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RESUMEN

En este trabajo se analiza el comportamiento reciente de las entidades bancarias espafnolas,
y de las cajas de ahorros en particular, respecto a su cartera de participaciones empresariales. El
marco regulatorio del sistema bancario, la teoria de la empresa bancaria y los objetivos especificos
de las cajas de ahorros en relacion con el desarrollo econémico regional explican este comporta-
miento y permiten hacer alguna prediccion respecto al futuro.

ABSTRACT

This paper analyses the recent trends followed by the Spanish banks and namely by saving
banks, related to their portfolio of shares. The legal framework of the bank system, the bank economic
theory, and the saving bank’s specific aims towards economical regional development explain this
behaviour and allow us to make some predictions for the future.

INTRODUCCION

Con anterioridad a 1977, y muy especialmente durante el periodo 1962-1977,
las entidades de depdsito esparfiolas estuvieron sujetas a un marco regulatorio
fuertemente intervencionista que dio lugar a que las decisiones basicas sobre su
balance no estuvieran determinadas por criterios de mercado y de rentabilidad sino
por normas que obligaban a bancos y cajas a tomar fondos publicos, bonos de em-
presay participaciones empresariales en un determinado porcentaje de sus recursos
ajenos’. Ello, unido a la tradicional orientacidon hacia un modelo de banca mixta del

1 La Ley de Bases de Ordenacion el Crédito y la Banca, de 14 de abril de 1962, que pretendia, entre
otros objetivos, una mayor especializacion de la tradicional banca mixta espafiola, fue el marco
de referencia de las reformas bancarias mas importantes de ese periodo. En lo que concierne a
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sistema bancario espafiol, llevo a que el poder de la banca en la empresa y en la
economia espafolas llegase a considerarse peligroso en los anos inmediatamente
anteriores a la transicion politica, generando una amplisima literatura cuyo analisis
se centré fundamentalmente en poner de manifiesto este riesgo®.

A partir de 1977, en plena crisis econémica, comenzé una etapa de liberali-
zacion del sistema financiero, que afecto a la relacion banca-industria en distintas
direcciones, pero fundamentalmente a través de la nueva regulacion del coeficiente
de solvencia y de las sucesivas reducciones del coeficiente obligatorio de inversion
de bancos y cajas®. Aunque el tipo de andlisis que venia haciéndose de las partici-
paciones empresariales de las entidades de depdsito en la etapa anterior continué
aun por algun tiempo, debido, sobre todo, a que los efectos de la crisis industrial
fueron especialmente dramaticos para la banca privada, a causa de su alta impli-
cacion en el capital de las empresas®, pronto esta partida del balance de bancos
y cajas comenzd a examinarse desde otras perspectivas econdémico-financieras,
relacionadas ahora con el desarrollo econdmico, con la eficiencia y estabilidad del
sistema bancario y con la teoria de la empresa bancaria. En el caso de las cajas, a
ello contribuyd particularmente la aprobacion de la Ley 31/1985, de 2 de agosto,
de regulacion de normas basicas sobre 6rganos rectores de las cajas, que dio
entrada en sus 6rganos de gobierno a representantes de las administraciones lo-
cales, incluyendo asi explicitamente entre sus objetivos la contribucion al desarrollo
econdmico regional®.

participaciones empresariales, los tres textos legales més importantes fueron: el Decreto-Ley 53/1962,
de 29 de noviembre, por el que se aprobd el estatuto de los bancos industriales; el Decreto-Ley
56/1962, de 6 de diciembre, que regulé los coeficientes de caja, de liquidez y de solvencia; v, en lo
que concierne a las cajas de ahorros en particular, el Real Decreto 715/1964, de 26 de marzo, que
regulé su coeficiente obligatorio de inversion.

2 Elarquetipo de este tipo de literatura es el conocido libro de Juan Mufioz, Poder de la banca en
Esparfa, Madrid, Zero, 1970. Curiosamente, las propuestas de los economistas espanoles de este
tiempo no iban en la direccion de liberalizar el sistema bancario, como cabia esperar de su propio
analisis, sino en el de nacionalizarlo.

3  Enrelacion con las cajas de ahorros, la primera novedad fue el Decreto 2291/1997, sobre regio-
nalizacion de las inversiones de las cajas, como medida de apoyo al desarrollo regional. Luego
vinieron las reducciones del coeficiente de inversién hasta su total desaparicion. Ente la literatura de
la época sobre los efectos adversos de los coeficientes obligatorios sobre el desarrollo econdémico
regional, cabe destacar el libro de J.R. Cuadrado Roura y J.E. Villena, Las Cajas de Ahorros y los
desequilibrios regionales, Sevilla, Instituto de Desarrollo Regional, 1978.

4 La crisis bancaria de 1978-85, sus causas y sus efectos, fueron estudiados por A. Cuervo (1988):
La crisis bancaria en Esparia, Madrid, Ariel

5  Elpunto deinflexién entre estos dos enfoques fueron dos libros colectivos, coordinados ambos por A.
Torrero: Banca e industrializacion en Esparia, Madrid, Banesto, 1989; y Relaciones banca-industria. La
experiencia espafiola, Madrid, Espasa Calpe, 1991. Para las cajas de ahorros, los primeros trabajos
en la nueva direccion fueron: M. Martin Rodriguez (1990): “Las cajas de ahorros vy la financiaciéon
de la economia andaluza”, Revista de Estudios Regionales, 28, 69-99; M. Martin, S. Carb6 y J.

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES N° 75, 1.S.8.N.: 0213-7585 (2006), PP. 69-92



LAS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES DE LAS CAJAS DE AHORRO ESPANOLAS 1997-2004 71

Dentro de esta Ultima corriente, en los Ultimos afnos, han sido muchos los
trabajos que se han orientado a estudiar, en particular, la contribucion de las cajas
de ahorros espafolas al desarrollo econdémico regional en comunidades autbnomas
concretas a través de su implicacion directa en el capital social de empresas regio-
nales 0 mediante su financiaciéon a medio y largo plazo. En algunos de ellos se ha
tratado de investigar también la distribucion sectorial de estas participaciones para
relacionar las caracteristicas de los sectores en los que han estado mas interesadas
las cajas en relacidn con la estructura productiva de las distintas regiones®.

