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UN ESTUDIO DE LAS PARTICIPACIONES
ACCIONARIALES DE LOS BANCOS EN LAS
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En este trabajo se estudia el impacto de las participaciones accionariales de
los bancos en las empresas espariolas. Los resultados indican que los ban-
cos ejercen sus derechos de control sobre las decisiones de la empresa: son
wwersores activos, cuyos intereses parecen estar alineados con los de otros
propietarios. FEste control se refleja en un mayor valor de mercado de los
derechos de accionistas y acreedores sobre los flujos de caja de la empresa, en
un menor coste de la financiacion para las empresas participadas, y en cémo
las empresas solucionan los problemas de hquidez (se acentia el proceso des-
inversor y disminuye la probabilidad de que se acuerde con los acreedores una
extension del plazo del exigible). (JEL G32, G34)

1. Introduccién

La literatura més reciente contempla la estructura de capital (o de
propiedad) de la empresa como el resultado del reparto éptimo del
control cuando los contratos son incompletos y existen problemas de
agencia. Los problemas de agencia a los que nos referimos son los que se
derivan de la separaci6n entre la propiedad y el control: las dificultades
con las que se enfrentan los financiadores de la empresa para asegurarse
de que los fondos que invierten no les son expropiados por los gestores
de la misma, esto es, no son malgastados en proyectos no rentables.
Para atenuar estos problemas es necesaria la existencia de esquemas
de incentivos explicitos y, en su defecto, de mecanismos de control de

Este trabajo constituye una versién revisada de mi tesina del mismo titulo realizada
en el CEMFI. Quiero agradecer el apoyo y comentarios de Javier Sudrez, asi como
las sugerencias de dos evaluadores anénimos. Agradezco a Manuel Arellano sus
sugerencias en la parte econométrica, y a Samuel Bentolilla y la Central de Balances
del Banco de Espafia su ayuda en la obtencién de datos. Por supuesto, los errores
son de mi entera responsabilidad.
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naturaleza financieral. Estos tltimos adoptan diversas formas: desde
la vigilancia de la gestién por parte de grandes accionistas o acreedores,
hasta la amenaza de OPAs hostiles por parte de equipos de gestores
alternativos.

La articulacién de estos mecanismos registra grandes diferencias en-
tre pafses. Estados Unidos y el Reino Unido se caracterizan por la
existencia de mercados de capitales muy liquidos, con un gran nimero
de empresas cotizadas, por la relativa dispersién del accionariado, las
escasas participaciones accionariales cruzadas entre empresas, y por-
que la participacién accionarial directa de los bancos esté restringida,
por ley?. Como la estructura accionarial es, en general, dispersa, el
principal mecanismo de control son las OPAs hostiles (los mecanismos
de mercado).

En Europa Continental (y Espafia no es una excepcién) los mercados
de valores son menos liquidos, pocas empresas cotizan en los merca-
dos®, el accionariado est4 mas concentrado, y la banca juega un papel
preponderante: los bancos no se limitan a ser prestamistas, sino que
pueden ser accionistas de las empresas (no existen impedimentos le-
gales a ello) y desempefian un papel activo tanto en las Juntas de
accionistas como a través de la colocacién de representantes en los
Consejos de Administracién. La concentracién del accionariado y las
estrechas relaciones entre los bancos y las empresas constituyen los
principales mecanismos de control?.

'En la literatura aparecen otras explicaciones acerca de cémo se logra que los ges-
tores lleven a cabo su tarea adecuadamente y que los financiadores obtengan los
rendimientos de su inversién. Entre ellos, la necesidad de los gestores de construir-
se una reputacién, o un exceso de optimismo por parte de los financiadores bajo
supuestos de racionalidad limitada.

?En Estados Unidos, la ley prohibe a los bancos ser propietarios de acciones de
empresas no financieras (The Banking Act, 1933). La unica excepcién tiene lugar
cuando adquieren las acciones como resultado de la renegociacién de los préstamos.
Mientras en Alemania la capitalizacién respecto al PIB suponfa en 1991 un 25.9%,
y en Espafia un 26.2%, en EE.UU. esta cifra era de 61.4%, y en el Reino Unido de
102%.

“Una buena referencia sobre la importancia de las relaciones banca-industria en
Espaila es el libro editado por Antonio Torrero (1991), en el que se pueden encon-
trar diversos trabajos que presentan aspectos histéricos de dichas relaciones y de
la legislacién al respecto, casos practicos como el de la corporacién industrial de
Banesto, y se describen algunas de las particularidades del caso espanol.
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En este contexto, el papel de los bancos es controvertido®. Un ban-
co que simultdneamente posee acciones de una empresa y le concede
créditos tiene poder de control sobre las decisiones de la empresa y
posee més informacién sobre la misma que otros accionistas gracias a
su condicién de acreedor. Cabe plantearse varias hipétesis acerca de
c6mo usan los bancos su poder. Es posible que los bancos, bien infor-
mados a través de sus relaciones estables con las empresas (a diferencia
de otros acreedores y accionistas) faciliten el acceso de la empresa a
los mercados de capitales o ejerzan un control sobre los proyectos de
inversién acometidos que reduzca los posibles sesgos hacia el corto pla-
zo o hacia intereses privados de otros inversores o de los gestores. La
informacién puede jugar también un papel clave cuando es necesario
refinanciar a una empresa que atraviesa problemas de viabilidad fi-
nanciera. La presencia de un acreedor informado deberia reducir, por
ejemplo, la probabilidad de una liquidacién no justificada. Desde este
punto de vista, los bancos son accionistas activos, cuya presencia es
beneficiosa para otros inversores.

Pero también es posible que existan conflictos de interés entre los ban-
cos y otros acreedores y accionistas: poseen mds informacién y capa-
cidad de control sobre la empresa y las explotan en su beneficio, quizé
en detrimento de las demds partes, por ejemplo cargando tipos de inte-
rés sobre los créditos por encima de los de mercado, atrayendo para sf
negocio bancario, o forzando relaciones comerciales entre las empresas
pertenecientes a su grupo.

Ante la falta de un estudio empirico sobre las relaciones banca-industria
en Espafial, en este trabajo se pretende analizar si los bancos ejercen

SEn EE.UU. se discute la conveniencia de relajar la separacién entre la banca y
la industria. En Espafia, el presidente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por ejemplo, alertaba en febrero de 1997 de los “problemas que el fuerte
protagonismo de la banca en los mercados puede originar cuando llegan ofertas
publicas de venta de empresas de las que son accionistas” (Ezpansién, 13 Febrero
1997). Emilio Botin, presidente del Banco de Santander, en su discurso ante los
accionistas en la Junta General celebrada en marzo del mismo afio, sefialaba la
“incompatibilidad [...] entre el ejercicio independiente de la profesién bancaria y
los compromisos derivados de la pertenencia estable a los consejos de administracién
de las empresas industriales”, y su determinacién de “mantenerse al margen de los
denominados nicleos duros” (Cinco Dfas, 24 Marzo 1997).

S Existen algunas excepciones, como los trabajos de Berges y Sdnchez del Villar
(1991) o Blanch (1991), pero cuentan con muestras de empresas bastante mds re-
ducidas, se centran en las empresa cotizadas en Bolsa, y en aspectos muy concre-
tos de las relaciones banca-industria, como la valoracién bursdtil de las empresas
participadas.



430 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

los derechos de control de los que disponen como accionistas, esto es,
si son inversores activos, y, si es asf, indagar c6mo su presencia en las
empresas afecta a otros propietarios y financiadores. Los resultados
permitirén la comparacién del entorno institucional espafiol con el de
otros paises con caracterfsticas similares, y sugerir posibles lineas de
investigacion.

En concreto, se evaliia empiricamente el impacto de la participacién
accionarial de los bancos en las empresas espanolas sobre diversas me-
didas contables y de mercado del valor de los derechos de las empresas
para los inversores (accionistas y acreedores), controlando por separa-
do la influencia de los bancos como accionistas y acreedores, y tratando
de contrastar, fundamentalmente, la existencia de conflictos de interés
entre los bancos y otros propietarios y financiadores de la empresa.
Se estudian ademés algunas de las circunstancias en las que mejor se
podria reflejar el control ejercido por los bancos: el coste de la finan-
clacién y la resolucién de los problemas de liquidez. Para realizar el
estudio se ha empleado informacién sobre 10.002 empresas espafiolas
no financieras facilitada por la Central de Balances del Banco de Es-
pana para el periodo 1983-1995.

Los resultados obtenidos indican que la participacién accionarial ban-
caria es beneficiosa para accionistas y acreedores, eleva el valor de
sus derechos sobre los flujos de caja de la empresa, al menos en lo
que respecta a las medidas de mercado de los mismos (que reflejan
las oportunidades de crecimiento), no asf en las medidas contables de
rentabilidad, y siempre que el nivel del endeudamiento bancario no
sea demasiado alto. Es mds, los bancos cargan tipos de interés infe-
riores a los de mercado a las empresas de las que son accionistas, y
juegan un papel relevante (estricto) cuando éstas atraviesan problemas
de viabilidad financiera.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en la segunda seccién se
define el marco tedrico en el que este trabajo se encuadra; en la tercera
se resume la evidencia empirica disponible; en la cuarta se realiza una
descripcién de la muestra y de las empresas participadas por bancos;
en la quinta se describen los resultados obtenidos; y en la sexta se
exponen las conclusiones.
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2. Marco tedrico
2.1 Problemas de agencia y grandes inversores

La Teorfa Neocldsica trata a la empresa como una “caja negra” dentro
de la que todo funciona perfectamente, ignora los problemas de in-
centivos y la organizacién interna de la misma (estructura jerdrquica,
delegacién de decisiones, etc). Todos los individuos pertenecientes a
la empresa maximizan beneficios en conformidad con los intereses de
unos propietarios con acceso a mercados de capitales perfectos y com-
pletos. En un contexto de este tipo, como demostraron Modigliani y
Miller en su trabajo de 1958, el valor total de una empresa con unos
flujos de caja determinados no depende de su estructura de capital: la
estructura de propiedad no juega ningtn papel.

Las teorfas de agencia desarrolladas en los tiltimos 20 afios” introducen
la posibilidad de que existan informacién privada y conflictos de interés
entre los miembros de una organizacién (una empresa, en este caso)
que afectan a las decisiones que toman los agentes. La estructura de
capital importa cuando algunas de las decisiones que deban tomarse
en el futuro no han sido especificadas en el contrato inicial entre el
principal y el agente (financiadores y gestores): es un mecanismo que
permite tomar decisiones no especificadas en los contratos iniciales,
asigna derechos residuales de control sobre los activos de la empresa.
La propiedad individual o las cooperativas son algunas de las formas
que adopta la estructura de control de la empresa. Me centraré, sin
embargo, en el andlisis de las empresas en las que existe una separacién
entre la propiedad y la gestién: un gestor obtiene mediante la emisién
de acciones o de deuda los fondos de los que carece para financiar sus
proyectos de inversién.

El problema de agencia, en este contexto, se refiere a cémo incentivar
o delimitar el poder de decisién de los gestores para fomentar el mejor
uso de los recursos disponibles. Los inversores facilitan la financiacién
a la empresa a cambio de participaciones en los rendimientos futuros
y de derechos de control sobre los activos de la empresa: los accionis-
tas ejercen dicho control a través de sus derechos de representacién y
voto en los Consejos de Administracién, y los acreedores, a la hora de

"El primer trabajo teérico que trata la estructura de capital de la empresa como el
resultado de equilibrar de forma dptima los costes de agencia de acciones y deuda
es el de Jensen y Meckling (1976).
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renovar o renegociar créditos (circunstancia especialmente importante
cuando la empresa atraviesa problemas de viabilidad financiera).

