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Participaciones industriales de la banca 
española: contexto, evolución y situación 
actual

Este trabajo analiza la presencia de las entidades bancarias como accionistas de empresas no 
financieras españolas. Se revisan las características fundamentales de los dos modelos de siste-
mas financieros (orientado al mercado y a la banca) y los fundamentos teóricos sobre los benefi-
cios y costes asociados a las participaciones industriales bancarias. El análisis de las participacio
nes actuales de bancos y cajas de ahorros pone de manifiesto su presencia activa y cualificada en 
el capital de las grandes empresas españolas, más como accionistas significativos que mayorita-
rios. Las cajas de ahorros, bien ellas mismas o a través de sus corporaciones, muestran una car-
tera inversora más diversificada e importante en número que los bancos. Durante 2006, los ban-
cos han efectuado importantes desinversiones en su cartera industrial.

Lan honetan aztertzen da nolako presentzia duten banku-erakundeek Espainiako enpresa ez-finan
tzarioen akziodun moduan. Finantza-sistemen bi ereduei buruzko (merkatu eta bankuei zuzendatu) 
funtsezko ezaugarriak aztertzen dira, bai eta bankuen industria-partaidetzei lotutako onuren eta kos-
tuen gaineko oinarri teorikoak ere. Bankuek eta aurrezki-kutxek gaur egun dituzten partaidetzak az-
tertuz gero, agerian geratzen da erakunde horiek presentzia aktiboa eta kualifikatua dutela Espai-
niako enpresa handien kapitalean, batez ere akziodun aipagarri moduan; ez hainbeste, ordea, 
akziodun gehiengodun moduan. Aurrezki-kutxek, beren kabuz edo beren korporazioen bidez, 
bankuek baino inbertsio-zorro dibertsifikatuagoa eta handiagoa erakusten dute. 2006an, bankuek 
desinbertsio handiak egin dituzte beren industria-zorroan.

This paper aims to analyze the role of financial institutions as shareholders of non financial listed firms. 
After revising the main characteristics of the two-types of financial systems (market and bank 
oriented) and presenting the theoretical framework of the benefits and costs of financial stockholdings, 
the paper describes the actual situation. Banks and savings institutions are active and qualified 
investors. They act more as significant shareholders than as main shareholders. Savings institutions, 
themselves or through their corporations have a more diversify portfolio. They invest in more non 
financial firms than banks. During 2006, banks have disinvested in several companies.
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1.  INTRODUCCIÓN1

España ha sido tradicionalmente clasifica-
da como un país con un sistema financiero 
basado en los bancos (bank-based system) 
por la importancia que tradicionalmente han 
tenido las participaciones de las entidades 
bancarias en el capital de las empresas. Dos 
rasgos distintivos de la historia empresarial 
española han sido la importancia de la ban-
ca mixta (banca comercial y que invierte en 
empresas o banca universal) en la financia-
ción de las empresas y un modelo de desa-
rrollo basado en la creación de grupos em-
presariales (Valdaliso, 2004). En nuestro 

*  Las autoras agradecen la ayuda prestada por la 
Dra. Silvia Gómez Ansón para la realización de este ar-
tículo. Este trabajo ha sido financiado por el proyecto 
SEJ2005-08805 del Ministerio de Educación y Ciencia, 
el proyecto V069 de la Comunidad de Madrid y la Uni-
versidad Rey Juan Carlos y la Cátedra Iberdrola de In-
vestigación en Dirección y Organización de Empresas.

país, la banca tuvo un papel destacado en el 
desarrollo económico (Tortella, 1972 y 1974; 
Torrero, 1989), especialmente en lo que se 
refiere a su papel como impulsor de la in-
dustria española hasta la crisis bancaria de 
los años ochenta (Pes, 1990). Tradicional-
mente, la participación de la banca en la in-
dustria fue un negocio reservado a los ban-
cos, pero a partir de los años noventa, la 
participación en empresas industriales por 
parte de las cajas de ahorros experimentó 
una importante expansión (Cals, 1998).

Por ello, las relaciones banca-industria, y 
en general, la participación de las entidades 
del sistema bancario en el capital de em-
presas no financieras ha sido analizada am-
pliamente en nuestro país. Destacan así las 
aportaciones de Blanch et al. (1990), Torre-
ro (1990), Bergés y Sánchez del Villar 
(1991), Cuervo (1991), Torrero (1991), 
Ochoa (1993), Saez et al. (1994), Martín et 
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al. (1995), Saá-Requejo (1996), Zoido 
(1998), Gutiérrez et al. (2000), Casasola et 
al. (2001) y Fernández (2003).