Este trabajo es una continuacion de los que he venido publicando sobre
participaciones empresariales de las cajas de ahorros espafiolas desde 1990. Se
inscribe, por tanto, en la linea de analizar el comportamiento de estas entidades en
relacion con su cartera de renta variable, fundamentalmente desde la perspectiva de
la teoria de la empresa bancaria, a la que afadimos ahora una dimension regional
para conocer si existen algunos rasgos especificos del comportamiento de las cajas
en funcion de las caracteristicas econdémicas de los territorios en los que tienen su
principal centro de actuacion. Para ello, el trabajo se organiza de la siguiente forma:
en el primer epigrafe, se hace un breve balance de la literatura sobre las participa-
ciones empresariales de las entidades de depdsito desde la perspectiva de la teoria
de la empresa bancaria, de la eficiencia y estabilidad del sistema financiero y de su
posible contribucion al desarrollo econdmico regional; en el segundo, se estudia la
evolucioén de la cartera de renta variable de la banca privada y de las cajas de ahorros
en el periodo 1997-2004, que enlaza con los periodos ya estudiados en trabajos
anteriores; en el tercero, se estudia la evolucion de la cartera de renta variable de
las cajas, en particular, atendiendo a su tamarfio y a las regiones en las que tienen
su sede social y en las que realizan fundamentalmente su actividad; en el cuarto, se
analiza la distribucion sectorial de las participaciones de bancos y cajas espanolas;
y Se concluye con unas consideraciones finales.

Séez (1995): Las participaciones accionarias de las entidades de depdsito espariolas, Madrid, Fies;
J. Séez, M. Martin y S. Carbé (1995): “Ciclo econdémico, dimension y cartera de renta variable de
las entidades de depdsito espafiolas”, Perspectivas del Sistema Financiero Espaiiol, 48, 228-235;
J. Cals (1998): “Las participaciones empresariales de las cajas de ahorros espafiolas”, Papeles
de Economia Espafiola, 74-75, 89-108; y J. Saez Fernandez y M. Martin Rodriguez (2000): “Las
participaciones empresariales de la banca y las cajas de ahorros espafolas, 1992-1998”, Papeles
de Economia Espariola, 84-85, 222-236.

6  De estos trabajos, algunos los que han abordado el tema desde una perspectiva regional y sectorial
son: Maria Pilar Sierra Fernandez y Laura Valdunciel Bustos: La participacion empresarial de las
principales cajas de ahorros de Castilla y Ledn en la empresa regional, 1997-2001, Universidad de
Ledn; Alejandro M. Vasallo Rapela: “Sistema financiero y desarrollo empresarial desde la perspectiva
gallega”, Revista Galega de Economia, vol. 10, 2 (2001), 1-24; Ramon Yanez Braxe: “As Relacions
banca-industria en Galicia”, Revista Galega de Economia, vol. 10, 1 (2001); Maria José Palacin
Sanchez y Ana Isabel Irimia Diéguez: Las participaciones empresariales de las cajas de ahorros
andaluzas, 1992-2001, Universidad de Sevilla.
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1. PARTICIPACIONES EMPRESARIALES DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO:
FUNDAMENTOS TEORICOS

La reciente literatura bancaria ha abordado la cuestion de las participaciones
accionarias de las entidades de depdsito desde una triple perspectiva: la teoria de
la empresa bancaria; los posibles efectos sobre la eficiencia y estabilidad del propio
sistema financiero; y su eventual contribucion al desarrollo econdémico’.

a) La teoria de la empresa bancaria ha considerado relevantes cinco grandes
cuestiones, sobre las que hacemos, a continuacion, unos breves comentarios: el
trade-off rentabilidad-riesgo, las asimetrias de informacion, las economias de gama,
la concentracion y contagio de riesgos vy los posibles conflictos de interés.

Las decisiones de una entidad de depdsito sobre la cuantia y composicion de
sus activos rentables pueden ser analizadas como un simple problema de seleccion
de cartera y, mas concretamente, como una cuestion de trade-off rentabilidad-
riesgo. Si aceptamos como principal hipdtesis de comportamiento de la empresa
bancaria que los activos seleccionados deben aportar, para un cierto nivel de
riesgo, una rentabilidad igual o mayor que los no seleccionados, ello llevaria a que,
en ausencia de regulacion, optaria por participar en el capital de una determinada
empresa cuando su rentabilidad, a igualdad de riesgo con otros activos, fuera igual
0 superior a la de éstos.

Uno de los principales problemas de la relacién banca-empresa consiste en
las asimetrias de informacion que se producen en la evaluacion de riesgos, debido
a que las entidades de deposito estan normalmente en condiciones de inferioridad
respecto al conocimiento que pueden llegar a tener acerca de los proyectos que
les someten a evaluacion las empresas. De este modo, cabria pensar que podrian
beneficiarse de la acumulacion de informacion que les proporcionaria su participa-
cion en el capital. No obstante, hay que sefalar que, siendo esto indudable, tan
pronto una empresa adquiere suficiente reputacion en el mercado por su especial
vinculacién con una entidad de depdsito, la informacion sobre su situacion econd-
mico-financiera se hace publica, dejando de proporcionar ventajas especiales a la
entidad que la ha venido apoyando. Esto Ultimo constituye, por otra parte, una de
las razones por las que algunas empresas con potencial de crecimiento tratan de
tener en su accionariado a las cajas de ahorros®.

7 Paraunavision de conjunto clasica, A. Santomero (1884): “Modeling banking firm. A Survey”, Journal
of Money, Credit and Banking, 16, 4, 576-602. Entre los trabajos mas recientes: Casasola, M.J.,
y Tribo, J. (2004): “Bans as blokholders”, WP 04-01 (01), Business Economics Series, Universidad
Carlos lIl; Hellmann, T., Lindsey, L. and Puri, M. (2003): “Building relationships early: Bans in venture
capital”, WP, Stanford University; y Rajan, R.G. y Zingales, L. (2003): “Banks and Markets: the chang-
ing character of European finance”, WP 9595, NBER Working Paper Series.
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Las economias de gama también constituyen una buena razén para que las
entidades de deposito tengan vocacion de banca universal. Se dice que existen
economias de gama cuando el coste total medio de producir dos 0 mas bienes o
servicios conjuntamente es menor que el coste total medio ponderado de producir
los mismos bienes y servicios de forma separada. En este sentido, un tipo de banca
universal, con participaciones empresariales en su activo, como la que actualmente
hacen las cajas de ahorro espanolas, permite gestionar la relacion con laempresa a
un coste mas bajo, al minimizar los costes de informacion y al prestarle una amplia
gama de productos a un coste medio mas bajo.