Pero cuando los financiadores son pequefios o dispersos la vigilancia y
el control adquieren caracterfsticas de bien ptblico y surge un proble-
ma de free-rider: la participacién de cada uno de ellos es demasiado
pequefla para que estén dispuestos a incurrir en los costes de super-
visar a los gestores, que estardn sujetos a poca vigilancia y a pocas
restricciones. Esto puede ser costoso para los inversores, ya que sus
intereses no siempre coincidirdn con los de los gestores, por lo que surge
la necesidad de mecanismos de control y vigilancia sobre las acciones
de los gestores.

Los mecanismos més importantes comparten una caracteristica bésica:
requieren la concentracién de los derechos de control en las manos de
un pequeiio nimero de inversores, ya sean grandes accionistas o gran-
des acreedores que ejercen su influencia sobre la gestién cotidiana de
la empresa, o promotores de OPAs hostiles que proponen cambios més
bruscos en la gestién de la misma. En Europa Occidental (excluyendo
el Reino Unido), los principales mecanismos de control y vigilancia de
los gestores de la empresa se basan en la existencia de grandes acre-
edores y accionistas, y a ellos dedico mi atencién.

Los beneficios de la presencia de grandes inversores en la empresa pa-
recen claros teéricamente: su presencia ayuda a reducir los problemas
de agencia. jPor qué? Los grandes accionistas, por un lado, tienen
derechos sobre los flujos de caja que les incentivan a informarse so-
bre la empresa y a vigilar a los gestores, y derechos de voto que les
permiten presionar a los gestores, e incluso echarlos en algunos casos.
Por otro lado, los grandes acreedores tienen derechos de control ex-
plicitos cuando las empresas no cumplen sus compromisos con ellas, y
una importante capacidad de influir sobre la gestién en el momento de
negociar la renovacién de los créditos®.

Pero también existen costes relacionados con la presencia de grandes
inversores, debidos a que éstos representan sus propios intereses, que
no necesariamente coinciden con los de los restantes inversores en la
empresa, y a que pueden influir en que se produzcan redistribuciones
de riqueza no necesariamente eficientes. En el caso de los accionistas,

®De hecho, las teorfas recientes de la intermediacién financiera, empezando por
Diamond (1984), se basan en el papel “vigilante” de los bancos sobre sus acreedores,
vigilancia que los bancos ejercen por delegacién de sus depositantes, demasiado
pequefios y dispersos para ejecutar dicha labor por su cuenta.
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la estructura de sus pagos (bésicamente, como los de una opcién de
compra a consecuencia de la responsabilidad limitada), les proporciona
incentivos a forzar a la empresa (o a los gestores) a acometer proyectos
de inversién més arriesgados que los que maximizarfan el valor espe-
rado de los rendimientos totales de la empresa. Los acreedores, por el
contrario, ejerceran su control en favor de proyectos excesivamente po-
co arriesgados. Ademds, si existen imperfecciones en los mercados de
capitales (debidos a la informacién asimétrica), éstos podrfan utilizar
su poder para extraer rentas informacionales, ya que la informacién
adquirida por un acreedor en el curso de su relacién con la empresa
crea un coste de sustitucion en el mercado de crédito que desincentiva
a los prestatarios a buscar fuentes alternativas de financiacién.

Desde el punto de vista ex-ante, la anticipacién del control ejercido
por los grandes inversores puede alterar las decisiones de otros inver-
sores (si anticipan una intervencién en favor de sus intereses o si la
posibilidad de expropiacién les desincentiva a invertir en una empresa
en la que la propiedad esté muy concentrada, por ejemplo), o de los
gestores (si la iniciativa del gestor es valiosa, un exceso de vigilan-
cia y de control por parte de los inversores puede tener consecuencias
adversas).

/

2.2 Los bancos como grandes acreedores y accionistas

Dentro del marco tedrico anterior, jcudl es el papel de los bancos
como acreedores y accionistas? ;En qué aspectos se refleja su poder
para afectar a la decisiones de la empresa? Los trabajos teéricos han
analizado especialmente el papel de los bancos como acreedores de
las empresas, los costes y los beneficios que conllevan las relaciones
estables entre las empresas y los acreedores bancarios.

Los beneficios se derivan fundamentalmente de que su labor de vigi-
lancia y de recoleccién de informacioén en el transcurso de su relacién
estable con la empresa evita sesgos hacia el corto plazo en la politica
de inversién de la misma, sesgos mucho més probables cuando la finan-
ciacién depende de inversores que, por ser més dispersos o estar menos
informados, no pueden determinar si el hecho de que los rendimientos
sean bajos hoy se debe a que los gestores no llevan a cabo su tarea con
diligencia o a que la empresa sigue una politica de inversiones pruden-
tes a largo plazo. Esta idea aparece por primera vez en el trabajo de



434 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Mayer (1988)°, y ha sido formalizada en varios articulos posteriores
(Sharpe, 1990; Von Thadden, 1995).

En el modelo de Von Thadden (1995), por ejemplo, se considera una
situacién en la que hay empresas buenas (sus proyectos son siempre
rentables) y malas (cuyos proyectos nunca son rentables), que pueden
acometer proyectos a corto y largo plazo. Estos tltimos son m4s renta-
bles pero implican pérdidas a corto. Como los inversores no observan
de qué tipo es la empresa, en ausencia de vigilancia interpretaran los
rendimientos bajos en el primer periodo como sefial de que la empre-
sa es mala, y dejardn de invertir en ella. Se produce un problema
de seleccién adversa. Un banco que vigile a la empresa, sin embargo,
puede determinar si las pérdidas del primer periodo se deben a mala
suerte o a que el gestor lo hizo mal, y las empresas de buena calidad
tienen garantizada la financiacién del proyecto eficiente. El elemento
crucial es que el banco adquiere ventajas informacionales sobre otros
inversores, lo que le proporciona incentivos a incurrir en los costes de
vigilancia. Sharpe (1990) argumenta que las relaciones a largo plazo
surgen endégenamente, como resultado de que el banco que presta a
una empresa tiene mas informacién sobre ella que otros.

Otro beneficio frecuentemente citado de la financiacién bancaria es que
es més fécil de renegociar y reestructurar cuando la empresa atraviesa
problemas de liquidez que la deuda de mercado, de nuevo gracias a la
labor de vigilancia del banco y a la informacién de la que éste dispone.

Los costes de estas relaciones son tanto los de adquirir la informacién
por parte del banco como la posibilidad de extraccién de rentas por el
banco, dado su poder de negociacién ex-post, y las implicaciones que
esto conlleva para la eficiencia ez-ante de la gestién. Rajan (1992)
muestra que si una empresa tiene una posicién negociadora débil res-
pecto al banco, llevar4 a cabo menos inversién de la que serfa eficiente,
anticipando que el banco se apoderars de gran parte de los rendimien-
tos.

No se ha prestado especial atencién al papel de los bancos como ac-

En un contexto més amplio, esta visién es muy anterior. Keynes, en la Teorfa
General: “El espectdculo de los mercados de inversién modernos me ha llevado
algunas veces a concluir que la compra de una inversién debe ser permanente e
indisoluble, como el matrimonio, excepto por motivos de muerte 0 de otra causa
grave, y esto serg un remedio ttil para nuestros males contemporéneos; porque tal
cosa forzarfa a los inversionistas a dirigir su atencién solamente a las oportunidades
a largo plazo...”
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cionistas. Esto se debe probablemente al hecho, ya mencionado, de
que en EE.UU. los bancos sélo pueden tomar acciones en las empresas
que atraviesan problemas de problemas de liquidez como resultado de
reestructuraciones financieras. La participacion accionarial les otorga
derechos de control en situaciones en las que no lo tienen si inicamen-
te son acreedores: participan en el Consejo de Administracién de la
empresa y votan en las Juntas de accionistas.

El control que ejercen los bancos se puede reflejar en diferentes as-
pectos. Los teéricos se han fijado principalmente en dos: los mayores
incentivos a la vigilancia por parte de los suministradores de capital
cuando tienen derechos de control (aunque a costa de menores in-
centivos a los gestores; Gertner et al,, 1994), y los beneficios que la
participacién accionarial bancaria puede reportar cuando la empresa
atraviesa problemas de viabilidad financiera, en el sentido de mitigar
conflictos entre gestores y acreedores (Berlin et al., 1996).

Este marco de referencia permite plantear diversas posibilidades acer-
ca de cédmo usan los bancos su poder. En primer lugar, los intereses
de los bancos podrian coincidir con los de los demés financiadores. Si
fuera asf, cuantas més acciones de la empresa tienen los bancos, y por
tanto, més poder, mayor es el valor la empresa, en la medida en que
el control que ejercen éstos, bien informados gracias a su condicién de
acreedores, beneficia a todos los tenedores de derechos sobre los flujos
de caja de la empresa. Ademés, ser gran accionista con derecho a estar
en el Consejo de Administracién puede proporcionar informacién wtil
al banco como acreedor. La segunda posibilidad es que, gracias a su
papel como acreedores, y en la medida en que los mercados de capi-
tales no son perfectos por la existencia de problemas de informacién
asimétrica (seleccién adversa y riesgo moral), los bancos utilicen su
poder para extraer excedente a expensas de otros inversores o propie-
tarios. Por dltimo, cabe la posibilidad de que el control que ejercen
beneficie tinicamente a un determinado grupo de financiadores, acre-
edores y accionistas.

3. Evidencia empirica

Los estudios empiricos han analizado las relaciones banca-industria
desde dos perspectivas, fundamentalmente: la comparacién de empre-
sas de pafses con distintos sistemas de financiacién empresarial (Japén
y Estados Unidos) o la comparacién dentro de pafses en los que la ban-
ca tiene un papel preponderante, como Japén y Alemania, de empresas
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con y sin lazos estables con entidades bancarias!®. Los resultados son
contradictorios.

Hoshi et al. (1990, 1991) estudian empresas japonesas pertenecientes a
los grupos industriales construidos alrededor de los bancos (keiretsu),
y encuentran evidencia favorable a que estas empresas tienen m4s fa-
cilidad para financiarse, a que es menos probable que inviertan menos
cuando los fondos internos caen, y a que superan con menos costes los
problemas de viabilidad financiera. Weinstein y Yafeh (1994), sin em-
bargo, examinan los efectos de la existencia de relaciones estables entre
bancos y empresas en el mismo pafs, y obtienen una serie de resultados
que parecen evidenciar el conservadurismo de las politicas de inversién
de estas empresas, quizé diseniadas en beneficio de los acreedores bajo
presién de los bancos: las empresas con lazos con los bancos no ex-
perimentan beneficios mayores a pesar de su acceso preferencial a los
mercados de capital (de hecho, estas empresas pagan tipos de interés
por encima de la media), y crecen a la misma tasa que el resto de las
empresas de sus sectores.

Hall y Weinstein (1996) comparan empresas americanas y japonesas
que atraviesan problemas de viabilidad financiera, y no hallan eviden-
cia que apoye la hipétesis de que el sistema financiero japonés fomenta
una perspectiva de largo plazo frente a la miopia del americano: las
americanas no invierten menos que las japonesas tras los episodios de
falta de liquidez, ni reducen més sus gastos en I+D. Los resultados
se mantienen cuando las empresas americanas se comparan con las
japonesas afiliadas a grupos industriales.

