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El sistema bancario espanol, al
igual que otros paises de nuestro

entorno, se caracteriza por una

importante implicacion de la banca

en el capital de las empresas.

El interés por el estudio de estas
participaciones se ha centrado
fundamentalmente en las
repercusiones sobre las empresas
participadas; sin embargo, la
perspectiva de las entidades
adquirentes ha sido menos
analizada. El presente trabajo se
plantea como objetivo analizar el
efecto de las participaciones
permanentes en empresas de las
entidades bancarias en-el riesgo

de crédito de las mismas'.

1. Introduccion

La participacion de las entidades bancarias en el capital
de las empresas, tradicionalmente conocida en la litera-
tura financiera como “relaciones banca-industria”, cons-
tituye una realidad en aquellos paises que, como Espana,
cuentan con un modelo de sistema financiero de tipo
continental o basado en la banca (Steinherr y Huve-
neers, 1994; Canals, 1996; Ochoa, 1997; Fernandez,
2001; Cuervo 2002). La presencia de las entidades ban-
carias en el accionariado de las empresas ha sido tradi-
cionalmente estudiada desde la perspectiva de las empre-
sas participadas, siendo escasas las investigaciones que
han examinado las relaciones banca-empresas’ desde la
perspectiva de las entidades bancarias en nuestro pais
(Bergés y Sanchez del Villar, 1991; Martin, Carbé y
Sdez, 1995, Nieto y Serna, 2001). En consecuencia, con-
sideramos necesaria la realizacion de estudios empiricos
sobre la repercusién de este tipo de decisiones en los
bancos y cajas de ahorros, perspectiva en la que se encua-
dra el presente trabajo.

La gran importancia de los intermediarios financieros en
el seno de las economias desarrolladas ha generado una
amplia literatura que ha tratado de definirlos desde dis-
tintos enfoques, haciendo especial énfasis en las funcio-
nes que los mismos han venido desempenando. A su
vez, esas funciones permiten enlazar con las explicacio-
nes mas tradicionales de la existencia de los intermedia-
rios financieros bancarios. En concreto, el presente traba-
jo centra su atencién en las funciones relacionadas con la
recogida de informacién y la posterior supervision de los
prestatarios, cuyo soporte tedrico se encuentra en la teo-
ria de la intermediacion financiera. Dichas funciones son
fundamentales para la realizacion de operaciones crediti-
cias por parte de las entidades bancarias, y por tanto es-
tan intimamente ligadas al riesgo de crédito asumido por
las mismas en su actividad crediticia.

El objetivo del presente estudio es analizar el efecto de la
toma de participaciones permanentes en empresas sobre
el riesgo de crédito de las entidades bancarias adquiren-

1. Este trabajo es parte de un estudio mds amplio en el que se
analizan otros aspectos de las relaciones banca-empresas
(véase Ruiz, 2003).

2. Hemos optado por denominar este tipo de participaciones como
relaciones banca-empresas en lugar de banca-industria, dado que
las participaciones no se limitan al sector industrial en sentido
estricto.



tes. Para ello, el trabajo se estructura en cinco apartados.
Después de esta introduccién, el segundo apartado con-
sidera los fundamentos tedricos y plantea las hipétesis a
contrastar. En el tercer apartado se presenta la muestra, se
describen las variables a utilizar y se especifica el modelo
propuesto. En el cuarto apartado se recogen y discuten
los resultados obtenidos. Y por tltimo, se presentan las
conclusiones del presente estudio.

2. Las participaciones banca-empresas
y el riesgo de crédito

Las explicaciones mds tradicionales a la existencia de los
intermediarios financieros bancarios se sustentan en las
imperfecciones existentes en los mercados financieros,
como los costes de transaccion y las asimetrias informa-
tivas. Con respecto a los problemas que surgen de la exis-
tencia de asimetrias informativas entre oferentes y de-
mandantes de fondos, Bergés y Soria (1993) distinguen
entre aquellos relacionados con la evaluacion a priori de
la calidad crediticia de los prestatarios (Leland y Pyle,
1977), y otros relacionados con la dificultad de contro-
lar, una vez que se ha concedido la financiacién (ex post),
al prestatario (azar moral) (Diamond, 1984; Haubrich,
1989).