Como un primer punto negativo, suele sefalarse que, cuando una entidad de
depdsito mantiene un porcentaje relativamente elevado de su activo en participacio-
nes empresariales, esta incurriendo en un gran riesgo, que en el caso de que parte
de su grupo de empresas llegase a atravesar por dificultades dificiles de superar,
podria traducirse en un riesgo de contagio, con posible pérdida de confianza por
parte de sus clientes y retirada masiva de fondos. Esta es la razén por la que el
coeficiente de consumo de recursos propios de este tipo de inversiones suele ser
muy alto y por la que, incluso, en algunos sistemas bancarios se regula de manera
especial la relacion banca-empresa.

Finalmente, suele aducirse también como un segundo punto negativo la posible
aparicion de conflictos de interés entre las funciones de participacion en empresas
y de provisién de servicios eficientes a los ahorradores. Segun este punto de vista,
los clientes de pasivo de las entidades de depdsito, que en definitiva son los que
suministran los fondos prestables de intermediacion, solo estarian interesados en la
rentabilidad de sus ahorros y no en la promocion y financiacion de empresas, para
lo que ya cuentan con el mercado de capitales y con tipo de entidades financieras,
como las de capital-riesgo.

b) Desde la perspectiva de la eficiencia del sistema financiero, la principal con-
sideracion que puede hacerse consiste en que, cuando una entidad de depdsito
mantiene participaciones empresariales, pueden surgir ineficiencias asignativas,
debido a que sus decisiones sobre crédito a las empresas participadas pueden
venir determinadas por consideraciones distintas a la rentabilidad. También podria
ocurrir que las entidades de depdsito, buscando su propio interés, permitan una

8  Con una muestra suficientemente amplia de empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid, Ana Rosa
Fonseca y Francisco Gonzalez (Efecto de las participaciones bancarias sobre la rentabilidad y riesgo
de las empresas industriales, Universidad de Oviedo) han estudiado recientemente esta cuestion,
llegando a las siguientes conclusiones: i) las empresas aumentan (disminuyen) su rentabilidad en los
dos afios siguientes a la adquisicion (venta) de sus acciones por un banco; ii) el riesgo de la empresa
disminuye (aumenta) tras la compra (venta) de parte de sus acciones por un banco. Aungue no existe
un estudio especifico para las cajas de ahorros, casos como sus entradas en algunas empresas
cotizadas, como SOS, Ence y Metrovacesa, seguramente llevarian a las mismas conclusiones.
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capitalizacion débil de las empresas participadas y/o una excesiva distribucion de
beneficios. E, incluso, que la prioridad de la rentabilidad bancaria conduzca a la
empresa que opera con la entidad bancaria matriz a pagar intereses mas altos por
los servicios financieros que recibe de ella. Todo ello redundaria, naturalmente, en
una pérdida de eficiencia del sistema bancario.

Por otra parte, también cabe preguntarse por los efectos sobre la estabilidad
financiera de una banca mixta con participaciones empresariales. Aqui los estudios
empiricos disponibles no son concluyentes. En ocasiones, las grandes crisis banca-
rias se han debido al fuerte impacto negativo que ha producido la tenencia de una
importante cartera de participaciones empresariales, lo que ocurrié, por ejemplo,
en Espana en el periodo 1977-1983, en el que tuvieron lugar grandes transforma-
ciones industriales e importantes ajustes estructurales®. Pero en otras, la tenencia
de participaciones empresariales puede haber tenido un efecto positivo sobre la
estabilidad bancaria, debido a la existencia de clientes industriales cautivos. En
general, sin embargo, la tenencia de activos que cotizan en mercados organizados
y volatiles constituye un riesgo para las entidades bancarias, sobre todo en tiempos
de alta volatilidad.

c) Finalmente, desde la perspectiva del desarrollo econdmico, la relacion ban-
ca-industria ha sido analizada por Cameron y otros historiadores econdémicos.© La
principal conclusion que se deriva de sus trabajos es la importancia relativamente
modesta que se atribuye al sector financiero en los procesos de industrializacion
y crecimiento econémico. En casi todos los casos analizados, la existencia de un
sistema financiero eficiente no habria sido mas que uno de los factores determinantes
del crecimiento econémico, con un papel menor que el de otros factores también
presentes, como el marco institucional, el buen funcionamiento del mercado laboral,

9  Victor Manuel Gonzalez Méndez y Francisco Gonzalez Rodriguez (Transferencias de riqueza y efecto
contagio ante crisis bancarias. Implicaciones para la relacion banca-industria, Documento de Trabajo
175/99) han estudiado empiricamente el impacto de la crisis de Banesto de 1993, dltimo de los
episodios de esta naturaleza ocurrido en Espafia, llegando a las siguientes conclusiones: i) las ac-
ciones de Banesto sufrieron un impacto negativo, debido al conocimiento publico del deterioro de su
solvencia; i) las empresas con cotizacién en mercados organizados en las que Banesto participaba
sufrieron igualmente una pérdida de valor, debido a que parte de éste estaba relacionado con la
existencia de relaciones a largo plazo con el banco; iii) en las cotizaciones de las acciones de los
demas bancos predomind el efecto negativo derivado del contagio sobre el efecto positivo derivado
de la desaparicién de un importante competidor, debido en parte a la intervencién del Fondo de
Garantia de Depdsitos, que no existia en la crisis de 1977-1983; y iv) las cotizaciones de las acciones
de las empresas participadas por los bancos competidores de Banesto tuvieron un comportamiento
distinto a las de los bancos, debido a que el efecto competencia fue superior al efecto contagio. En
definitiva, la crisis de un banco importante, como Banesto, produjo un efecto contagio que pudo ser
neutralizado con el efecto competencia y con la actuacion del Fondo de Garantia de Depdsitos.

10  Cameron, R. (ed.) (1972): Banking and Economic Development: Some Lessons oh History, London,
Oxford University Press.
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la capacidad organizativa y empresarial de la economia o la confluencia de flujos
tecnoldgicos dindmicos. No obstante, tampoco debe minusvalorarse el papel del
sector financiero en el crecimiento econdémico, ya que también han sido identifi-
cadas otras experiencias histéricas en las que el sistema financiero ha resultado
fundamental para el desarrollo econémico.

Al analizar esta cuestion, suelen distinguirse dos grandes modelos de sistemas
financieros. De un lado, estaria el llamado modelo anglosajon, tipico de paises como
Estados Unidos e Inglaterra, en los que las entidades de depdsito cumplen una
funcién similar a la de los demas sectores econémicos, sin ninguna responsabilidad
especial sobre el sector real de la economia, tratando de dirigir siempre sus recursos
hacia inversiones de la mayor seguridad y liquidez. De otro, estaria el lamado modelo
de banca universal, tipico de paises como Alemania, Japdny Espania, en los que las
entidades de depdsito, ademas de prestar servicios financieros de intermediacion,
tienden a implicarse directamente en el sector empresarial, mediante participaciones
accionarias y préstamos a largo plazo.