En los trabajos realizados con empresas alemanas también se han ob-
tenido resultados de todo tipo. Cable (1985) muestra la existencia
de una relacién positiva y significativa entre el grado de participacién
de los bancos y la rentabilidad de las grandes empresas industriales
en 1970. Gorton y Schmidt (1996) obtienen resultados similares para
su muestra de 1974, pero no en la muestra de empresas de 1985. En
1974 la rentabilidad de los derechos sobre la empresa para accionistas
y acreedores crece linealmente con el porcentaje de acciones en ma-

0Un trabajo muy interesante, con una aproximacién distinta, es el de De Long
(1991), que analiza las relaciones entre la banca y la industria americanas a princi-
pios del siglo XX. En concreto, su estudio revela que la participacién en los consejos
de las empresas de representantes de J.P.Morgan (el banco de inversién més impor-
tante de la época) incrementaba el valor de las acciones de las mismas alrededor de
un 30% respecto a otras empresas de similar tamafio de los mismos sectores.
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nos del banco y la carga de intereses sobre la deuda no depende de
si el banco es 0 no accionista. Este ultimo resultado se mantiene en
1985, pero la rentabilidad deja de depender de cudntas acciones tiene
el banco en la empresa.

Espaiia se suele citar entre los paises en los que la banca juega un
papel més relevante en la financiacién de la industria. A pesar de ello,
no se dispone de ningun estudio que evalde en profundidad y con una
muestra amplia el impacto de las participaciones accionariales de los
bancos en las empresas espafiolas.

4. Descripcién de las empresas participadas

Se dispone de los datos facilitados por la Central de Balances del Banco
de Espafia. Se trata de una muestra de empresas no financieras!!, que
comprende 13 afios (1983-1995), y en la que aparecen datos referentes
a 10.002 empresas distintas, de las que 243 cotizan en Bolsa, aunque
no todas ellas se observan durante el periodo muestral completo. Se
dispone de informacién sobre las cuentas de activo y pasivo, cuentas de
resultados, y datos referentes al empleo y la estructura de propiedad.

Hay que resaltar que la muestra empleada no se ha disefiado mediante
procedimientos estadisticos, sino que la colaboracién con la base de
datos es voluntaria. Existen, por tanto, unos sesgos en su composicién
que deben ser tenidos en cuenta: predominan las empresas grandes,
publicas, y actividades como la agricultura y los servicios estdn poco
representadas.

Se trabajard con la muestra completa, en algunos casos, y con una
submuestra de las empresas que cotizan en Bolsa, cuando sea necesario
emplear medidas de mercado del valor de la empresa. Por este motivo,
y con el objetivo adicional de captar las posibles diferencias entre las
empresas participadas que cotizan en los mercados y los que no lo
hacen, la descripcién de las empresas se refiere a estas dos muestras
por separado.

Interesa resaltar que las empresas participadas'? suponen el 4.3% de

"En los apéndices Al.1 y A1.2 se detallan los sectores a los que pertenecen las
empresas, la definicién de las variables manejadas en el trabajo y los filtros aplicados
a la muestra,

?La participacién accionarial bancaria ha sido definida a lo largo del trabajo como
participacién accionarial directa, ya que apenas aparecen una o dos empresas cada
afio que declaren que entre sus accionistas participan las entidades de crédito de
forma indirecta.
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las observaciones de la muestra completa y mds del 61% entre las
empresas cotizadas. Por lo tanto, los bancos invierten preferentemente
en empresas que cotizan en los mercados, aunque no Unicamente en
ellas. Un andlisis algo més detallado revela que tienen en sus manos
el 12% del capital social de las empresas y que esta cifra es similar
en la muestra completa (12.08%) y en la submuestra (11.88%). Esto
sugiere que entre las empresas cotizadas el nimero de las participadas
por bancos es mayor, pero es menor el porcentaje de acciones que los
bancos adquieren.

Los siguientes graficos permiten analizar cémo ha evolucionado a lo
largo de estos aflos la participacion de los bancos, y en qué sectores
es mds importante. En el Gréfico 1 se observa cémo, al inicio de la
muestra (entre los afios 1983 y 1986) se ha producido una progresiva
reduccién en la proporcién de empresas participadas, del 9 al 4%. A
partir de entonces, el nimero de empresas participadas se estabiliza
alrededor del 4%. El perfil temporal es similar en las empresas que
cotizan en Bolsa, aunque en este caso el descenso se prolonga hasta
1989 y el porcentaje final de empresas participadas es més alto (35%).
Esto puede deberse a una retirada de la banca de la industriald, o
simplemente a que existen sesgos en la muestra en los anos iniciales.
Como se aprecia en el Grafico 2, la participacién accionarial bancaria
es particularmente importante en los sectores del Petréleo (los bancos
son accionistas en el 38% de las observaciones), Captacién, Depuracién
y Distribucién de Agua (20%), y Actividades Inmobiliarias y Servicios
Empresariales (18%). Entre las empresas cotizadas no existe un patrén
tan claro, pero sf se repiten los sectores en los que la participacién ban-
caria tiene més importancia (Petréleo: 70%, Agua: 85%), y aparecen
otros como el de Otros Servicios (78%)%* o el Metaltrgico (52%).

En el Gréfico 3 se presenta un histograma de la participacién bancaria
para las empresas participadas. Lo més relevante es la existencia de
una alta proporcién (20%) de empresas de la muestra completa en las
que las entidades bancarias son propietarias del 100% de las acciones,
caracterfstica que légicamente no se repite en lo que respecta a las
empresas que cotizan, cuyas acciones estdn més dispersas. Los bancos
parecen seguir dos patrones al comprar acciones: o bien adquieren

Y Esta posibilidad aparece recogida en trabajos como los de Blanch (1991), que
presenta un perfil temporal similar al que aquf aparece.

' Aunque en este sector sélo aparecen 3 empresas en la muestra de empresas coti-
zadas, de las cuales una estd participada y se observa 7 afios, mientras que las dos
restantes aparecen tinicamente un afio.
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control completo de las empresas, o un control minoritario, por debajo
del 50%.

GRAFICO 1
Evolucién del nimero de empresas participadas
A. Muestra completa B. Empresas que cotizan
101 oy
N AN

. =
N T

) J X
o \\ e N i \\

—~

i

359

2_19'83 1984 1985 1986 1987 1988 1589 1950 1961 1962 1963 1984 1995 30_19'83 1984 1985 1986 1987 1988 1980 1900 1991 1902 1693 1994 1985
Afios Afios
Empresas Participadas Empresas lg;rtxmpadas
GRAFICO 2
Porcentaje de empresas participadas en los distintos sectores
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GRAFICO 3
Histograma de la Participacién Accionarial
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Un an4lisis interesante consiste en la descripcién de las caracteristicas
de las empresas participadas por bancos y las que no lo son, para
analizar las diferencias entre ellas, si es que existen. En el Cuadro
1 se presenta dicha descripcién, y los resultados de los contrastes de
igualdad de medianas entre las distintas submuestras. Se presentan
los resultados obtenidos mediante la comparacién de las medianas en
lugar de las medias por la dispersién de la muestra. Existen diferencias
significativas entre unas empresas y otras: las empresas participadas
son més grandes (en términos de personal y de activo), estdn menos
endeudadas, aunque su proporcién de deuda bancaria sobre el exigible
total es mayor, pagan menos intereses sobre el exigible con coste, y
tienen un menor rendimiento sobre recursos propios y sobre activo.

Cuabro 1

Descripcién Empresas Participadas (Medianas)!

M. Completa  Cotizadas Participadas
Empresas P No P P NoP  100% <100%
Ne de Observaciones 2715 62999 633 1027 503 2212
P.Accionarial Bancaria (%) 29 - 14.2 - 100 20
Personal TAG¥FE BATH* QIEMER GROXIX kAR 919%Kx
Activo Real 2378¥FF  341*¥E 26850%*F 13360*F* 520¥***  3921+H*
Ratio Endeudamiento (%) 45FF% grexx T T v
Ratio Deuda/Acciones (%) TOREE 148%* g7* 8T*  26%** grE*
Deuda Bancaria,/Exigible (%) gFEE  gTERR QKK gaeek gpekk gpeek
Intereses/Exigible con Coste (%) 1% 13k 11 I S ¥
Rto. sobre Recursos Propios (%) R 8 8 4 5
Rto. sobre Activo (%) Vi G 5 I L 4rrx
V. Mdo Acc./Valor Contable - - grEE gk - -
V. Mdo. Acc+Deuda/V. Contable - - 68 pTERx - -
Concentracién Propiedad? - - 3R 4TRM - -

1 Contraste de Igualdad de Medianas Mann-Whitney

2 Para las empresas de la muestra que cotizan en Bolsa (1991-1995)
*** Diferencia significativa al 99%

**Diferencia significativa al 95%

*Diferencia significativa al 90%.

Como también se refleja en el Cuadro 1, las diferencias anteriores se
mantienen para las empresas de la muestra que cotizan en Bolsa, ex-
cepto en lo referente al ratio de endeudamiento, en este caso mayor
para las empresas participadas, y a la carga de intereses, que ya no es
significativamente distinta entre unas y otras. Es interesante la dife-
rencia existente en cuanto al valor de mercado de las acciones respecto
al valor contable de las acciones, més alto para las empresas participa-
das, y en lo que respecta al nivel de concentracién del accionariado, que
es menor en las empresas en las que participan los bancos. Es posible
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que esto refleje el hecho de que los bancos deciden comprar acciones en
aquellas empresas en las que adquirir control sea relativamente facil,
por la dispersién del accionariado.

Como se sefialé anteriormente, una alta proporcién de las empresas
participadas son propiedad de los bancos por completo. De nuevo, en
el Cuadro 1 se puede observar cémo estas empresas difieren del resto
de las empresas participadas. Las empresas controladas totalmente
por los bancos son de menor tamafio (esto es légico, ya que en las
empresas de mayor tamafo les puede resultar més diffcil adquirir el
total de las acciones). Estdn menos endeudadas, pagan menos intereses
sobre el exigible con coste, y el porcentaje de deuda bancaria respecto
al exigible total es menor que en el resto de empresas participadas. El
rendimiento del activo es menor en estas empresas. Una posibilidad
es que los bancos adquieran un control completo de las empresas en
operaciones de rescate cuando éstas atraviesan problemas de liquidez,
intercambiando acciones por deuda. Esto se reflejarfa en la menor
proporcién de deuda bancaria respecto al exigible en estas empresas,
y en su menor rentabilidad.

5. Efectos de la participacién accionarial bancaria

5.1 Generacion de valor y rentabilidad

El primer paso ha consistido en estimar el efecto de la participacién
accionarial bancaria (y del endeudamiento bancario) sobre distintas
medidas de valor y rentabilidad de la empresa. El objetivo es evaluar
si el hecho de que los bancos sean accionistas de algunas empresas
tiene algtin impacto sobre la rentabilidad o el valor de las mismas, y
si el posible efecto de la participacién se produce en beneficio o en
detrimento de otros propietarios y financiadores de la empresa.

Se utilizan como variables dependientes tanto medidas de mercado que
recogen el valor de los derechos de accionistas y acreedores sobre los
fiujos de pagos descontados de la empresa, y que deberfan reflejar las
oportunidades de crecimiento de la empresa, como medidas contables
de rentabilidad. Entre las primeras, que s6lo se pueden obtener para
las 243 empresas de la muestra que cotizan en Bolsa, se han analizado el
valor de mercado de las acciones respecto a su valor contable y la suma
del valor de mercado de acciones y deuda respecto al valor contable
de ambas partidas. Las medidas contables elegidas son el rendimiento
sobre acciones y sobre activo, disponibles para todas las empresas de la
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muestra. Estas variables tratan de captar el hecho de que los conflictos
de interés del banco con otros acreedores y accionistas podrian estar
presentes, no en el nivel de rendimiento del activo, o el valor global de
la empresa, sino en la distribucién de la rentabilidad y el valor entre
unos financiadores y otros.