En este sentido, son numerosos los autores que recurren
a las ventajas de informacién para justificar la tenencia
de participaciones empresariales por parte de las entida-
des bancarias. En términos generales, la literatura sugiere
que estas participaciones pueden permitir a las entidades
contar con una posicién privilegiada al realizar las fun-
ciones relacionadas con la recogida de informacién y
posterior supervisiéon de los prestatarios, todo ello con la
finalidad de gestionar sus riesgos, en especial el de crédi-
to. Entre estos autores, Canals (1996) hace referencia ex-
plicita a que si estas ventajas existen, deberian traducirse
en mejores resultados o menores niveles de insolvencia
por parte de los bancos poseedores de dichas participa-
ciones. Distintos trabajos referidos a nuestro pafs, asi co-
mo a otros paises en los que también es habitual la parti-
cipacién de la banca en el accionariado de las empresas
como Alemania o Japo6n, destacan el argumento de las
ventajas de informacién como uno de los aspectos fun-
damentales que puede llevar a las entidades a decidir es-
tar presente en el accionariado de las empresas y senalan
que dicha participacién permite contribuir a la reduccién
de los problemas de seleccion adversa y azar moral pre-
sentes en la relacion con los prestatarios’.

Sin embargo, algunos autores indican que, si bien las
participaciones en empresas aportan ventajas que pue-
den incidir favorablemente en su riesgo de crédito, tam-
bién generan desventajas o inconvenientes, derivados de
la generacién de barreras de salida o de riesgo de conta-
gio (Cuervo, 1991), e incluso una excesiva concentracién
de créditos en las empresas participadas, que en caso de
insolvencia, darfa lugar a importantes problemas que
pueden solapar las ventajas de las relaciones estables
(Canals, 1996). En este sentido, Valdaliso (2004, p.165)
sefiala que “[...] las estrechas vinculaciones entre los
bancos y las empresas puede llevar a los primeros a man-
tener o ampliar la financiacién a las segundas con el Gni-
co objeto de no perder el capital invertido (conflicto de
intereses), descuidando o no teniendo en consideracién

El objetivo del presente estudio es
analizar el efecto de la toma de
participaciones permanentes en
empresas sobre el riesgo de crédito
de las entidades bancarias
adquirentes

los criterios de concesidén de préstamos y acentuando el
riesgo bancario”.

De los argumentos presentados se puede deducir que la
presencia de una entidad bancaria en el accionariado de
las empresas puede contribuir favorable o desfavorable-
mente en el riesgo de crédito. De ahi que planteemos la
siguiente hipétesis:

Hipotesis 1: El volumen relativo de participaciones permanen-
tes en empresas mantenido por las entidades bancarias incide
en su riesgo de crédito.

H 1.a: El volumen relativo de participaciones permanentes en
empresas mantenido por las entidades bancarias reduce su
riesgo de crédito, ya que le permite obtener ventajas de infor-
macion y supervision.

H 1.b: El volumen relativo de participaciones permanentes en
empresas mantenido por las entidades bancarias incrementa
su riesgo de crédito, ya que podrian existir barreras de salida y
concentracion de operaciones con las empresas participadas.

3. Aspectos metodolégicos

Para la determinacion de la muestra partimos del con-
junto de bancos y cajas de ahorros operativos en Espana
a finales del afio 2001, segin los datos obtenidos de la
Asociacion Espafiola de Banca (AEB) y de la Confedera-
cién Espanola de Cajas de Ahorros (CECA), respectiva-
mente’. Con objeto de que la muestra fuese lo mads esta-
ble posible a lo largo del periodo de estudio, que com-
prende desde 1996 a 2001, se efectuaron una serie de fil-
tros, entre los que destacamos el eliminar aquellas enti-
dades que no presentasen participaciones en empresas
en al menos tres anos. La muestra final de entidades ban-
carias quedo constituida por 106 entidades, 61 bancos y
45 cajas de ahorros®. La informacién utilizada ha sido
obtenida de los anuarios de la AEB y de la CECA.

3. Referidos a Espaiia, véase Chulia 1990; Blanch, Garrido y
Sanroma, 1990; Cuervo, 1991; Hay, 1994; Martin, Carbé y
Sdez, 1995; Canals, 1996; Ochoa, 1997; Fernandez, 2001;
Gonzdlez, 2001; Nieto y Serna, 2001, Valdaliso, 2004. Para
otros paises Kester, 1992; Steinherr y Huveneers, 1994; Cerasi y
Daltung, 1998; Santos, 1998a, 1998b; Degrise y Ongena, 2002;
Vander Vennet, 2002; Banerji, Chen y Mazumdar, 2002.