La preponderancia de uno u otro modelo en un determinado pais ha dependido
de su propia historia, de la filosofia de la autoridad econdémica, de las necesidades
de financiacion de las empresas y del propio ambiente empresarial. En Espafia, en
particular, la posicion de los distintos agentes econdémicos respecto a cual de estos
dos modelos de sistema financiero podia ser el mas conveniente no siempre ha
sido coincidente a lo largo de la historia. EI gobierno se ha inclinado casi siempre
por un sistema bancario mixto, como el mas adecuado para la industrializacion y
el crecimiento econémico del pais, una actitud que, pese a los riesgos que implica,
puede haber estado justificada por nuestra baja propension al ahorro, por nuestras
escasas iniciativas empresariales y por la inexistencia de un mercado de capitales,
que no ha llegado a desarrollarse adecuadamente hasta hace muy poco. El punto
de vista del Banco de Espafia, confundido histéricamente con el propio gobierno,
ha sido l6gicamente el mismo de éste al menos hasta 1986, en que comenzo el
proceso de traslacion de las Directivas Bancarias Comunitarias que culmind con
la aprobacion de su Ley de Autonomia de 1994, fecha en la que se modifico hacia
posiciones radicalmente distintas. Y para el sector bancario y el conjunto del mundo
empresarial, el modelo de banca universal también ha sido muy bien visto, al menos
hasta la larga crisis econémica de 1973, por distintos pero coincidentes intereses:
unos socios bancarios que consideraban sus participaciones empresariales como
una especie de concesion administrativa en una economia fuertemente intervenida y
como una financiacion cautiva y privilegiada que servia para colocar comodamente
los recursos de los clientes, era el mejor modelo al que la banca podia aspirar; las
empresas participadas, por su parte, también obtenian muchas ventajas de sus
socios bancarios, que estaban siempre prestos a acudir en su ayuda.
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Con este marco tedrico resulta facil entender el comportamiento de las en-
tidades bancarias, no solo histéricamente, sin el la etapa mas reciente, de la que
NOS OCUpPamos en este trabajo.

2. EVOLUCION DE LAS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES DE LAS ENTI-
DADES DE DEPOSITO ESPANOLAS, 1997-2004

A partir de 1977 en que comenz6 a liberalizarse progresivamente el marco regu-
latorio del sistema financiero espanol, bancos y cajas comenzaron también a redefinir
sus estrategias respecto a la renta variable. Aunque, como cabia esperar, su peso en
términos de balance desminuyd de manera muy importante en los primeros afos, a
partir de 1986, sin embargo, comenzé a aumentar de nuevo, siguiendo el patron del
conjunto de los paises de la OCDE, si bien de forma distinta en ambos tipos de enti-
dades crediticias: mientras se producia una progresiva ralentizacion en la cartera de
los bancos, la tasa de crecimiento en las cajas fue acelerandose entre 1993y 1997.

A partir de esta Ultima fecha, el peso de la cartera de renta variable en ban-
cos y cajas no ha cesado de aumentar. Su evolucion en el periodo 1997- 2004 se
recoge en el cuadro 1, en el que se distinguen tres grandes rubricas, atendiendo al
grado de vinculacion con sus participadas: acciones y otros titulos de renta variable
(acciones y titulos que representan participaciones en el capital de otras sociedades
con las que no se mantiene un vinculo especial); participaciones (derechos sobre
el capital de sociedades que, sin pertenecer al grupo de la entidad financiera pero
creando con ella una vinculacion duradera, generalmente determinada por el hecho
de representar al menos un 3 por 100 de su capital social si cotizan en bolsa 'y un 20
por 100 si no lo hacen, estan destinados a contribuir a la actividad y a los resultados
normales del grupo); y participaciones en empresas del grupo (derechos sobre el
capital de otras sociedades cuya actividad esta directamente relacionada con la de
la entidad financiera y sometida a la direccion Unica de ésta).

Diversas razones explican este comportamiento de bancos y cajas. A partir de
1998, la evolucion del sistema bancario espafiol ha estado marcada por un fuerte
aumento de la competencia y por la aparicion y consolidacion de nuevas entidades
y mercados financieros que ofrecen alternativas a la intermediacion bancaria tra-
dicional. Y esta mayor competencia se ha traducido en un estrechamiento de los
margenes, al que las entidades de dep0dsito han tratado de hacer frente mediante
cuatro tipos de estrategias: comercializacion de nuevos productos para llegar a
nuevos clientes; mejora de la eficiencia productiva, mediante una disminucion de
los gastos medios de explotacion y un incremento de la productividad; expansion
territorial, en busqueda de nuevos mercados que permitan un incremento del vo-
lumen de negocio y una dilucién de los costes fijos; y reestructuracion del balance,
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con inversiones de mayor riesgo y rentabilidad. Es dentro de esta Ultima estrategia,
en la que hay que inscribir fundamentaimente la evolucion de las participaciones
empresariales de bancos y cajas entre 1993 y 2004.

Lo primero que se advierte en este cuadro es el importante aumento del peso
de la cartera de renta variable de bancos y cajas, hasta llegar en 2004 a un 8,21%
y un 4,35% del balance, respectivamente. En términos absolutos, no obstante,
debido al aumento de cuota de mercado de las cajas, el crecimiento de éstas ha
sido muy superior al de los bancos, con un 128,5% en el periodo 1997-2004 frente
a un 62,6%, respectivamente. La mayor parte de los analistas que han estudiado
este comportamiento coinciden en sefalar que se ha debido fundamentalmente a
que la rentabilidad ajustada al riesgo de las inversiones crediticias de las entidades
de depdsito ha ido disminuyendo drasticamente entre 1997 y 2004, en tanto la
de la renta variable (dividendos, mas beneficios no distribuidos, mas plusvalias
implicitas) se ha mantenido a niveles de rentabilidad mas altos, si se considera el
periodo en su conjunto™.