Como regresores se incluyen la fraccién de las acciones en manos de
los bancos!®, que refleja el control ejercido por los bancos como accio-
nistas, el ratio de deuda bancaria respecto a los recursos ajenos, que
refleja el papel de los bancos como acreedores, y el producto cruzado
de ambas variables, para captar las posibles interacciones entre las dos
facetas de las entidades de crédito en su relacién con la empresa.

Ademés de las variables explicativas de interés directo se afiaden otras
caracteristicas exégenas de las empresas de la muestra que pudieran
afectar a su valor o a su rentabilidad, como el tamafio de las empresas
(ésta era una de las principales diferencias entre las empresas partici-
padas y las no participadas), para lo que se incluye el logaritmo del
activo real, el sector al que pertenece la empresa, una variable ficticia
que refleja la participacién del sector publico, e indicadores anuales.

En las estimaciones realizadas es necesario tener en cuenta varios as-
pectos econométricos. En primer lugar, la participacién accionarial
bancaria (y probablemente otros regresores como el porcentaje de deu-
da bancaria respecto a los recursos ajenos) estara correlacionada con
perturbaciones que afecten al valor de la empresa, o a su rentabilidad:
es una variable endégena. Por ello, la estimacién deberd realizarse
mediante variables instrumentales. Encontrar instrumentos contem-
pordneos no es una tarea sencilla. Pero se dispone de un panel, cuya
dimensién temporal permite el uso de retardos de las variables endége-
nas como instrumentos.

En segundo lugar, si existieran efectos inobservables constantes co-
rrelacionados con las variables explicativas, los estimadores en niveles
serfan inconsistentes. Por este motivo, conviene estimar el modelo en
primeras diferencias, y comprobar las divergencias entre unos estima-
dores y otrosS.

Y Hay que sefialar que en el proceso de identificacién se llevaron a cabo diversas
especificaciones alternativas, incluyendo un término cuadrético en la participacién
accionarial del banco, y estimaciones lineales por grupos, segtin el nivel de la par-
ticipacién. Se opté por la especificacién lineal de acuerdo a los contrastes de signi-
ficatividad de los distintos coeficientes.

'9Es necesario resaltar que si la variacién a lo largo del tiempo de la participacion
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La aproximacién que se utiliza es similar a la empleada en estudios
realizados con empresas alemanas (Cable, 1985; Gorton y Schmidt,
1996). Pero, a diferencia de aquéllos, se tiene en cuenta la posible
endogeneidad de la principal variable de interés (porcentaje de acciones
de la empresa propiedad de los bancos), y se soluciona gracias a los
datos de los que se disponen (un panel, en lugar de una seccién cruzada,
como ocurre en los trabajos citados).

Los resultados de las estimaciones aparecen en los Cuadros 2, 3, 4 y 5.
Hay que senalar que estos resultados ratifican la existencia de sesgos
de endogeneidad (que se reflejan en las divergencias existentes entre los
estimadores por minimos cuadrados ordinarios e intragrupos con los
de variables instrumentales), asi como la presencia de heterogeneidad
inobservable constante correlacionada con las variables explicativas,
que ocasiona diferencias entre los estimadores intragrupos y en dife-
rencias (que la tienen en cuenta), y los estimadores en niveles, que no
corrigen la existencia de la misma. Por tanto, se puede concluir que la
estimacién consistente (y eficiente en presencia de efectos individuales
constantes) es la que se ha realizado tomando primeras diferencias en
las variables y empleando el método generalizado de momentos, es-
to es, variables instrumentales. A los resultados obtenidos con este
método de estimacién es a los que se referird toda la discusién.

En los Cuadros 2 y 3 se presentan los resultados en lo que concierne
al impacto de la participacién accionarial de los bancos en el valor de
mercado de los derechos de los inversores sobre las empresas. Se recha-
za la no significatividad conjunta de las variables, y se acepta la validez
de las restricciones de sobreidentificacién empleadas (los instrumentos
son validos).

Se observa que el valor de los derechos disminuye cuanto mayores son
las empresas, que es mayor en las empresas en las que participa el sector
publico (hay que recordar que estamos tratando con una muestra de
empresas que cotizan en Bolsa), y que la relacién entre el porcentaje

bancaria fuera nula, los estimadores intragrupos no serfan adecuados, ya que el
efecto de la participacién se confundirfa con la heterogeneidad inobservable cons-
tante, y perderfa significatividad su coeficiente. En el apéndice Al.4 se presenta un
histograma de la desviacién tipica de la participacién bancaria para cada empresa
participada alguna vez a lo largo de la muestra, que permite observar cémo la va-
riacién temporal de la variable es suficiente para que los estimadores intragrupos y
en diferencias sean adecuados.
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de exigible bancario respecto al exigible total y el valor de las acciones
es positiva, y que pierde significatividad en lo que se refiere al valor de
mercado de todos los derechos sobre la empresa.

CUADRO 2
Variable Dependiente: Valor Mercado/Valor Contable Acciones
Estimacién MCO VI (Niv.)* IG VI (Dif.)*
Constante -0.54 -0.79* -0.68*** 0.02
(-0.84) (-1.87) (-8.36) (L.12)
Log. Activo Real 0.11%% 0.08*** 0.30 -0.58%**
(3.51) (3.43) (1.32) (-2.69)
E. Piblica -0.11 0.38 0.06 0.71%**
(-0.61) (1.29) {-0.98) {2.04)
P. Bancaria 0.83** 1.15%*%* -0.02 2.37¥¥*
(2.26) (2.88) (-0.049) (5.67)
D. Bancaria/Exigible -0.50* -0.30%* -0.73%* 0.53*
(-1.92) (-2.14) (-2.50) (1.69)
PB(DB/E) -1.05 -1.31 0.34 -4 7K
(-1.36) (-1.61) {0.34) (-5.07)
T. Wald (SC) 29.85(5) 73.58(3) 8.91(5) 49.68(5)
T. Wald (DA) 403.03(10) 729.57(10) 220.67(10) 341.95(10)
T. Wald (DS) 14.95(6) 32.90(6) - -
T. Sargan - 59.94(63) - 77.74(73)
Observaciones 1603 1603 1346 1363

ek Siemificativa al 99%

**Ggnificativa al 95%

*Significativa al 90%.

-MCO estimacién por mfmmos cuadrados ordinarios de niveles, VI(Niv)* estimacién mediante el método
generalizado de momentos con las vanables. IG* estimadores intragrupos; VI(Dif)* estimadores en prime-
ras diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes a heteroscedasticidad

-Como 1nstrumentos se han empleado constante, dummies sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién accionarial bancaria y la deuda bancana respecto al exigible

-Los test de Wald constrastan la sigmficatividad de los coeficientes SC: Sigmficatividad Conjunta. DS
Dummies Sectoriales, DA -Dummies Anuales. Se distribuyen como una ¥? con los grados de libertad indi-
cados entre paréntesis Los valores criticos, al 95% son x*(5)=11 07, x*(6)=12.59, ¥*(10)=18 31

-El test de Sargan contrasta la hip6tesis nula de que las restricciones de sobreidentificacién empleadas son
vélidas, esto es, que los wstrumentos son vahdos. Se distribuyen como una ¥*, con los grados de libertad
indicados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son: x*(63)=82.529, x*(73)=93.945.

Los coeficientes de mayor interés, dado el objetivo de este trabajo,
son los que recogen el impacto de la fraccién de acciones en manos
de los bancos y el del término de interaccién entre dicha variable y
la deuda bancaria respecto al exigible. El impacto directo es positivo
y significativo, tanto sobre el valor de los derechos de los accionistas
como de accionistas y acreedores conjuntamente, y el efecto es mayor
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sobre el valor de las acciones que sobre el de acciones y exigible de
forma conjuntal?.

CuaDRO 3
Variable Dependiente: (V. Mdo. Acciones+V. Mdo Deuda)/C. Contable
Estimacién MCO VI (Niv.) IG VI (Dif.)
Constante -0.56 -0.40 -0.33%*% 0.04%%%
(132) (1.28) (-8.67) (3.15)
Log. Activo Real 0.02 0.06*** 0.02 -0.17*
(1.42) (3.44) (0.30) (-1.81)
E. Piblica -0.06 0.11 0.14 0.35*
(:0.82) (0.55) (1.96) (4.67)
P. Bancaria 0.95%** 1.66%** 0.40** 1.05%**
(3.25) (5.44) (1.96) (4.67)
D. Bancaria/Exigible -0.74%** -0.40%%* -0.49%%* -0.13
(-5.80) (-4.12) (-3.45) (-0.98)
PB(DB/E) 1.96%%* 2.9 0.84% 189wk
(-2.54) (-4.48) (-2.41) (-3.94)
T. Wald (SC) 60.22(5) 145.77(5) 32.27(5) 43.07(5)
T. Wald (DA) 150.08(10)  379.85(10)  167.49(10)  371.58(10)
T. Wald (DS) 10.55(6) 54.62(6) - -
T. Sargan - 63.12(63) - 74.60(73)
Observaciones 1603 1603 1346 1363

*** Signmificativa al 99%

**Sigmficativa al 95%

*Sigmficativa al 90%

-MCO estimaci6n por mfnimos cuadrados ordinanios de niveles. VI(Niv) estimacién mediante el método
generalizado de momentos con las vanables, IG- estimadores mtragrupos, VI(Dif)} estimadores en primeras
diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes a heteroscedasticidad.

-Como 1nstrumentos se han empleado constante, dummies sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién acclonanal bancana y la deuda bancaria respecto al exigible

-Los test de Wald constrastan la sigmficatividad de los coeficientes S C: Sigmificatividad Conjunta. D S-
Dummtes Sectoriales. D. A. Dummies Anuales Se distribuyen como una % con los grados de hbertad indi-
cados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son' *(5)=11.07, x*(6)=12.59, x*(10)=18 31.

-El test de Sargan contrasta la hipGtesis nula de que las restricciones de sobreidentificaciéon empleadas son
vélidas, esto es, que los instrumentos son vélidos Se distmbuyen como una ¥*, con los grados de libertad
indicados entre paréntesis Los valores criticos, al 95% son ¥*(63)=82.529, x*(73)=93 945

El coeficiente del producto de la fraccién de acciones que posee el
banco y el exigible bancario es negativo. Esto significa que el impacto

'"Hay que sefialar que Bergés y Sénchez del Villar (1991) realizan una regresion
simple (que presenta los problemas ya mencionados) con datos de una seccién cru-
zada con 162 empresas espafiolas no financieras que cotizaban en bolsa en 1990,
y no hallan ningiin impacto significativo de la participacion accionarial bancaria
sobre el PER (precio entre el beneficio por accién) o el valor de mercado de las
acciones respecto a su valor contable.
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neto de la participacién accionarial de los bancos sobre el valor de las
acciones es positivo siempre que la deuda bancaria respecto al exigible
no supere un determinado valor: el 54% (55% para que el impacto sea
positivo sobre el valor de acciones y deuda). Como referencia, cabe
sefialar que este porcentaje es del 39% en la empresa mediana entre
las participadas que cotizan en bolsa, y de 33% entre las que aparecen
en la muestra completa!®.