4. No consideramos al colectivo de cooperativas de crédito, tanto
por su escaso peso en el conjunto de las entidades de crédito,
como por la escasa presencia de las inversiones objeto de
nuestro estudio en dichas entidades.

5. El panel es no balanceado debido a que en los bancos se hizo
una excepcion en el caso de las fusiones con dos entidades que,
si bien fueron absorbidas, la importancia de las mismas en el
sistema bancario aconseja su inclusién en los afios previos a la
fusion (Banco Central Hispano y Argentaria).
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Son numerosos los autores que
recurren a las ventajas de
informacion para justificar la
tenencia de participaciones
empresariales por parte de las
entidades bancarias

El modelo que proponemos trata de analizar el efecto de
las participaciones permanentes en empresas sobre el
riesgo de crédito de las entidades bancarias, mediante un
modelo de panel con efectos fijos, como recoge la ecua-
cién:

RISCRED (j)it= o+ B1PARTEMPj; + BoDIVERS;; + B3 TAMANO;;
+ B4EFICIEN;; + B5PIB + €t

gt~ N (0, o)

i=1,....,106yt=1,...06

La composiciéon de las variables integrantes del modelo
se presenta en el cuadro 1. En dicho cuadro puede obser-
varse que se plantean tres medidas alternativas del riesgo
de crédito, la primera de ellas relativa al riesgo potencial,
y las dos restantes al riesgo a posteriori o riesgo en el que
la entidad ha incurrido. Ademads, se recogen como varia-
bles de control el grado de diversificacién®, el tamaiio, la
eficiencia y el ciclo econémico (PIB).

Variables
RISCRED1 Créditos / activo total
RISCRED2 Dotaciones insolvencias/crédito total
RISCRED3 Dotaciones insolvencias/activo total
PARTEMP Participaciones y participaciones
en empresas del grupo (no de crédito)
/ activo total
DIVERS Ingresos del negocio no tradicional/
Ingresos totales

TAMANO Logaritmo del activo total neto

EFICIENCIA Gastos de explotacion / margen ordinario
PIB Revalorizacién anual del PIB

El modelo indicado se ha estimado con el método de
minimos cuadrados en dos etapas, ya que la variable re-
presentativa de las participaciones permanentes en em-
presas se considera como variable explicativa endégena,
al venir explicada a su vez por algunas de las variables
utilizadas como control en el modelo’.

4. Analisis y discusion de los resultados

En el presente apartado presentamos los resultados de la
contrastacion del modelo empirico especificado anterior-
mente. Tal como puede observarse en el cuadro 28, el vo-

lumen de participaciones en empresas resulta significati-
vo y muestra una relacién positiva con el riesgo de crédi-
to potencial (RISCRED1). Los resultados del modelo 2
(asi como del 2B y 2C para bancos y cajas de ahorros)
(véase cuadro 2), en el que se incluye la variable PAR-
TEMP en forma cuadritica, muestran la existencia de una
relacion no lineal (+/-), de tal forma que hasta un deter-
minado volumen relativo de participaciones en empresas
el riesgo de crédito aumenta, y a partir del mismo dismi-
nuye.

Incidencia de las participaciones
en empresas en el riesgo de crédito (1)
Var. Dep.: RISCRED1 (Créditos / Activo total)

Modelo de regresion lineal de panel.
Estimacion por minimos cuadrados ordinarios en dos etapas
(1996-2001)

Modelo 1 | Modelo2 | Bancos Cajas

Modelo 2B | Modelo 2C

PARTEMP +** E + R + 5
PARTEMP2 S - -*
DIVERS _ a0 _ e _ o _ o
TAMANO +*** +*** +*** +**
EFICIEN - +* + -
PIB 4 e 4 § e § e
R? ajustado 7.60% 4.45% 5.41% 2.5%
NQ

observaciones 631 631 361 270

e wx *- Significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente

Los resultados del modelo relativo al riesgo de crédito,
en el que la variable dependiente viene medida a través
de las dotaciones netas para insolvencias’ (RISCRED2)
(cuadro 3) permiten confirmar la existencia de la rela-
cién no lineal (+/-) entre las participaciones en empresas
y el riesgo de crédito (modelo 4) observada en el modelo
comentado anteriormente. No obstante, a diferencia de
aquel, en este caso el modelo sélo es valido para los ban-
cos, ya que la variable PARTEMP no es significativa en las
cajas™.

6. Se considera que la toma de participaciones constituye en si
misma una actividad de diversificacién bancaria, por lo que
hemos considerado oportuno recoger el grado de
diversificacién total de la entidad, como variable de control.