Una explicacion complementaria para las cajas de ahorros, que resulta menos
evidente, consistiria en que, durante este periodo de tiempo, estas entidades habrian
percibido que su participacion permanente en el capital social de determinado tipo
de empresas (inmobiliarias y empresas de servicios con facturaciones recurrentes,
fundamentalmente) resulta muy atractiva porque les permite incrementar el volu-
men de sus operaciones y diversificar sus riesgos, hacer mas liquido su balance'?,
disminuir su riesgo de crédito con las empresas participadas's, acometer nuevos
proyectos rentables con estas empresas', tomar posiciones estratégicas en de-

11 Un analisis comparado de la rentabilidad de inversiones crediticias y renta variable, en J. Saez Fern-
andez y M. Martin Rodriguez: “Las participaciones empresariales de la banca y las cajas de ahorros
espafolas, 1992-1998”, Papeles de Economia Espafiola, 84-85 (2000), p. 230; y Luis Gonzales et
al.: “El sector turistico y las participaciones empresariales de la banca”, Cuadernos de Turismo, 12
(2003), p. 87.

12 Esto es cierto, tan sélo, para participaciones que cotizan en mercados cotizados. Las cajas han
venido aumentado sus participaciones cotizadas en la Bolsa de Madrid.

13 Maria Victoria Ruiz Mallorqui et al. (Incidencia de las participaciones en empresas en el riesgo de
crédito de las entidades bancarias, 2005) han estudiado empiricamente esta cuestion, para una
muestra de bancos y cajas espafiolas en el periodo 1996-2001, llegando a la conclusion de que existe
una asociacion no lineal entre el volumen de participaciones empresariales en empresas y riesgo de
crédito, de forma que hasta un nivel determinado de inversion el riesgo de crédito se incrementa,
posiblemente a causa del riesgo de concentracion vy a la dificultad de salida de esas inversiones,
pero, a partir de ese nivel, se reduce, probablemente debido a las ventajas informacionales.

14 En un estudio empirico que mereceria ser actualizado, M. Elena Zoido (“Un estudio empirico de las
participaciones accionariales de los bancos en las empresas espafiolas”, Investigaciones Econémicas,
vol. XXII (3), 1998, pp. 427-455) llegd a un conjunto de conclusiones relevantes: i) las participaciones
empresariales de los bancos genera nuevas oportunidades de crecimiento, pero no afecta a la
rentabilidad a corto plazo de las empresas, debido a que el control gjercido por los bancos atenta
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terminados mercados de bienes y servicios'® y contribuir al desarrollo econdémico
de su ambito territorial de actuacion.

Si se atiende a la desagregacion de la cartera de renta variable entre sus
distintos componentes, se advierten algunas diferencias entre bancos y cajas,
no so6lo en su composicion actual sino en su evolucion en el periodo 1997-2004.
En primer lugar, se observa una clara convergencia en la estructura de la cartera
de renta variable de bancos y cajas, que se ha producido fundamentalmente por
aproximacion de la de estas Ultimas a la que ya tenian los bancos en 1997. En 2004,
un 89,7% de la cartera de renta variable de las cajas corresponde a participaciones
y un 10,3% a acciones y otros titulos de renta variable, frente al 83,7% y 16,3% de
los bancos, respectivamente.

Sin embargo, la composicion de la cartera de participaciones de bancos y
cajas continlia siendo aun bastante diferente. En 2004, mientras las cajas man-
tenian un 51,7% de su cartera de renta variable en participaciones de empresas
de grupo y un 27,6% en participaciones, estos porcentajes eran del 76,3% vy el
7,4%, respectivamente, en la banca privada. La explicacion del mayor peso de las
participaciones en empresas del grupo en el balance de los bancos viene dada por
Su elevada cartera de participaciones en empresas financieras del grupo, asociada
a su vez a su mayor tamafo medio que les permite su creacion para la prestacion
de servicios financieros distintos al de intermediacion. En cambio, el mayor peso
de las participaciones en el balance de las cajas significaria una mayor implicacién
de éstas con el tejido empresarial, contrariamente al camino que vienen siguiendo
los bancos en los Ultimos afnos. Esto Ultimo se aprecia mejor al comprobar que el
crecimiento de las participaciones de las cajas en el periodo 1997-2004 ha sido del
101,0%, mientras que el de los bancos ha sido del 59,0%.

el riesgo a corto plazo; ii) cuando la participacion en préstamos del banco supera un determinado
valor, el control deja de ser beneficioso para la empresa y para el resto de los accionistas, debido
a que el control se ejerce en beneficio de proyectos pocos arriesgados; iii) cuanto mayor es la par-
ticipacién de los bancos, menor es el tipo de interés de los préstamos, debido a que obtienen una
mayor informacion; iv) cuando las empresas participadas atraviesan problemas de liquidez, si entre
los accionistas hay un banco, existen menos probabilidades de que los acreedores acuerden una
prolongacion del plazo del exigible, dando lugar a una aceleracion del proceso de desinversion.
15 Buenos ejemplos de ello son la entrada reciente de un buen ndmero de cajas en empresas del sector
eléctrico, de suministro de ciertos servicios urbanos (agua, gas) o concesionarias de autopistas.
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3. TAMANO Y SEDE DE LAS CAJAS DE AHORROS, Y PARTICIPACIONES
EMPRESARIALES

Considerando ahora exclusivamente a las cajas de ahorros, cabe preguntarse
si existe correlacion estadistica entre su tamafio y el peso de su cartera de renta
variable en su balance. El cuadro 2 pone claramente de manifiesto que esta corre-
lacion existe. En 2004, en el grupo 1 de cajas, que incluye a las de mayor tamano,
con una cuota de mercado del 56,54 por 100, el peso de su cartera de renta varia-
ble era del 4,80 por 100 del balance, en tanto que en el grupo 5, que incluye a las
mas pequefas, con una cuota de mercado del 1,92 por 100, el peso era tan sélo
del 1,50 por 100. Y, en general, como puede comprobarse, existe una relacion no
lineal entre tamafo y peso de la cartera de renta variable que resulta apreciable en
todos los afios del periodo estudiado.

Otra cuestion interesante consiste en comprobar si existe algun tipo de relacion
entre la cartera de renta variable de las cajas y el nivel de desarrollo econdémico de
las comunidades auténomas en las que operan principalmente. Los cuadros 3y 4
nos aportan informacion sobre ello.