En los Cuadros 3 y 4 aparecen los resultados sobre la rentabilidad de
las empresas, menos concluyentes. La mayorfa de los coeficientes no
son significativos, y sélo cabe destacar el hecho de que cuanto mayor
es el porcentaje de deuda bancaria, menores son tanto el rendimiento
sobre recursos propios como sobre el activo. No parece existir ningtin
efecto de la participacién accionarial bancaria sobre el rendimiento de
los recursos propios ni del activo. Se realizé también una especificacién
alternativa, en la que se emple6 como medida de rentabilidad de las
empresas la desviacién del volumen de ventas sobre activo respecto al
sector para cada empresa. Con esta medida se trataba de eliminar las
posibles distorsiones debidas a artificios contables, por ejemplo. Los
resultados (aparecen en el Apéndice Al.4.1) son similares.

De todo lo anterior se desprende que los bancos ejercen un cierto con-
trol sobre las decisiones de las empresas de las que son accionistas,
y que dicho control tiene un efecto positivo sobre el valor de los de-
rechos de sus financiadores en lo que respecta a medidas de mercado
que reflejan oportunidades de crecimiento, y siempre que el nivel del
endeudamiento bancario no sea demasiado alto. Ademds, la presencia
de los bancos parece beneficiar ligeramente més a los accionistas que
a los acreedores. Sin embargo, el poder y el control que ejercen los
bancos no se refleja en la rentabilidad de las empresas a corto plazo.
Los resultados sugieren que los bancos inducen una perspectiva de lar-
go plazo en la eleccién de los proyectos de inversién que la empresa
acomete, que se refleja en la valoracién de mercado de los derechos
sobre los flujos de caja de las mismas. Pero a medida que la condicién
de acreedor de los bancos adquiere mds importancia, pasan a ejercer
un control con una visién més conservadora y menos favorable al resto
de propietarios.

'3Esta es la aproximacién empleada por Gorton y Schmid (1996) y por Cable (1985),
que carecen de medidas de mercado del valor de las empresas que componen sus
muestras.
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5.2 Coste de la financiacion

Como ya se detallé en secciones anteriores, gracias a su participacién
accionarial en las empresas las entidades de crédito adquieren valiosa
informacién sobre las mismas y los proyectos de inversién disponibles.
El valor de la informacién se debe a las imperfecciones en los mercados
de capitales (informacién asimétrica) que ocasionan seleccién adversa
y riesgo moral.

CUADRO 4
Variable Dependiente. Rendimiento sobre recursos propios
Estimacién MCO VI (Niv.) 1G VI (Dif.)
Constante -0.24 -0.005 -0.24 0.23
(-0.37) (-0.02) (-1.25) (1.48)
Log. Activo Real 0.07 0.01 -0.04 0.40
(0.78) (0.35) {-0.46) (1.18)
E. Piblica -0.16 -0.66 2.89 -2.28
(-0.63) (-0.609) (0.30) (-0.90)
P. Bancaria -0.40 -0.47 0.16 0.28
{-1.01) (-0.49) (0.30) (0.16)
D. Bancaria/Exigible -0.57** -0.29** -0.24%* -0.78%*
(-2.07) (-2.47) (2.26) (-2.05)
PB(DB/E) 0.03 0.69 -0.71* -0.56
(0.07) (0.34) (-1.66) (0.35)
T. Wald (SC) 41.16(5) 7.44(5) 18.44(5) 6.22(5)
T. Wald (DA) 35.91(12) 33.39(12) 19.13(12) 27.02(12)
T. Wald (DS) 13.46(6) 3.15(6) - -
T. Sargan - 26.09(63) - 48.68(73)
Observaciones 54619 54619 44625 54228

*** Significativa al 99%

**Significativa al 95%

*Significativa al 90%.

-MCO- estimacién por mfmimos cuadrados ordinarios de niveles. VI(Niv): estimacién mediante el método
generalizado de momentos con las variables; IG estimadores mtragrupos; VI(Dif) estimadores en primeras
diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes a heteroscedasticidad.

-Como nstrumentos se han empleado. constante, dummies sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién accionanal bancaria y la deuda bancara respecto al exigible

-Los test de Wald constrastan la significatividad de los coeficientes. S. C: Significatividad Conjunta, D.S:
Dummies Sectoriales, D. A Dummies Anuales. Se distribuyen como una x?, con los grados de libertad indi-
cados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son x*(5)=11 07, x*(6)=12.59, x*(10)=21 03.

-El test de Sargan contrasta la hipétesis nula de que las restricciones de sobreidentificaci6n empleadas son
vélidas, esto es, que los mstrumentos son vélidos. Se distribuyen como una y?, con los grados de libertad
ndicados entre paréntesis Los valores criticos, al 95% son ¥2(63)=82.529, x*(73)=93 945.

Se trata ahora de analizar si estas ventajas informacionales y el ma-
yor poder de negociacién que conllevan se reflejan en el coste de la
financiacién (bancaria) para la empresa. En concreto, si los bancos
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aprovechan su poder de negociacién para extraer rentas informaciona-
les, o si tener més informacién sobre una empresa les permite otorgar
financiacién a un coste menor que el medio gracias precisamente a que
se atenuan las asimetrias informacionales existentes en los mercados de
capitales, y a que el banco se asegura participaciones en los rendimien-
tos de los proyectos de inversién realizados mediante la participacién
como accionistas.

CuaDRO 5
Variable Dependiente. Rendimiento sobre activo (bruto)
Estimacién MCO VI (Niv.) 1G VI (Dit.)
Constante 0.15%** 0.16%** 0.006*** 0.005**
(12.15) (12.69) (-3.11) (2.43)
Log. Activo Real -0.007 -0.001 0.006 -0.04
(-1.1) (-0.68) (15) (-2.06)
E. Piblica -0.05%** -0.08 -0.01 0.16%*
(-8.37) (-1.39) (-1.31) (2.00)
P. Bancaria -0 05%** -0.03 -0.003 0.03
(-3.93) (-0.93) (:0.23) (1.14)
D. Bancaria/Exigible -0.02%** -0.01%* -0.03+** 0.04*+**
(-5.32) (-2.00) (-5.35) (-2.73)
PB(DB/E) -0.08* -0.22 0.004 -0.04
(-1.69) (-1.2) (0.10) (-0.46)
T. Wald (SC) 143.11(5) 94.58(5) 32.08(5) 27 27(5)
T. Wald (DA) 20123(10)  202.46(10)  455.9(10)  389.63(10)
T. Wald (DS) 250 3(6) 251.19(6) - -
T. Sargan - 84.87(53) ; 75.16(68)
Observaciones 54619 54619 44625 54228

*** Sigmificativa al 99% ?(

**Sigmficativa al 95%

*Significativa al 90%

-MCO- estimacién por minimos cuadrados ordinarios de niveles, VI(Niv)‘ estimacién mediante el método
generalizado de momentos con las variables, IG estimadores intragrupos, VI(Dif) estimadores en primeras
diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes a heteroscedasticidad

-Como 1nstrumentos se han empleado’ constante, dummies sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién accionarial bancaria y la deuda bancaria respecto al exigible.

-Los test de Wald constrastan la sigmificatividad de los coeficientes S C- Sigmificatividad Conjunta, D S
Dummues Sectoriales, D. A. Dummies Anuales Se distribuyen como una ¥?, con los grados de libertad inds-
cados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son y*(5)=11 07, x*(6)=12 59, ¥*(10)=21 03.

-El test de Sargan contrasta la hipétesis nula de que las restricciones de sobreidentificacién empleadas son
validas, esto es, que los instrumentos son vélidos Se distribuyen como una %2 con los grados de hibertad
indicados entre paréntesis. Los valores crfticos, al 95% son' x*(63)=70 993, x*(73)=88 25

Para contrastar estas hipétesis, se estima el efecto sobre la carga de
intereses respecto al exigible con coste de la participacién accionarial
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bancaria en las empresas!®. Se incluyen controles que recogen el grado
de endeudamiento de las empresas (ratio deuda/acciones), su tamafio
(logaritmo del activo real), y rentabilidad (rendimiento bruto sobre
activo). Incluyo también dummies anuales y sectoriales. Las dummies
anuales recogeran el efecto de las fluctuaciones en los tipos de interés
de la economfa espafiola, que afectan a todas las empresas por igual.

Se han realizado estimaciones por minimos cuadrados ordinarios (con
errores estdndar robustos a heteroscedasticidad calculados mediante
la férmula de White) e intragrupos. El motivo es que en presencia
de efectos individuales constantes en el tiempo correlacionados con las
variables explicativas los estimadores de mfnimos cuadrados ordinarios
serfan inconsistentes?°.

Los resultados se presentan en el Cuadro 6. El test de Hausman indica
que los coeficientes estimados mediante cada una de las alternativas
difieren significativamente, esto es, la presencia de heterogeneidad in-
observable constante y que los estimadores consistentes son los intra-
grupos.

Se observa que la carga de intereses respecto al exigible con coste crece
con el ratio deuda/acciones, lo que posiblemente refleja que el riesgo
de impago es mayor en las empresas més endeudadas. Ademsds, las
empresas mayores pagan tipos menores, quizd porque son percibidas
como menos arriesgadas, o porque se enfrentan a un menor grado de
asimetria en su acceso a los mercados de capitales, como sugirié uno
de los evaluadores. Por tltimo, la rentabilidad de las empresas no
tiene un' efecto significativo sobre la carga de intereses, probablemente
porque exite una relacién muy débil entre el riesgo de impago y el flujo
de caja del perfodo.

El coeficiente fundamental es el que recoge el efecto de la participacion
bancaria sobre el “tipo de interés”. Vemos que los bancos reducen el
coste del capital para sus clientes a través del tipo de interés, siempre

% A pesar de que no se dispone de informacién sobre el coste del exigible bancario,
hay que resaltar que la deuda bancaria supone la mayor parte del exigible con coste
en la mayoria de las empresas. De hecho, en més de la mitad de las empresas de la
muestra todo el exigible con coste es bancario, y en el primer cuartil ya supera el
70%.

29En el apéndice Al.4.1 se presentan estimaciones alternativas que corrigen la posi-
ble endogeneidad de la variable que refleja el porcentaje de participacién bancaria.
La posibilidad de que esta variable sea endégena se debe unicamente al cardcter
anual de los datos, que no permite saber en qué momento del afio se ha producido
la entrada del banco en la empresa.
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que tengan acciones de la empresa. De hecho, un aumento de un 1%
en la participacién de los bancos en la empresa reduce el coste de la
financiacién un 0,92%, si el resto de variables se mantiene constante.
Los bancos no utilizan su poder de monopolio para extraer rentas
(informacionales, por ejemplo) de las empresas en las que participan,
sino que les facilitan financiacién més barata.

CUADRO 6
Variable Dependiente. Interes/exigible con coste
Estimacién MCO IG
Constante -0.40 2.30
(-1.18) (2.43)
Log. Activo Real 0.03 -0.31%**
(1.51) (-4.49)
Indicador de Emp. Publics 0.005 0.59*
(0.05) (1.67)
Ratio Deuda/Acciones 0.06 0.05%**
(132.5) (112.3)
Participacion Bancaria -0.05 -0.92*
(-0.48) (-1.83)
Rendimiento sobre Activo 0.16* 0.07
(1.66) (0.56)
Dummaes Anuales SI SI
Dummaes Sectoriales SI NO
R? 0.24 0.228
Observaciones 54671 54671
Test de Hausman 424.16

Prob. >¥*=0.000

*** Siomificativa al 99%

**S1gnificativa al 95%

*Significativa al 90%

- En la primera columna aparecen las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios con errores estdndar
robustos a heteroscedasticidad caleulados mediante la formula de White. En la segunda columna aparecen
los estimadores intragrupos

- Entre paréntesis aparecen los estadfsticos ¢

- El test de Hausman contrasta la hipétesis nula de que los coeficientes estimados por mfmimos cuadrados
ordinarios e intragrupos no difieren significativamente Aceptar la hipStesis nula equivale a aceptar la vali-
dez de los estimadores MCO

Este resultado se puede interpretar de varias formas. Es posible que la
reduccién en el coste de la financiacién para las empresas participadas
se deba a que la informacién que adquieren los bancos en su calidad de
accionistas permite que se reduzcan los problemas de informacién asi-
métrica a que se ven sometidas las empresas cuando acuden al mercado
en busca de financiacién.

