la incidencia sobre su rentabilidad, dife-
renciando el comportamiento de bancos y
cajas de ahorros.

El analisis empirico se ha realizado a par-
tir de la informacion de las cuentas anua-
les de todos los bancos y cajas de ahorros
que han operado en Espana desde 1992
hasta 1999. Los resultados obtenidos evi-
dencian que bancos y cajas han mostrado
evoluciones divergentes: los bancos tien-
den a reducir el peso de sus participacio-
nes, mientras las cajas tienden a aumen-
tarlo durante el periodo considerado.
Esta tendencia corrobora los hallazgos de
trabajos anteriores (véase, por ejemplo,
Sanchis et al., 1998).

Para estudiar el impacto de la participa-
cion sobre la rentabilidad de las entida-
des financieras se han realizado anilisis
de regresion. Los resultados, agregados
y anuales, muestran una relacion positi-
va entre el porcentaje de participacion y
la rentabilidad obtenida. Asimismo, se
observa que dicho porcentaje de partici-
pacion tiene un mayor efecto positivo
sobre la rentabilidad de las cajas que so-
bre la de los bancos, aportando nuevos
indicios de que el comportamiento de
ambos tipos de entidades es diferente.

Estos resultados pueden explicarse a la
luz de la evolucion que han experimenta-
do las participaciones a lo largo de la tlti-
ma década, en el contexto de una bus-
queda de mayor rentabilidad por parte
de las entidades financieras, al ver redu-
cirse los margenes y la rentabilidad de
sus actividades tradicionales. Actualmen-
te, importantes grupos industriales enca-
bezados por entidades bancarias, como
es el grupo del Santander Central Hispa-
no, han declarado su intencion de mante-
ner, e incluso potenciar, sus participacio-
nes accionariales en empresas (Expan-
sion, 2001).

Por ultimo, debe sefialarse que serian de
interés investigaciones futuras que traten
de paliar las limitaciones del presente es-
tudio. Seria deseable incorporar informa-
cion adicional sobre los sectores de acti-
vidad de las empresas participadas
(distinguiendo si se trata de financieras y
no financieras), asi como sobre el grado
de control que las entidades son capaces
de ejercer sobre las empresas participa-
das con su volumen de participacion.
Asimismo, podria ser de utilidad tratar de
seleccionar de algin modo las entidades
incluidas en la muestra, al objeto de re-
ducir los problemas de heterogeneidad
detectados en los niveles de participa-
cion y en los valores de indicadores co-
mo la rentabilidad econdmica.

NOTAS

(1) Precisamente en los sistemas de control
corporativo orientados a los bancos es donde
las entidades financieras cobran gran impor-
tancia como inversores y se vinculan a las em-
presas, desempenando un doble papel de ac-
cionistas y prestamistas. Este hecho les permite
tener acceso a mejores flujos de informacion y
ostentar un control més directo sobre la empre-
sa (Berglof, 1990, y Prowse, 1990).

(2) En 1977, las cajas de ahorros se equipara-
ron con el resto de entidades financieras para
poder desarrollar su negocio en un clima de
competencia y libertad plenas. Desde esta fe-
cha la captacion de recursos y la financiacion
del mundo empresarial aparece como un pro-
metedor nuevo dmbito de negocio. En 1989, el
principio de territorialidad deja de ser una im-
posicion legal. Se dota a las cajas de plena li-
bertad para llevar a cabo su expansion de ofici-
nas, demostrando desde entonces su potencial
de crecimiento; todo ello les ha permitido ga-
nar cuota de mercado en los dltimos veinte
afos y realizar las mismas funciones que los
bancos.

(3) La participacién del banco en la empresa
no solo beneficia al primero; también la em-
presa tiene mds facilidades de acceso a la fi-
nanciacion externa, debido a la reduccion de
las asimetrias de informacion (Hoshi, et al.,
1990, y Prowse, 1990).

(4) Esta informacion procede de la Confedera-
cion Espafiola de Cajas de Ahorros y de la Aso-
ciacion Espanola de Banca.

(5) Dadas las caracteristicas de la muestra em-
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pleada en este trabajo, no es posible establecer
distinciones en cuanto al grado de control que
tiene la entidad sobre las empresas participa-
das ni sobre el caricter financiero o no finan-
ciero de estas Gltimas.

(6) Asi, Carbo y Coello (1998) senalan que la
RE pierde parte de su utilidad como indicador
de la rentabilidad de las entidades de crédito a
medida que aumenta el peso relativo de los in-
gresos bancarios por operaciones fuera de ba-
lance, como ha ocurrido en las Gltimas déca-
das como consecuencia de la reduccion en los
mirgenes de intermediacion. Por su parte, Ba-
llarin (1988) pone de relieve que la RF es una
medida mas congruente (que la RE) con los in-
tereses de los accionistas. Ademas, por las ca-
racteristicas muestrales, la RF también es un
indicador preferido a la RE. En concreto, la RE
presenta una dispersiéon considerablemente
mis elevada que la RF, a consecuencia, en
buena medida, de la heterogeneidad de la
muestra empleada. En ella se incluyen todos
los bancos y cajas de ahorros que han operado
en Espana entre 1992 y 1999, con lo que con-
viven en la misma entidades muy diferentes,
en cuanto a tamafo, volumen de participacio-
nes, etc.

(7) Durante la década de los noventa las cajas
han apostado por el crecimiento, experimen-
tando una expansion desde los mercados re-
gionales o locales al mercado nacional (Fer-
nandez y Sudrez, 1998). Previsiblemente, en lo
sucesivo, teniendo en cuenta las reformas in-
cluidas en la Ley Financiera, las cajas de aho-
rros se definirdn como entidades privadas; con
las consecuencias que eso pueda tener en la
politica de las mismas y en el mayor acerca-
miento de su comportamiento al de los bancos.
(8) Véanse Gual y Vives (1992) y Manzano y
Sastre (1995), para una detallada discusion so-
bre los determinantes de la rentabilidad banca-
ria en Espana.
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