La anunciada o ya realizada salida a bolsa 
de los holdings industriales de las cajas de 
ahorros españolas, asociada a su interés por 
captar recursos y a sus planes de expansión 
internacional, ha reavivado el debate en 
nuestro país sobre las relaciones banca-in-
dustria, y sus posibles beneficios y costes.

El objetivo del presente artículo es anali-
zar la presencia del sector bancario como 
accionista de las empresas no financieras 
en nuestro país. Para ello, en la sección 2 
se hace una descripción de los dos mode-
los de sistema financiero (orientado al mer-
cado y a la banca) y sus principales carac-
terísticas. A continuación, en la sección 3 
se exponen los fundamentos teóricos acer-
ca de los posibles beneficios y costes aso-
ciados a las participaciones industriales por 
parte del sector bancario, aludiendo a la 
evidencia empírica existente al respecto. La 
sección 4 presenta de manera breve la 
evolución e importancia de las relaciones 
banca-industria en el pasado y la situación 
actual, mostrando la composición de la 
cartera industrial de los bancos y cajas de 
ahorros existentes hoy en día en nuestro 
país. Finalmente, en la sección 5 se expo-
nen las principales conclusiones.

2. � MODELOS DE SISTEMA 
FINANCIERO

Los economistas han debatido amplia-
mente sobre los méritos relativos a los dos 
modelos básicos de relaciones entre el sis-
tema bancario y la industria: el modelo an-
glosajón o modelo orientado al mercado 
—market oriented system—, y el modelo 
continental o modelo orientado a la banca 

—bank oriented system—. Muchos autores 
han señalado así las ventajas que tienen los 
mercados para financiar la creación de nue-
vas empresas, la expansión empresarial, y 
por ende, el crecimiento económico, mien-
tras que otros autores señalan las ventajas 
de los sistemas basados en la banca. En 
este sentido, se suelen poner como ejem-
plo de sistemas orientados al mercado los 
existentes en Reino Unido y Estados Uni-
dos, frente a los sistemas basados en los 
bancos, entre los que se suele citar a Ja-
pón y Alemania.

En el modelo orientado a la banca, las 
instituciones del sistema bancario poseen 
importantes carteras de valores industriales 
y tienen un importante peso en la financia-
ción a largo plazo de las empresas (Cor-
bett, 1987). Este modelo se caracterizaría 
así por el bajo desarrollo de los mercados 
financieros, acudiendo las empresas mayo-
ritariamente al sistema bancario en busca 
de financiación. Pero además, en los países 
en los que predomina el modelo orientado 
a la banca, el gobierno de las empresas 
descansa fundamentalmente en mecanis-
mos de supervisión internos, principalmente 
en el control ejercido por los grandes accio-
nistas —debido a la elevada concentración 
de propiedad— y por el consejo de admi-
nistración. Por ello, este modelo recibe 
también la denominación de modelo inter-
no. En este contexto, los conflictos de 
agencia predominantes serían aquéllos en-
tre accionistas mayoritarios y accionistas 
minoritarios y no tanto entre propiedad y 
control.

Distintos autores sugieren el efecto be-
neficioso de la participación en el capital de 
las empresas como consecuencia de su 
mayor información y de su orientación a lar-
go plazo (González, 2001). En este sentido, 
Gerschenkron (1962) argumenta que los 
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bancos financian mejor la expansión indus-
trial que los mercados en economías no 
desarrolladas. Bancos poderosos podrían 
forzar a las empresas a revelar información 
y a cumplir con el pago de la deuda en au-
sencia de mercados de capitales desarro-
llados (Rajan y Zingales, 1999). Stulz (2001) 
argumenta que los bancos son más efecti-
vos para proveer recursos a nuevas e inno-
vadoras actividades ya que pueden com-
prometerse a realizar aportaciones de 
fondos adicionales a medida que se desa-
rrolla el proyecto.

Por el contrario, los sistemas basados en 
los mercados de capitales, tienen a éstos 
como principales asignadores de fondos ya 
que las empresas acuden a ellos en busca 
de la financiación a largo plazo, encargán-
dose el sistema bancario principalmente de 
suministrar recursos financieros a corto pla-
zo. En este modelo, habitualmente asocia-
do a países como el Reino Unido y Estados 
Unidos, la propiedad está dispersa, presen-
tándose mayoritariamente un problema de 
agencia entre accionistas y directivos y pre-
valecerán como mecanismos de supervi-
sión, los externos, basados fundamental-
mente en la disciplina de los mercados, 
como la del mercado de capitales o de 
control corporativo, por lo que también se 
conoce como modelo externo.