Otra posibilidad es que los bancos subsidien a la empresa la financia-
cién mediante deuda porque la participacién accionarial les asegura
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una parte de los beneficios futuros. No sélo eso, sino que la vigilancia
y el control que ejercen como acreedores y accionistas informados ate-
ndan problemas de agencia, y reducen el riesgo de impago y quiebra
de la empresa, lo que eleva el valor de mercado de la deuda, y permite
a los bancos cargar tipos de interés menores sobre los préstamos.

Por dltimo, quiz4 los bancos otorgan financiacién a la empresa a un
tipo menor que el de mercado, pero exigen que la empresa se financie
unicamente a su cargo: ejercen su poder de negociacién, no extrayendo
excedente con tipos de interés por encima de los de mercado, sino
atrayendo negocio bancario a su favor.

Los resultados obtenidos difieren de los obtenidos en Alemania y Ja-
pén. En Alemania, no se ha hallado evidencia de que la participacién
como accionistas de los bancos tenga efecto sobre el coste de la fi-
nanciacién para la empresa (Gorton y Schmidt, 1996). En Japén, sin
embargo, las empresas afiliadas a bancos pagan tipos de interés sobre
el exigible mayores que las empresas no afiliadas, lo que sugiere que

los bancos utilizan su poder de monopolio para extraer rentas de sus
clientes (Weinstein y Yafeh, 1994).

5.8 Problemas de liquidez

Se analiza cémo afecta la participacién accionarial de los bancos a las
medidas que las empresas adoptan tras sufrir problemas de viabilidad
financiera. Una empresa atraviesa problemas de este tipo cuando la
carga financiera a la que debe hacer frente es superior al flujo de caja
del periodo: no puede cumplir los compromisos que habfa adquirido
con sus acreedores, y éstos adquieren derechos contractuales para ne-
gociar determinados aspectos de sus derechos sobre los pagos de la
empresa. La existencia de asimetrias de informacién y de problemas
de free-rider que dificultan la negociacién con los acreedores suponen
que los problemas de viabilidad sean costosos. Algunas de las formas
que las empresas tienen para solucionar estos problemas son las rees-
tructuraciones financieras, ventas de activos o la obtencién de nueva
financiacién para poder afrontar los pagos pendientes.

Se seleccionan empresas que atraviesan problemas de viabilidad a corto
plazo. Para ello, se emplea la definicién de Requejo (1995): una em-
presa atraviesa problemas de viabilidad cuando sufre una caida brusca
en el ratio de cobertura de la deuda (es superior a dos en un aflo, e
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inferior a uno el siguiente)?!. De esta forma se obtiene una muestra
de 1771 empresas que atravesaron problemas de liquidez durante estos
afos. De ellas, 68 estaban participadas por bancos en el momento de
la crisis.

Se estudia en primer lugar en qué medida la existencia de lazos fuertes
y estables entre los bancos y las empresas afecta a la inversién realiza-
da tras la aparicién de los problemas. Esta variable reflejars tanto la
facilidad para obtener financiacién de unas empresa y otras como las
ventas de inmovilizado. Siguiendo a Hoshi et al. (1990), se realiza una
estimacién de cudl es el efecto sobre la tasa de inversién acumulada
en los tres afios posteriores a que surjan los problemas de viabilidad?2
de la participacién accionarial bancaria y de otras variables que refle-
jan las caracteristicas de la estructura de capital de las empresas que
pudieran afectar a la capacidad de la empresa para resolver estos pro-
blemas de liquidez, como el plazo del exigible, el ratio deuda/acciones
o el porcentaje de deuda bancaria respecto al exigible, variables que
recogen la salud de la empresa en el momento en que se producen los
problemas de liquidez (el ratio de cobertura en t), y otros controles
como el sector al que pertenece la empresa y la inversién acumulada
anterior a los problemas de viabilidad.

Los resultados, descritos en el Cuadro 7, no son muy satisfactorios.
El ajuste es pobre (el R? es muy bajo), y la mayorfa de las variables
son no significativas. Aun asi, se observa que las empresas en las que
participan los bancos invierten menos que las empresas en las que no
participan, el proceso desinversor se acentia.

Una posible interpretacién es que la participacién accionarial convierte
al banco en un acreedor duro, y cuando aparecen problemas de viabi-
lidad restringen de forma brusca los fondos que otorgan a las empresas

21La seleccién de empresas que atraviesan problemas de viabilidad difiere en los
distintos trabajos que estudian el tema. Asi, Hoshi et al. (1990) exigen que el ratio
de cobertura de la deuda (medido como rendimiento bruto sobre activo) sea mayor
que uno durante un afio, y caiga por debajo de dos los dos afios siguientes. Asquith
et al. (1994) utilizan la medida de Hoshi et al,, pero afiaden una alternativa, y es
que el ratio de cobertura supere la unidad durante un afio, y sea menor que 0.8 el
siguiente.

?2Se realizaron estimaciones alternativas sobre el crecimiento acumulado de las
ventas (con el objetivo de captar la posible pérdida de conflanza en la empresa
por parte de sus clientes) y de los gastos en I+D (para recoger la inversién a largo
plazo). La participacion bancaria no result6 significativa en ninguno de los casos.
En el caso del I+D, el bajo nimero de empresas que realizan gastos de este tipo
reduce los grados de libertad, por lo que los resultados son poco concluyentes.
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de las que son accionistas. En términos de eficiencia esto podria re-
sultar positivo. ;Por qué? Accionistas y gestores tienen incentivos
a continuar invirtiendo incluso cuando no es eficiente, ya que el ries-
go asociado a estas nuevas inversiones eleva el valor de las acciones.
Las restricciones financieras eliminarfan el peligro de que se acometan
proyectos de inversién no eficientes. En la medida en que las participa-
ciones accionariales de los bancos contribuyen a restringir la inversién
en estas circunstancias, son valiosas, y pueden incluso tener efectos
incentivadores ez-ante sobre los gestores. La participacién acciona-
rial del banco parece hacer crefble la amenaza sobre los gestores de
que cuando la empresa atraviese problemas de viabilidad no recibirdn
toda la financiacién que deseen?3.

CUADRO 7
Variable Dependiente. Tasa de inversién acumulada
tras los problemas de viabilidad

Constante -28.1(-1.02)
Indicador de Empresa Piblica -6.93(-1.18)
Log. Activo Real 1.61(1.30)
Ratio de Cobertura 0.23(1.6)
Ratio Deuda/Acciones -0.02(1.16)
Exagible a Corto/Exigible 10.86(0.47)
Inversién Acumulada de t-2 a t -0.03(-1.10)
Participacién Bancaria -0.39%%*(-3.1)
Deuda Bancaria/Exigible 14.36(0.9)
PB*(DB/E) 0.36(1.03)
Dummies Sectoriales SI
R? 0.016
Observaciones 311

**% Significativa al 99%

**Significativa al 95%

*Significativa al 90%.

Coeficientes obtemdos mediante la regresién® de la suma de la tasa de inversion en los afios t a t+3 de las
311 empresas para las que se dispone de informaci6én anterior y posterior a los problemas de hquidez Una
empresa atraviesa problemas de viabilidad financiera cuando su ratio de cobertura es mayor que 1 en t1 y
menor que dos en ¢ Las variables explicativas se miden en £, y su definicién se detalla en el Apéndice
*Estimaciones realizadas por Minimos Cuadrados Ordinarios, con errores robustos a heterocedastiaidad cal-
culados mediante la férmula de White Entre paréntesis aparecen los estadfsticos ¢

Existen interesantes diferencias entre estos resultados y los que ob-
tienen Hoshi et al. (1990) en su estudio de las empresas japonesas.
Estos autores hallan evidencia de que las empresas pertenecientes a
grupos industriales, con fuertes conexiones con bancos, suministrado-
res y clientes, y las empresas no afiliadas que tienen relaciones estables

23Este control estricto por parte de los bancos podria tener su origen en la presién
sobre las entidades de crédito por parte del supervisor (el Banco de Espaila, en este
caso) para reducir la financiacién otorgada a empresas en crisis, y reducir riesgos
en el sistema bancario.
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con bancos invierten més tras atravesar problemas de viabilidad finan-
ciera que las empresas no afiliadas. De forma que, mientras el control
ejercido por los bancos en Espafia acenttia el proceso desinversor (se
refleja en mayores ventas de inmovilizado), en Japén permite que las
empresas obtengan nueva financiacién para poder realizar los pagos a
los que se enfrentan y continuar invirtiendo.

Otro de los métodos que utilizan las empresas para resolver los proble-
mas de viabilidad es realizar reestructuraciones financieras. Por este
motivo, se analiza cémo afecta el hecho de que los bancos actiien como
accionistas a las posibles reestructuraciones en la deuda. Estas tienen
lugar siempre que los acreedores acuerden modificar los términos de
sus derechos pendientes sobre los flujos de caja de la empresa. En
particular, suelen conllevar la reduccién de las obligaciones de pago
(principal o intereses) o la extensién del plazo. Los datos disponibles
permiten identificar sélo el segundo aspecto, por lo que se considera
que se ha producido una reestructuracién en el exigible tras sufrir pro-
blemas de viabilidad en t cuando aumenta el nivel del exigible a largo
y disminuye el del exigible a corto respecto al exigible total respecto a
sus niveles en ¢-1.

Especificamos a continuacién el modelo el modelo econométrico de
manera formal. Sea R un indice que refleja la disposicién de los
acreedores a realizar concesiones a la empresa alargando el plazo de la
deuda en su poder, de la forma:

R} =27 +6, [1]

donde 2; es un vector de variables explicativas que recoge caracteristi-
cas de la empresa como su tamafio (Activo Real), la importancia del
exigible bancario (Deuda Bancaria respecto al Exigible), el ratio Deu-
da/Acciones, intangibles (aproximados por los gastos en I+D que la
empresa realiza), y, por tltimo, la participacién accionarial de los ban-
cos en la empresa®¥, y R* > 0 cuando se produce una reestructuracion.
La probabilidad de que se produzca una reestructuracién, dado el vec-
tor de variables explicativas y que la empresa atraviesa problemas de
viabilidad financiera serfa:

P(R}>0|2)=P(R =1|2) = Ple > 2y | 2) = F(z), 2]
4Estas variables se miden en t — 1, mientras el problema de viabilidad y la rees-

tructuracién son posteriores (t y t+ 1), para evitar que las causas del alargamiento
en el plazo de la deuda se confundan con sus consecuencias.
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donde F(-) viabilidad financiera, y R; una variable binaria observable
que vale 1 si se produce una reestructuracién en la deuda, y 0 en caso
contrario.

Los resultados, que se han obtenido a partir de la estimacién por méxi-
ma verosimilitud de la ecuacién [2], y suponiendo que la funcién de
distribucién F'(-) es logfstica, se presentan en el Cuadro 8. Podemos
aceptar la bondad del ajuste mediante los dos contrastes empleados, y
se rechaza la no significatividad conjunta de los coeficientes estimados.