En el cuadro 3, puede comprobarse que las cajas con sede en Asturias, Pais
Vasco, Catalufia y Baleares, comunidades auténomas en las que realizan también la
mayor parte de sus actividades, ocupan los cuatro primeros lugares en el ranking por
peso de la renta variable sobre balance, respectivamente. En los tres Ultimos casos, la
correlacion con el PIB per capita a precios de mercado de las respectivas comunida-
des autdbnomas resulta evidente, aunque no en el caso de Asturias. VY, a lainversa, los
cuatro ultimos lugares en este mismo ranking lo ocupan La Rioja, Cantabria, Canarias
y Extremadura. También aqui, si se exceptia La Rioja, las demas comunidades auto-
nomas ocupan algunos de los lugares mas bajos en PIB per cdpita. VY, si se desciende
ala desagregacion por tipos de carteras, 1os resultados no cambian sustancialmente.
Por consiguiente, podemos decir que existe una cierta correlacion entre el peso de
la cartera de renta variable de las cajas y el nivel de desarrollo econémico de las
regiones en las que operan, si bien, en determinados casos, la estrategia empresarial
de una caja en particular puede hacer que se separe de esta relacion. CajaAstur
en Asturias y CajaRioja en La Rioja constituyen dos claros ejemplos de esto Ultimo.

En el cuadro 4 se ofrece un mayor nivel de detalle sobre el peso y composicion
de la cartera de renta variable de las cajas por comunidades autbnomas y sobre su
evolucion en el periodo 1997-2004. Tan sélo nos interesa aqui comprobar si esta
teniendo lugar un proceso de convergencia entre las participaciones de las cajas de
las regiones mas y menos desarrolladas. Aungue podrian utilizarse indicadores de
convergencia mas refinados, que légicamente permitirian conclusiones mas ricas
y precisas, para constatar que se esta produciendo este proceso de convergencia
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basta con sefiala r que la tasa de crecimiento de las participaciones de las cajas
con sede social en la cuatro comunidades auténomas con mayor nivel de desarrollo
(Pais Vasco, Madrid, Navarra y Cataluna) ha sido en este periodo del 155%, en tanto
que la de las cajas con sede en las cuatro comunidades auténomas con menor nivel
de desarrollo (Andalucia, Murcia, Extremadura y Asturias) ha sido del 450,7%. Hay
que decir que a este resultado han contribuido, sobre todo, las cajas andaluzas,
que han multiplicado su cartera de participaciones por 4,5. En cualquier caso, hay
que recordar que el tamafo de las cajas y su propia estrategia tiene también tiene
que ver con este comportamiento.

4. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES
DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

En 2002, como puede verse en el cuadro 5, el 75,91% de las participaciones
de los bancos se concentraba en tan sélo tres sectores: industria, telecomunica-
ciones y nuevas tecnologias y banca. En las cajas de ahorros, en estos mismos
tres sectores se concentraba también el 53,40% de la inversién, aln cuando en las
cajas andaluzas, en particular, este porcentaje era tan sélo del 28,82%.

La concentracion era también muy alta, y con parecidas diferencias entre los
tres grupos de entidades consideradas, en participaciones en empresas de grupo.
En tan sélo dos sectores (construccion y seguros) se concentraba el 86,01% de
las inversiones de la banca, el 65,59% de las cajas de ahorros y el 43,17% de las
cajas andaluzas.

En estudios particulares sobre federaciones de cajas de determinadas comu-
nidades auténomas, sin llegar a distinguir entre participaciones y participaciones de
grupo, se obtienen resultados que ofrecen en cada caso sus propias peculiaridades.
En Castillay Ledn, por ejemplo, los tres sectores que absorben mayor inversion son
el agroalimentario, el inmobiliario y el financiero, con un 75%, aproximadamente,
del total'®. Y en Galicia, Caixa Galicia tiene una presencia significativa en banca,
electricidad, papel, transporte y telecomunicaciones y Caixanova en banca, agroa-
limentario, telecomunicaciones y electricidad'”.

También se han realizado estudios especificos sobre participaciones de las
entidades bancarias en un determinado sector. Gonzalez, Mendieta y Mora (2003)
han estudiado las participaciones de las cinco grandes entidades espariolas (BSCH,
BBVA, La Caixa, Caja Madrid y Banco Popular) en el sector turistico, que apenas
representaban el 0,7% del total de sus inversiones en 2000, pese a que este sec-

16 Sierray Valdunciel, op. cit..
17 Vasallo (2001), op. cit., pp. 18 y ss.
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CUADRO 5 B
PARTICIPACIONES EMPRESARIALES DE BANCOS Y CAJAS, ANO 2002
DISTRIBUCION SECTORIAL

SECTORES FACA® CAJASP BANCOS®
PARTICIPACIONES
Agroalimentario 6,56 4,02 0,31
Industria 4,30 37,03 28,05
Construccion y Promocion Inmobiliaria 17,09 12,68 0,73
Obras y Autopistas 5,50 2,48 0,00
Comercio 0,04 0,29 0,00
Inversiones Financieras 0,00 0,00 0,00
Capital-riesgo. 9,88 4,41 0,00
Sociedades de cartera 11,35 7,81 3,01
Sociedad Valores y Bolsa 0,13 0,41 0,00
Servicios financieros 2,62 1,19 0,38
Banca 4,67 5,05 23,04
Seguros 12,12 5,38 0,37
Telecomunicaciones y nuevas tecnologias 19,77 11,65 24,82
Asesoramiento, servicios técnicos, alquileres 0,60 0,51 13,35
Servicios asistenciales, sanitarios etc... 0,10 0,09 0,00
Hoteles y Ocio 2,79 2,12 1,50
Transportes y Aeronautica 0,34 2,85 2,27
Servicios municipales 0,51 0,28 0,00
Desarrollo empresas 0,42 0,42 0,68
Otras 1,21 1,31 1,48
Total 100,00 100,00 100,00
PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DE GRUPO
Agroalimentaria 0,00 2,32 0,00
Industria 1,69 0,24 0,02
Comercio 0,77 0,06 2,03
Capital-riesgo 1,48 10,65 0,36
Inversiones Financieras 0,10 0,78 0,60
Banca 0,00 4,88 1,73
Informatica 0,08 0,14 0,00
Seguros 26,22 22,61 59,58
Desarrollo empresas 3,04 6,22 0,00
Servicios 37,16 6,03 1,04
Hoteles, ocio 0,60 0,33 0,00
Ensefianza y Educacion 2,30 0,19 0,00
Actividad Deportiva 4,12 1,56 0,00
Otras 5,48 1,01 8,22
Total 100,00 100,00 100,00

(1) Datos de las seis cajas de ahorros andaluzas
(2) Datos de 32 Cajas de ahorros espafiolas
(3) Muestra
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tor aporta el 12% del PIB en Espafa. De este porcentaje, mas del 90% de estas
inversiones en el sector turistico se concentraba en el sector hotelero, distribuyén-
dose el 10% restante en forma mas o menos equilibrada entre parques tematicos,
transporte y agencias de viaje'®.