Los que apoyan el modelo orientado al 
mercado enfatizan que los bancos pueden 
paralizar la innovación extrayendo rentas in-
formacionales y protegiendo a empresas 
establecidas (Hellwig, 1991; Rajan, 1992). 
Además, puede haber efectos colusivos 
con los gestores empresariales en contra de 
los inversores externos e inhibir un eficiente 
mercado de control corporativo (Hellwig, 
1998). Serían los mercados los que promo-
verían en mayor medida industrias innova-
doras y basadas en I+D (Allen, 1993).

Aunque tradicionalmente se ha tratado el 
tema como dos modelos o sistemas con-
trapuestos, ello no tiene por qué ser nece-
sariamente así. Bancos y mercados pueden 
actuar de forma complementaria en la pro-
visión de servicios financieros, siendo lo im-
portante para el crecimiento empresarial el 
desarrollo financiero, tal y como sugiere la 
denominada «financial services view». Es 
más, es difícil encuadrar a los países en 
uno u otro sistema, incluso en el caso de 
los países considerados como ejemplos de 
cada uno. Así, por ejemplo Beck y Levine 
(2002) muestran que, si se utiliza la activi-
dad comparada de mercados de valores 
versus bancos como medida de la adscrip-
ción de un país a uno u otro modelo, Japón 
obtiene puntuaciones similares a Reino Uni-
do; por el contrario, si se consideran las 
restricciones legales a la participación de 
los bancos en el capital, éstas existen en 
Japón, mientras que son inexistentes en el 
Reino Unido. Es más, estos autores de-
muestran que no hay correlación entre la 
ratio actividad de los mercados de valores 
frente a bancos y restricciones legales a la 
banca para una muestra de 42 países.

Igualmente, por lo que se refiere a otro 
aspecto que se suele citar como caracterís-
tico de los sistemas orientados a la banca, 
la elevada concentración de propiedad, los 
países exponentes de los distintos modelos 
no siempre reflejan una estructura acciona-
rial acorde con las características que pre-
suponen los modelos. Tal y como muestran 
La Porta et al. (1999), mientras que en Ale-
mania, el 15 por ciento de las empresas 
tienen como principal accionista un banco, 
este porcentaje es de 0 en Japón, Estados 
Unidos o Reino Unido.

En los últimos años la denominada litera-
tura «Law and Finance» iniciada por los tra-
bajos de La Porta et al. (1997, 1998) sugiere 



María Sacristán Navarro, Laura Cabeza García

que el desarrollo de los mercados de capi-
tales depende de distintos factores como 
las costumbres, normativas, legislación y re-
gulación, así como de su aplicación. Las di-
ferencias existentes entre países en la pro-
tección legal a los inversores, en las leyes 
de los mercados de valores, en los estánda-
res contables y en la aplicación de la legisla-
ción, influyen en las posibilidades de los in-
ternos de expropiar riqueza a los inversores, 
y por ende, determina la confianza de los in-
versores en los mercados y su desarrollo. 
Los países con una mayor protección a los 
inversores presentarán una estructura de 
propiedad más dispersa y un mayor desa-
rrollo de los mercados financieros, tanto de 
renta variable como de renta fija.

Así, en los países pertenecientes a siste-
mas legales de origen civil romano suele 
existir un reducido grado de protección a 
los inversores (La Porta et al., 1997), por lo 
que presentan un bajo desarrollo de sus 
mercados de capitales, un reducido núme-
ro de empresas cotizadas, reducida liqui-
dez, información y transparencia, y una es-
casa actividad por parte de los inversores 
institucionales (Nestor y Thompson, 2000). 
En estos países las empresas presentan 
una elevada concentración de la propiedad 
empresarial principalmente en manos de 
familias, bancos y otras empresas no finan-
cieras; siendo asimismo frecuente la exis-
tencia de participaciones cruzadas y de es-
tructuras piramidales (La Porta et al., 1999).

Por el contrario, los países con un siste-
ma legal basado en el derecho común pre-
sentan un alto grado de protección a los in-
versores, un gran número de empresas 
cotizadas, elevada liquidez y transparencia 
informativa, una estructura de propiedad 
menos concentrada, y escasas participa-
ciones cruzadas entre empresas y estructu-
ras piramidales.

Estudios recientes como el de Levine 
(2000), que demuestra que el tipo de siste-
ma financiero no es un buen predictor del 
crecimiento económico, o el de Beck y Le-
vine (2002) sugieren que lo que realmente 
influye en el crecimiento empresarial es el 
desarrollo financiero de los mercados y la 
protección a los inversores y no el tipo de 
modelo (orientado al mercado o a la ban-
ca). Este hecho ayuda a explicar que la evi-
dencia empírica no haya conseguido de-
cantarse por las bondades del modelo de 
sistema financiero basado en la banca o en 
el mercado de capitales (Shleifer y Vishny, 
1997). Si bien, como ya hemos comentado, 
no se observa que uno u otro modelo con-
lleve una mayor eficiencia económica, las 
características específicas de cada uno de 
los modelos sí que parecen favorecer un 
mayor desarrollo de determinadas activida-
des económicas (Allen y Gale, 2000).