CuabpRro 8
Probabilidad reestructuracién

Log. Activo Real 0.11***(3.19)
Ratio Deuda/Acciones -0.01*(-1.66)
Gastos en I+D/Activo 0.23(0.23)
Deuda Bancaria/Exigible 0.44*%(1.72)
Participacién Bancaria -1.37%%(-2.10)
Cont. Signifcativa Conjunta 25.92(0.01)
Bondad del Ajuste:

Pearson ) 1328.6(0.41)
Hosmer-Lemeshow 23.2(0.18)
Numero de Observaciones 1330

*** Sigmificativa al 99%

**Sigmificativa al 95%

*Significativa al 90%

Coeficientes obtemdos mediante la regresion® de la suma de la tasa de inversion en los afios ¢ a t+3 de las
311 empresas para las que se dispone de informacién anterior y posterior a los problemas de liquidez. Una
empresa atraviesa problemas de viabihdad financiera cuando su ratio de cobertura es mayor que 1 en -1 y
menor que dos en t Las variables explicativas se miden en ¢, y su definicién se detalla en el Apéndice.
*Estimaciones realizadas por Mfmimos Cuadrados Ordinarios, con errores robustos a heterocedasticidad cal-
culados mediante la férmula de White Entre paréntesis aparecen los estadfsticos ¢

Se observa que la reestructuracién es més probable cuanto mayor es
el tamano de las empresas, cuanto menos endeudadas estdn, y cuanto
mayor es el porcentaje de deuda bancaria en el exigible total. Los
acreedores son mds propensos a dar facilidades cuanto mds importante
es la presencia de acreedores bancarios. La variable que refleja los
intangibles de la empresa, los gastos en 14D respecto al activo tiene un
signo positivo, aunque no significativo, quizé por el reducido nimero
de empresas de la muestra que realizan inversién de este tipo. El
resultado m4s interesante de estas estimaciones es que el porcentaje
de acciones del banco tiene un efecto negativo sobre la probabilidad de
que se produzca una reestructuracién en el exigible: cuanto mayor es
el control que ejercen los bancos en calidad de accionistas, més diffcil
es que los acreedores acuerden extender el plazo.
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Los resultados acerca de la influencia de los acreedores bancarios son
similares a los obtenidos en otros estudios realizados en la economfa
americana. Gilson et al. (1990) estiman que la probabilidad de que las
empresas que atraviesan problemas de liquidez lleguen a un acuerdo
privado con los acreedores es mayor cuanto més importante es el por-
centaje de deuda que deben a los bancos. En cuanto a su influencia
como accionistas, no se ha encontrado ningin estudio empirico al res-
pecto, y los resultados no son fdciles de interpretar: no revelan si las
concesiones no se producen porque no es eficiente realizarlas, el banco
alerta a los acreedores al respecto y éstos creen la informacién que
aquél (que posee m4s informacién que ellos) les transmite; o bien si, a
pesar de que serfa eficiente acordar una reestructuracién del exigible y
los bancos se lo comunican a los acreedores, la participacién accionarial
del banco en la empresa le resta credibilidad, los acreedores perciben
que sus intereses estdn alineados con los de los gestores y accionistas,
y son reticentes a hacer las concesiones necesarias.

6. Conclusiones

En este trabajo se estudian empiricamente los efectos de las relaciones
banca-industria en Espana. Este tema despierta opiniones encontra-
das, por la percepcién de que existe una importante concentracién de
poder en la banca, que no necesariamente favorece a otros propietarios
de las empresas en las que éstos estdn presentes como accionistas. Se
estima el impacto de la participacién accionarial de los bancos en el
valor de los derechos de accionistas y acreedores sobre los flujos de
caja de la empresa (que reflejan en buena medida las oportunidades
de crecimiento y c6mo se benefician los inversores de los proyectos de
inversién acometidos), sobre su rentabilidad, sobre el tipo de interés
medio pagado sobre los préstamos, y sobre algunas de las alternati-
vas con las que las empresas solucionan los problemas de viabilidad
financiera. Los resultados obtenidos indican que los bancos son in-
versores activos, cuyo control se refleja en los aspectos anteriormente
mencionados.

La participacién accionarial de los bancos en las empresas espaiiolas
genera valor e incrementa las oportunidades de crecimiento, en la me-
dida en que éstas se reflejan en el valor de mercado de los distintos
titulos en poder de sus propietarios, y siempre que el endeudamiento
bancario no sea “excesivamente” alto. Sin embargo, no afecta a la
rentabilidad a corto plazo de las empresas. No se hallé evidencia que
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respalde la existencia de conflictos de interés de los bancos como ac-
cionistas con otros inversores. Todo indica que el control ejercido por
los bancos en circunstancias normales atenda los sesgos al corto plazo
en la politica de inversién de la empresa, ya que el valor descontado
de los flujos de caja crece con el porcentaje de acciones en manos de
los bancos, y que no afecta a los resultados a corto plazo. Pero cuando
la participacién del banco como acreedor supera un determinado va-
lor, el control deja de ser beneficioso para el resto de inversores, quizd
porque el control se ejerce en favor de proyectos excesivamente poco
arriesgados (problema de debt overhang), o porque el control empieza
a ser excesivo, y reduce en exceso los incentivos de los gestores.

Ademss, las empresas participadas obtienen financiacién con un coste
inferior al medio de mercado: cuanto mayor es el porcentaje de accio-
nes que posee el banco, menor es el tipo de interés sobre los préstamos.
Esto sugiere que en el transcurso de su relacién con las empresas en las
que son accionistas, los bancos obtienen una informacién que, por la
existencia de problemas de informacién asimétrica en los mercados de
capitales, resulta valiosa y atenta los problemas de selecccién adversa
y riesgo moral, y permite otorgarles financiacién con una menor prima
de riesgo.

El control ejercido por los bancos se refleja también cuando las em-
presas atraviesan problemas de liquidez. En estas circunstancias, las
empresas deben negociar con los acreedores la reestructuracién del exi-
gible, vender activos para obtener los fondos con los que realizar los
pagos pendientes, u obtener nueva financiacién. Si entre los accionis-
tas aparece un banco disminuye la probabilidad de que los acreedores
acuerden una extensién del plazo del exigible y se acelera el proceso
desinversor. Los bancos son “duros” con las empresas en las que son
accionistas cuando éstas sufren problemas: no ejercen influencia sobre
los acreedores para que éstos hagan concesiones extendiendo el plazo,
ni les otorgan nueva financiacién. Esta actitud podria tener efectos
incentivadores sobre los gestores.

Los resultados permiten comparar por primera vez determinados as-
pectos del sistema de financiacién empresarial espafiol con los de otros
paises con entornos institucionales similares. Al igual que en Japén y
Alemania, la evidencia empirica senala la importancia de las relacio-
nes entre bancos y empresas, aunque éstas no se reflejan en los mismos
aspectos que en dichos pafses.
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Por dltimo, sefialar que se han identificado relaciones poco explotadas
en el trabajo teérico que indican que los bancos no son inversores
pasivos, sino que usan los derechos de control que las acciones les
proporcionan, y no sélo en su beneficio. Este control, y la informacién
que el banco recopila en el transcurso de su relacién con la empresa,
s6lo son valiosos en un mundo en el que la informacién es incompleta,
existen problemas de agencia y los contratos son incompletos.

Apéndice
A1.1 Definicién de las variables

1. Valor de Mercado de las Acciones: Capitalizacién Bursdtil a.31 de Diciem-
bre

2. Valor Contable de las Acciones: Recursos Propios (Capital + Reservas y
Prima de Emisién + Subvenciones de Capital)

3. Valor de Mercado de la Deuda: Se calcula como la suma del valor contable
del Exigible a Corto Plazo y del Exigible a Medio y Largo Plazo actualizado
mediante un factor de revalorizacién, ¢, igual al ratio de los gastos financieros
de la empresa respecto al rendimiento de las obligaciones de las eléctricas
dividido por el valor de mercado del Exigible Total.

4. Valor Contable de la Deuda: Recursos Ajenos a Largo Plazo + Financia-
cioén a Corto Plazo con Coste 4 Financiacién a Corto Plazo sin Coste.

5. Indicador de Empresa Publica: Variable ficticia que toma el valor 1 en
caso de que las Administraciones Piblicas participen en el accionariado de
la empresa, y 0 en caso contrario.

6. Exigible: Recursos Ajenos a Largo Plazo + Financiacién a Corto Plazo
con Coste + Financiacién a Corto Plazo sin Coste.

7. Deuda Bancaria: Financiacién de Entidades de Crédito a Largo + Finan-
ciacién de Entidades de Crédito a Corto.

8. Intereses: Intereses por Financiacién Recibida y Gastos Asimilados.

9. Exigible con Coste: Recursos Ajenos a Largo Plazo + Financiacién a
Corto Plazo con Coste.

10. Personal: Temporales + Fijos.

11. Ratio Deuda /Acciones: Recursos Ajenos / Recursos Propios.
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12. Rendimiento sobre Activo(bruto): Resultado Econémico Bruto de la
Explotacién / Activo.

13. Rendimiento sobre Recursos Propios: Resultado antes de Impuestos /
Recursos Propios.

14. T+D respecto al Activo: Gastos en Investigacién y Desarrollo / Activo.

15. Activo Real: Activo deflactado empleando el deflactor de la Formacién
Bruta de Capital.

16. Ratio de Cobertura: Rendimiento sobre Activo (Bruto) / Gastos Finan-
cieros.

17. Exigible a Corto Plazo: Financiacién a Corto Plazo con Coste + Finan-
ciacién a Largo Plazo con Coste.

18. Exigible a Largo Plazo: Recursos Ajenos a Largo Plazo.

19. Tasa de Inversién: Variacién en el Inmovilizado Material (¢, t+1) Inmo-
vilizado Material (%).

20. Participacién Bancaria: Participacién Accionarial de Entidades de Crédi-
to y Ahorro (en tanto por uno).

21. Concentracién Propiedad: Indice de Herfindahl de concentracién del
accionariado, H;, calculado de la siguiente forma:

N
H, = Z P2,
n=1

donde py, es la participacién accionarial del accionista n, y IV es el nimero de
accionistas de la empresa cuya participacién es superior al 5%. Estos datos
proceden de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

22. Para las dummues sectoriales se utilizé la clasificacién de grandes sec-
tores de la Central de Balances del Banco de Espafa, que es la siguiente:
Sector 1, Extraccién de productos Energéticos; sector 2, Extraccion de Otros
Minerales, excepto Productos Energéticos; sector 3, Industrias de la Alimen-
tacién, Bebidas y Tabaco; sector 4, Refino de Petréleo y Tratamiento de
Combustibles Nucleares; sector 5, Industria Quimica; sector 6, Industria de
otros Productos Minerales No Metdlicos; sector 7, Metalurgia y Fabricacién
de Productos Metalicos; sector 8, Industria de la Construccién de Maquina-
ria y Equipo Mecénico; sector 9, Industria de Material y Equipo Eléctrico,
Electrénico y 6ptico; sector 10, Fabricacién de Material de Transporte; sector
11, Industria textil y de la Confeccién; sector 12, Industria del Cuero y del
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Calzado; sector 13, Industria de la Madera y del Corcho; sector 14, Industria
del Pael, Edicién; sector 15, Artes Gréficas y Reproduccién de Soportes Gra-
bados; sector 16, Industrias Manufactureras Diversas; sector 17, Produccién
y Distribucién de Energfa Eléctrica y Agua; sector 18, Captacién, Depura-
cién y Distribucién de Agua; sector 19, Construccidn; sector 20, Comercio,
Reparacién de Vehiculos de Motor, Motocicletas y Ciclomotores y Articulos
Personales de Uso Doméstico; sector 21, Transporte, Almacenamiento y Co-
municaciones; sector 22, Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura; sector
23, Pesca; sector 24, Hostelerfa; sector 25, Actividades Inmobiliarias y de
Alquiler, Servicios Empresariales y sector 26, Otros Servicios.