La informacion sobre distribucion sectorial de las entidades de depdsito pre-
senta, no obstante, algunas limitaciones que conviene tener en cuenta a la hora
de obtener conclusiones de caracter general. En primer lugar, la informacion que
presentan las distintas entidades no es totalmente homogénea, por lo que cualquier
tipo de agregacion que se pretenda hacer debe contar con ello. En segundo lugar,
la division entre participaciones y participaciones de grupo resulta menos relevante
de lo que podria parecer, ya que la adscripcion de una determinada sociedad en
uno u otro grupo depende de la propia organizacion juridica e institucional del grupo
de empresas de cada entidad. Por Ultimo, es normal que las entidades de depdsito
tomen participaciones indirectas en empresas a través de sociedades de cartera
unipersonales o con mayoria de control, con lo que, en ocasiones, en sus Memorias,
unica fuente de la que es posible extraer esta informacion, no llega a aparecer la
correspondiente a las participaciones indirectas, sino sélo las de las sociedades de
cartera tenedoras de tales participaciones, con lo que puede alterarse considera-
blemente la distribucion sectorial.

Con estas limitaciones, pueden hacerse, no obstante, algunas consideraciones
de caracter general. En primer lugar, parece clara la tendencia de los bancos a ir
abandonando los sectores industriales maduros, en los que estuvieron tradicional-
mente, para concentrarse en nuevas tecnologias, empresas de servicios financieros,
construccion e inmobiliarias. Las cajas, por su parte, ademas de tener también
una fuerte presencia en los sectores financiero e inmobiliario, estan entrando en
los sectores industriales maduros que dejan los bancos, como el agroalimentario,
mineria, industria textil y otros.

En segundo lugar, cuando se estudian algunas cajas en particular, se obser-
va una cierta implicacion con los sectores mas importantes de las comunidades
auténomas en las que tienen su sede social. Por ejiemplo, las cajas gallegas tienen
participaciones significativas en el sector pesquero (Pescanova), en la empresa
eléctrica regional (Unidn Fenosa) y en la industria de celulosa (Ence). Y las cajas
andaluzas las tienen en el sector agroalimentario (SOS y Ebro) y en el sector inmo-
biliario y turistico, ambos muy importantes en la economia regional.

En tercer lugar, hay que llamar la atencién sobre el interés de las entidades de
depdsito por los sectores que implican mayor fidelizacion de clientes a largo plazo,

18 Gonzalez Garcia, L.; Mendieta, L.F.; y Mora Sénchez, A. (2003): “El sector turistico y las participaciones
empresariales de la banca”, Cuadernos de Turismo, 12 (2003), 77-92.
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a través de préstamos hipotecarios, seguros de vida o domiciliacion de recibos
periédicos, como los de electricidad o agua. Esta es una de sus principales razones
para su entrada en sociedades inmobiliarias, de de aguas o concesionarias de otro
tipo de servicios.

Por ultimo, hay que destacar la fuerte presencia de las cajas en sociedades
de cartera, sociedades de capital riesgo, fondos de desarrollo y sociedades de
garantia reciproca, a través de las cuales participan activamente en la promocion
y financiacion de empresas a medio y largo plazo, la mayor parte de ellas de pe-
quefio y mediano tamafo y de gran imbricacion en las economias locales, lo que
les hace ser mucho mas importantes de lo que puede representar el volumen de
SUS recursos propios.

En definitiva, las cajas de ahorro espafiolas estarian contribuyendo activamente
al desarrollo econdmico regional, apoyando accionarialmente sectores maduros,
sectores econdémicos estratégicos de sus respectivos territorios y pequefas y
medianas empresas. Aparte de cumplir con uno de sus objetivos, este comporta-
miento encontraria también justificacion en la teoria de la empresa bancaria, ya que
el mejor conocimiento de la economia del territorio y de sus agentes econémicos
les llevaria, como banca de proximidad, a ofrecer servicios multiples a sus clientes,
entre los que estarian la toma de participaciones empresariales y la financiacion a
largo plazo de empresas.

Finalmente, la otra cuestion interesante a tratar en este epigrafe es la de la
participacion de las cajas en sociedades cotizadas. El cuadro 6, elaborado a partir de
lainformacion a inversores y accionistas de las propias empresas en sus respectivas
paginas Web, contiene la informacién que puede ser mas relevante. Tan solo se
incluyen las participaciones superiores al 5% del capital social, porque son las que
estan obligadas a declarar las empresas de acuerdo con el Real Decreto 377/1991,
de 15 de marzo, y la Circular 2/1991, de 24 de abril de la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores. Aunque con una participacion inferior al 20% puede alcanzarse
una posicion de control en el gobierno de la empresa, hemos considerado también
este porcentaje porque es el que permite a las cajas consolidar sus resultados de
acuerdo con la reciente Circular 4/2004, de 22 de noviembre, del Banco de Espana,
sobre Normas de Informacion Financiera Publica y reservada y Modelos de Estados
Financieros de las Entidades de Crédito.

Como puede comprobarse en los resultados obtenidos, esa literatura sobre
el “poder de las cajas” en la economia espafiola, que enlaza con la de principios
de los setentas del siglo pasado, viene exagerando un tanto. De las 112 empre-
sas cotizadas actualmente en la Bolsa de Madrid, 31, es decir, un 27,7%, estan
participadas por las cajas de ahorros en méas de un 5% de su capital social, y de
ellas, tan solo 10, un 8,9% del total, en mas de un 20% de su capital social. Y si
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eliminasemos a las dos grandes cajas (La Caixa y CajaMadrid, estos porcentajes
se reducirfan en una tercera parte.

Los sectores mas representados son, por este orden, el industrial (industrias
maduras), el de construccion e inmobiliario, el energético, el financiero y el agroa-
limentario. Las participaciones de control corresponden a los sectores energético
(Enagas, Gas Natural), construccion e inmobiliario (Abertis, Colonial y Europistas),
financiero (Banco de Valencia y Banco Guipuzcoano), agroalimentario (Pescanovay
Sos) y servicios (Agbar). Y, naturalmente, el tamafio de las cajas y/o la localizacion de
la actividad principal determina en buena medida estas participaciones de control:
las cajas catalanas, estan en Abertis, Gas Natural, Agbar y Colonial; las cajas vascas,
en Banco Guipuzcoano, CAF y Europistas; las cajas gallegas, en Pescanovay Ence;
las cajas andaluzas, en SOS; Bancaja, en Banco de Valencia. En las participaciones
financieras mas importantes, se observa también un criterio parecido.