7. Para mas detalle sobre los instrumentos utilizados para
explicar la variable explicativa end6gena véase Ruiz (2003).

8. De cara a una mayor claridad en la presentacién de los
resultados, en los cuadros relativos a la contrastacién empirica
de los modelos, se han incluido dnicamente los signos
obtenidos en las distintas variables y la significatividad o no de
las mismas. Para un andlisis mas detallado puede consultarse
Ruiz y Aguiar (2004).

9. Con objeto de recoger el cambio regulatorio producido en el
ano 2000 en relacion con las provisiones, se ha incluido una
variable dummy (DUMMYPROV).

10. Los resultados obtenidos para la variable endégena RISCRED3
son similares, no se presentan por motivos de espacio.



Se observa que las participaciones permanentes en empresas mantenidas por
los bancos y cajas de ahorros en el periodo analizado no son neutrales para
estas entidades, en el sentido de que las mismas muestran un efecto en su
riesgo de crédito, si bien dicho efecto no es lineal, sino que varia en funcion

del volumen de participaciones

Cuadro 3 - Incidencia de las participaciones
en empresas en el riesgo de crédito (2)

Var. Dep.: RISCRED2 (Dotaciones para insolvencias / Créditos )

Modelo de regresion lineal de panel.
Estimacion por minimos cuadrados ordinarios en dos etapas

(1996-2001)
e
Modelo 4B | Modelo 4C
PARTEMP
PARTEMP2 > e o +
DIVERS + = = +
TAMANO + + + =
EFICIEN + 7 + =
PIB L _ aos o _ oo
DUMMYPROV + = = +
R? ajustado 0.6% 2% 3.69% 5.64%
NQ
observaciones 631 631 361 270

*ax xx = Significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente

Los resultados obtenidos sugieren que las participaciones
en empresas inciden en el riesgo de crédito de las entida-
des bancarias. La relacién no lineal encontrada puede de-
rivarse a la concentracién de operaciones crediticias con
las empresas participadas, proporcionando apoyo a los
argumentos apuntados por Canals (1996). Por otra par-
te, se evidencia que s6lo a partir de niveles elevados de
participaciones en empresas se produciria una reduccién
del riesgo de crédito, lo cual estaria en consonancia con
la existencia de ventajas informacionales que estas parti-
cipaciones pueden aportar a las entidades bancarias. La
ausencia de trabajos empiricos que hayan analizado la
incidencia de las participaciones en empresas en el riesgo
de crédito no nos permite efectuar una comparacién de
nuestros resultados.

De los argumentos presentados se
puede deducir que la presencia de
una entidad bancaria en el
accionariado de las empresas puede
contribuir favorable o
desfavorablemente en el riesgo

de crédito

5. Conclusiones

El presente estudio analiza la incidencia de las participa-
ciones en empresas en el riesgo de crédito de las entida-
des bancarias adquirentes, partiendo de los fundamentos
de la teoria de la intermediacion financiera. Dicha teoria
sugiere que las participaciones en empresas pueden redu-
cir o aumentar el riesgo de crédito de las entidades ad-
quirentes.

La contrastacion del modelo propuesto revela la existen-
cia de una asociacion no lineal entre el volumen de par-
ticipaciones permanentes en empresas y dicho riesgo, de
forma que hasta un volumen determinado de inversion,
el riesgo de crédito se incrementa, posiblemente debido
a la concentracion de operaciones con las empresas parti-
cipadas y a las barreras de salida a estas inversiones; sin
embargo, a partir de ese nivel el riesgo de crédito se redu-
ce, debido tal vez al efecto de las ventajas informaciona-
les que las participaciones en empresas proporcionan en
relacion con la seleccion y supervision de las operaciones
crediticias. Estos resultados se mantienen tanto para los
bancos como para las cajas de ahorros en el caso de ana-
lizar la incidencia sobre una medida de riesgo de crédito
potencial (créditos/activo total), mientras que en el caso
de utilizar una medida de riesgo de crédito a posteriori
(basada en dotaciones), los resultados comentados sélo
son validos para los bancos.

En conclusion, se observa que las participaciones perma-
nentes en empresas mantenidas por los bancos y cajas de
ahorros en el periodo analizado no son neutrales para
estas entidades, en el sentido de que las mismas mues-
tran un efecto en su riesgo de crédito, si bien dicho efec-
to no es lineal, sino que varia en funcién del volumen de
participaciones.

Tribuna de opinion
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