A1.2 Filtros aplicados a la muestra original

1. Se exige que las siguientes partidas tengan signos coherentes:

a) Importe Neto de la Cifra de Negocios Total>0
b) Ventas>0

c) Valor de la Produccién>0

d) Compras Netas>0

e) Activo Inmovilizado>0

f) Activo Circulante>0

g) Capital>0

h) Recursos Ajenos>0

i) Gastos de Personal>0

j) Participacién de los Distintos Accionistas>0

2. Ademsds se exige que la divergencia entre Activo y Pasivo en el Balance
no supere el 5%.

3. Se han eliminado las empresas en las que el sector piblico posee el 100%
de las acciones en todas las observaciones de la misma.
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Tras la aplicacién de los filtros, la muestra queda de la siguiente forma:

CuADpro Al.l
Observaciones de la Muestra
Afio Empresas Piblicas Participadas Al 100%
1983 2194 203 196 25
1984 2068 231 231 33
1985 3896 234 246 34
1986 4891 232 222 42
1987 5375 239 240 46
1988 6004 234 227 48
1989 6130 244 218 41
1990 5799 243 216 46
1991 5908 265 214 47
1992 5974 228 207 50
1993 5997 255 195 40
1994 5426 245 161 33
1995 4792 214 132 18
CUADRO Al.2
Observaciones Muestra Empresas que cotizan

Afio Empresas Publicas Participadas
1983 59 8 34
1984 75 8 41
1985 80 8 43
1986 93 7 39
1987 137 8 50
1988 138 9 49
1989 188 11 59
1990 182 11 59
1991 173 14 62
1992 151 14 57
1993 146 15 55
1994 127 13 46
1995 111 12 39

A1.3 Definicién de contrastes

1. Contraste de Igualdad de Medianas: Para contrastar la igualdad de media-
nas se emple6 el estadistico Mann-Whitney. Dadas dos muestras de tamafio
m y n, el estadistico se define como:

m(m + 1)

U=

_T,

donde T es la suma de los rangos que se le asignan a la muestra de tamaifio
n. T se calcula ordenando las m + n observaciones de forma ascendente,
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asignando valores a los rangos medios, y sumando los rangos correspondientes
a la muestra original de n observaciones. T es el estadistico Wilcoxon de
suma de rangos. Bajo la hipétesis nula de igualdad de medianas de las dos
muestras, el valor esperado de 7T es:

1
B(T) = mn{m+n+1)
2
y la varianza es:
A(T) = mn(ml—;n—i-l).

Con la aproximacién nor/mal, se calcula:
T\— E(T) / L
Vo2 (T)

2. Significatividad Conjunta: Test de Wald.

2 =

3. Significatividad Individual: Estadistico ¢.

4. Contraste de Restricciones de Sobreidentificacién: Se utilizé el Test de
Sargan

5. Test de Hausman: Contrasta la hipétesis nula de que los coeficientes
estimados mediante minimos cuadrados ordinarios e intragrupos son iguales.
Si los coeficientes difieren, es porque existen efectos individuales constantes
correlacionados con las variables explicativas, y que el estimador intragrupos
es el adecuado. El estadistico es:

W = (byg ~ bmw)l(%g - Vmw)_l(bzg ~ bmeo) ~ X2(k)7
donde k es el nimero de de coeficientes estimados en b excluyendo la cons-
tante y los regresores constantes en el tiempo.

6. Bondad del Ajuste: Para comprobar la bondad del ajuste del modelo logit,
se realizaron los siguientes contrates:

- Pearson: La hipétesis nula es el buen ajuste del modelo, y se define como:

J
Z (y] me]) ~ SCZ(J _ K),
=1 myp; (1 — =py)

donde J es el nimero de grupos de observaciones para los que las variables
independientes toman el mismo valor, m; es el nimero de observaciones que
forman el grupo 7, y, es el nimero de respuestas positivas entre las observa-
ciones de ese grupo, p, es la probabilidad estimada de una respuesta positiva
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en el grupo jJ, y K es el nimero de variables independientes, incluyendo una
constante.

- Hosmer-Lermeshow: Se calcula de forma similar, ordenando los datos segin
las probabilidades estimadas, y formando g grupos de tamafio similar. El
estadfstico resultante se distribuye como una X2 con g-2 grados de libertad.

Al.4 Variacién temporal de la participacién bancaria

En el Grafico Al se presenta un histograma de la desviacién tipica de la
participacién accionarial bancaria para las empresas en las que los bancos
participan alguna vez a lo largo de la muestra. En este gréfico se refleja la
variabilidad de la participacién bancaria a lo largo del tiempo. Sélo en el
18% de las empresas que aparecen en la muestra completa, y en el 4% de
las cotizadas la variacién temporal es nula. Atin asi, las participaciones son
relativamente estables, no se observa una volatilidad importante. Esto indi-
ca que las relaciones entre bancos y empresas son estables, aunque tampoco
estédticas. El hecho de que la variacién temporal de la participacién sea im-
portante permite el uso de los estimadores intragrupos sin temor a la pérdida
de significatividad.

GRrAFICO Al.l
Histograma de la Desviacién Tipica de la Participacién Accionarial
de los Bancos en cada empresa

A. Muestra Completa B. Empresas que cotizan

05 ¥

B 60 E) ' ' ' 57735

10 20 30 40
Desviacion Tipica Participacion Desviacion Tiplca Participacion

A1.4.1 Estimaciones alternativas
Generacion de Valor y Rentabilidad

Se realizaron estimaciones alternativas del valor total de la empresa tomando
como variable dependiente la diferencia respecto a su sector del volumen de
ventas respecto al activo de cada empresa. Se trata de evitar las posibles
distorsiones o artificios de las medidas contables al medir las rentabilidades.
Los resultados (que aparecen en el cuadro A1.3), son, sin embargo, similares.
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Coste de la Financiacién

No parece muy probable que exista endogeneidad del porcentaje de partici-
pacién bancaria (no porque los tipos de interés que paga la empresa sufran
una perturbacién se tiene que producir un shock en la participacién ban-
caria), pero se realizaron regresiones alternativas que tienen en cuenta esta
posibilidad (variables instrumentales).

CuaDpro Al.3

Variable Dependiente.
Ventas/Activo (Desviaciones Respecto a la Mediana del Sector)

Estimacién MCO VI (Niv.) IG VI (Dif.)
Constante 1.78%%x 1.67%%* 0.09%** -0.03%**
(18.45) (18.48) (6.36) (3.39)
Log. Activo Real -0.18*** -0.14%%* -0.61%** 0.41%%*
(-22.02) (-12.21) (:6.80) (5.36)
E. Piblica -0 11%%* -0.824* -0.05 -0.54
(-2.25) (-2.25) (-0.89) (-122)
P. Bancaria -0.52%** -0.64** 0.08 0.05
(-5.7) (-4.64) (-0.78) (-0.34)
D. Bancaria/Exigible -(.53%** -0.56%* 0.30%** -0.11
(-13.66) (-12.09) (-10.72) (-1.10)
PB(DB/E) 0.36%** 0.49 0.34%x 0.22
(2.99) (1.51) (3.03) (1.35)
T. Wald (SC) 799.9(5) 892.42(5) 199.64(5) 56.27(5)
T. Wald (DS) 134.2(6) 88.69(6)
T. Wald (DA) 90.65(12) 186.67(12) 96.69(12) 77.94(12)
T. Sargan - 63.12(64) - 74.60(69)
Observaciones 64713 64713 54490 54756

xS emificativa al 99%

**Significativa al 95%

*Significativa al 90%.

-MCO estimacién por minimos cuadrados ordimnarios de niveles, VI(Niv)- estimacién mediante el método
generalizado de momentos con las variables, IG: estimadores ntragrupos, VI(Dif) estimadores en primeras
diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes a heteroscedasticidad.

-Como instrumentos se han empleado: constante, dummues sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién accionarial bancaria y la deuda bancaria respecto al exigible.

-Los test de Wald constrastan la sigmficatividad de los coeficientes. S. C* Sigmficatividad Conjunta, D S
Dummies Sectoriales; D A..Dummies Anuales. Se distribuyen como una 7 con los grados de libertad indi-
cados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son. ¥*(5)=11 07, ¥*(6)=12 59, x*(12)=21 03.

-El test de Sargan contrasta la hip6tesis nula de que las restricciones de sobrerdentificacién empleadas son
vélidas, esto es, que los instrumentos son vilidos Se distribuyen como una ¥?, con los grados de libertad
ndicados entre paréntesis. Los valores criticos, al 95% son: x?(64)=83 675, x*(69)=89 371.

Los resultados son sélo ligeramente distintos, como se puede observar en el
cuadro Al.4 En lo que respecta a este trabajo, el coeficiente de mayor interés
es el que refleja c6mo afecta el banco en su faceta de accionista de la empresa
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al “tipo de interés” de la deuda. Al realizar las estimaciones por el método
generalizado de momentos, este coeficiente pierde significatividad, pero su
signo se mantiene.

CuaDpro Al.4
Variable Dependiente.
Intereses/Exigible con coste

Estimacién VI (Niv.) VI (Duf.)
Constante 0.85%*%* 0.03
(4.12) (0.62)
Log Activo Real -0.04 0.253
(-1.40) (0.86)
Indicador Empresa Publica 0.83 0.55
(0.80) (0.22)
Ratio Deuda/Acciones 0.003 0.01
(1.51) (1.59)
Participacién Bancaria -0.24 -0.76
(-1.56) (-0.66)
BAII/Activo .69+ -0.39
{-6.05) (-0.33)
T. Wald (SC) 43.21(5) 3.84(5)
T. Wald (DS) 11.30(6) -
T Wald (DA) 38.59(12) 6.85(12)
T. Sargan 37.01(63) 19.47(73)
Observaciones 54619 45228

*x Sigmficativa al 99%

**Significativa al 95%

*Significativa al 90%

-Vi(Niv ) estimacién methante el método generahizado de momentos con las variables en miveles. VI(Dif)
estimadores en primeras diferencias por el método generalizado de momentos

-Los coeficientes son estimadores robustos de segunda etapa Entre paréntesis aparecen los t-ratics consis-
tentes a heteroscedasticidad

-Como nstrumentos se han empleado constante, dummtes sectoriales y anuales, y los retardos de la parti-
cipacién accionanal bancaria, el ratio/deuda acciones y los beneficios antes de ntereses e impuestos respecto
al activo

-Los test de Wald constrastan la sigmficatividad de los coeficientes S C Sigmficatiidad Conjunta, D S
Dummies Sectoriales, D A ‘Dummies Anuales Se distribuyen como una % con los grados de hibertad indi-
cados entre paréntesis Los valores crfticos, al 95% son. x*(5)=11 07, x*(6)=12 59, x*(12)=21.03.

-El test de Sargan contrasta la hipétesis nula de que las restricciones de sobreidentificacién empleadas son
véhdas, esto es, que los mstrumentos son validos Se distribuyen como una ¥, con los grados de libertad
indicados entre paréntesis. Los valores crfticos, al 95% son' x*(63)=82.529, x*(73)=93 945
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Abstract

This paper analyzes the role of banks as shareholders wn Spamish firms. The
results show that banks do exercise their control rights over the decisions that
the firms make: they are actwe investors, whose interests seem to be aligned
with those of the others stakeholders. Thewr control is reflected on a hagher
market value of equity and debt, on a lower cost of financing new projects,
and on how firms solve their problems of financial distress (the disinvestment
process accelerates, the probability of debt renegotiation is lower).