En definitiva, las cajas de ahorros espafolas tienen ain un peso moderado en
la Bolsa espanola; estan fundamentalmente en los sectores industrial, energético,
agroalimentario y de construccion e inmobiliario; y se observa una cierta correlacion,
al menos en los casos mas significativos, entre las participaciones de control de las
cajas y la estructura productiva de sus respectivos territorios de actuacion.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Esta ha sido la evolucion de la cartera de participaciones empresariales de las
cajas de ahorro espanolas en el periodo 1997-2004 y éstas son las posibles expli-
caciones de tal evolucién. Para concluir, cabe hacer dos consideraciones finales.

La primera de ellas consistiria en plantearse cual va a ser la evolucion previsible
de estas participaciones en los proximos afios. Cualquier prediccion que trate de
hacerse en este sentido resulta muy arriesgada, pero cabe, no obstante, hacer al-
gunas conjeturas. Ante todo, hay que insistir en que el comportamiento de las cajas
en los Ultimos afios ha respondido a criterios de racionalidad econémica en funcion
del marco regulatorio existente en cada momento: obedecieron durante la etapa de
la dictadura franquista, cumpliendo con los coeficientes obligatorios de inversion; tan
pronto se les permitid hacerlo, se deshicieron de su cartera de fondos computables,
incluida buena parte de su renta variable, a fin de diversificar sus inversiones y de
aumentar su rentabilidad; y han vuelto, mas recientemente, a incrementar su car-
tera de renta variable, cuando la rentabilidad de ésta superd claramente a la de las
inversiones crediticias y cuando creyeron ver en esta estrategia una forma de cubrir
otros objetivos empresariales y de contribuir al desarrollo econémico regional: Por
consiguiente, cabe esperar que el frade-off rentabilidad-riesgo y los demas elementos
explicativos expuestos en el epigrafe primero de este trabajo sean los principales
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determinantes del comportamiento de las cajas en relacion con su cartera de renta
variable en los proximos anos

Por otra parte, conviene no olvidar que los supervisores bancarios de todo el
mundo occidental mantienen un punto de vista contrario a una excesiva implicacion
del sistema bancario en el capital de las empresas, penalizando la renta variable
con un alto consumo de recursos propios. En Espafa, en particular, el Banco de
Espafia mantiene una posicion particularmente dura respecto a las cajas de ahorros,
apelando a que las participaciones, si sobrepasan determinados limites o alcanzan
proporciones relativamente importantes en el balance, pueden ser extrafias a su
naturaleza y objetivos. Por otra parte, también la legislacion financiera espafiola de
los Ultimos afos mantiene un cierto recelo respecto a las participaciones empresa-
riales de las cajas. Asi, por ejemplo, la llamada Ley de Transparencia, de 2003, ha
obligado a las Cajas a crear una Comision de Inversiones cuya funcion es informar
al Consejo de Administracion sobre la viabilidad financiera de las posibles tomas
de participaciones y sobre su adecuacion a los objetivos expresamente definidos
por sus Estatutos o por su Asamblea General. Y también la nueva Circular Contable
4/2004 del Banco de Espafna ha hecho menos atractiva la cartera de renta variable
permanente para las entidades de crédito al elevar los porcentajes de participacion
que permiten la consolidacion contable

Finalmente, si a esto ultimo se afade que recientes episodios, como la OPA de
Gas Natural sobre Endesa, han traido de nuevo a un primer plano los riesgos que
implica un modelo de banca universal y la discusién acerca de si es conveniente
que las cajas tengan una importante cartera de participaciones empresariales,
cabe pensar que éstas no vayan a continuar con su actual escalada de aumento
de su cartera de renta variable permanente, al menos al ritmo en que o han venido
haciendo en los Ultimos afos.

La segunda consideracion consistiria en preguntarse sobre las posibles con-
secuencias de un eventual aumento progresivo del peso de las participaciones
empresariales en el balance de las cajas. De nuevo aqui, hay que contemplar distin-
tos aspectos de la cuestion. En primer lugar, ya se ha dicho, en modo alguno esta
probado que el modelo financiero anglosajon sea superior al europeo. Y tampoco
lo esta que las cajas de ahorros, por no tener bien definidos sus derechos de pro-
piedad, estén inhabilitadas para tener una cartera permanente de renta variable, y
mucho menos que ésta sea contraria a sus objetivos, como han pretendido algunos
analistas. Antes al contrario, el comportamiento de las cajas en los Ultimos afos
avala que han sabido gestionar racionalmente su balance, incluida la cartera de renta
variable, y hay que recordar también que uno de sus objetivos es, precisamente, el
de contribuir al desarrollo regional.

En segundo lugar, hay que atender a la actual estructura empresarial espafiola,
en la que contindian pesando mucho las pequefas y medianas empresas que, Como
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es sabido, presentan importantes limitaciones estructurales para su financiacion,
dependiendo mucho de la financiacion bancaria y de la existencia de un “entorno
financiero” favorable. En estas circunstancias, y dado que el comportamiento de
las cajas ha venido ajustandose a lo que predice la teoria de la empresa bancaria,
¢no deberfa mas bien pedirseles que continlen con su actual politica de apoyo a
la creacion de empresas regionales, incluso mediante la participacion directa en su
capital social?.

El principal riesgo para que la respuesta a esta pregunta sea inequivocamen-
te si, consistiria en que el peso econdémico y financiero de las cajas llegara a ser
demasiado importante en determinadas comunidades auténomas, e incluso en el
conjunto nacional, como para poder llegar a influir decisivamente en el propio orden
econdmico. Este fue uno de los argumentos que se esgrimieron en la Ley Bancaria
de 1964 para tratar de poner fin a al “poder de la banca”; éste fue también uno de
los mayores reproches que se hicieron, durante la transicion politica, a la economia
franquista, fuertemente intervenida y dependiente del sistema bancario; y ésta fue
una de las razones que se esgrimieron para el desmantelamiento del INI'y de la
banca publica. Pero esto esta aun lejos de ocurrir, segun hemos visto; la situacion
de la economia esparfola es también muy distinta a la de entonces; y, en cualquier
caso, quedaria aun mucho por hacer antes de llegar a imponer a las cajas algun
tipo de limitacion para su cartera de participaciones, lo que, en cualquier caso,
podria venir legislando sobre su buen gobierno corporativo. Entretanto, este riesgo,
siempre manejable, sera inferior al que se derivaria de una insuficiencia de iniciativas
empresariales, sobre todo en determinadas regiones espanolas.
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