De hecho, el modelo orientado al merca-
do sería más flexible y tendría mayor capa-
cidad de respuesta ante los cambios en el 
entorno competitivo de la empresa, mien-
tras que el modelo interno fomentaría en 
mayor medida las relaciones a largo plazo y 
permitiría implementar políticas que requie-
ran el mantenimiento de relaciones estables 
entre diferentes agentes o grupos con inte-
reses en la empresa (Allen, 1994). El mode-
lo externo ofrecería ventajas comparativas a 
las empresas pertenecientes a sectores in-
novadores y basados en las nuevas tecno-
logías, mientras que el modelo interno favo-
recer ía e l  desarro l lo de empresas 
pertenecientes a sectores maduros y con 
menor grado de incertidumbre en sus flujos 
de renta futuros (Allen y Gale, 1999; Huang 
y Xu, 1999; Carlin y Mayer, 2003).

España, como otros países, no presenta 
todas las características que permitirían 
adscribirlo a un modelo orientado a la banca 
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o a un modelo orientado al mercado, pero 
sí que es considerado tradicionalmente den-
tro del grupo de países con un modelo 
orientado a la banca. Las empresas espa-
ñolas cotizadas se caracterizan por presen-
tar una elevada concentración accionarial y 
altos niveles de endeudamiento —principal-
mente bancario—. En relación con la es-
tructura de propiedad, se observa además 
que el control suele ser ejercido por familias, 
seguidas en importancia por entidades fi-
nancieras que a su vez presentan una pro-
piedad dispersa. Así, de acuerdo con Crespí 
y García-Cestona (1998), tomando como 
muestra las empresas españolas cotizadas 
en el año 1995, la participación accionarial 
—directa e indirecta— del principal accio-
nista asciende en promedio al 38,27% del 
capital, elevándose esta cifra hasta el 
57,45% para el caso de los tres mayores 
accionistas. Estudios más recientes como 
los de Leech y Manjón (2003), Mínguez y 
Martín (2003) o Santana y Aguiar (2004), 
presentan cifras de concentración acciona-
rial similares. Además, tal y como muestran 
Sacristán-Navarro y Gómez-Ansón (2007), 
en más de la mitad de las empresas cotiza-
das, los grandes accionistas controlan a las 
empresas mediante otras empresas y ejer-
cen en algunos casos el control mediante el 
uso de estructuras piramidales, estando 
presentes en gran parte de las empresas 
cotizadas (26%).

En cuanto a la naturaleza de los grandes 
accionistas que ostentan el control último 
de las empresas españolas, estos son, en 
un elevado porcentaje, individuos y familias 
—aproximadamente el 55% de las empre-
sas que poseen accionistas de control—, y 
entidades financieras, que a su vez se ca-
racterizan por tener una propiedad disper-
sa —entre un 11 y un 18% de las empre-
sas— (Faccio y Lang, 2002; Santana y 

Aguiar 2004). Según Sacristán-Navarro y 
Gómez-Ansón (2007), los bancos son los 
últimos propietarios de las empresas coti-
zadas en un 13% de los casos, existiendo 
una divergencia significativa entre los dere-
chos de caja y de voto que poseen. El po-
der de estos grandes accionistas se ve for-
talecido porque habitualmente no suele 
existir un segundo accionista de control 
—en un 44,3% de los casos un único ac-
cionista mayoritario ejerce el control de la 
empresa—, y por la habitual vinculación de 
los gestores al principal grupo de control 
—en un 62,5% de los casos— (Faccio y 
Lang, 2002).

Otro de los aspectos característicos del 
modelo de gobierno corporativo español 
es que las empresas cotizadas presentan 
un elevado grado de endeudamiento, que 
se sitúa en torno al 40% de su pasivo total 
en promedio, siendo éste principalmente 
de naturaleza bancaria (Salas, 1998). El 
posible papel disciplinario ejercido por la 
deuda es corroborado por distintos estu-
dios que muestran que el mercado reac-
ciona positivamente ante el anuncio de in-
crementos en la deuda bancaria (González, 
1997; Arrondo y Gómez-Ansón, 2003) o 
que el apalancamiento financiero presenta 
una relación positiva con el valor empresa-
rial (Rodríguez, 1997), especialmente en el 
caso de empresas con pocas oportunida-
des de inversión rentables y elevados flu-
jos de caja libres (De Andrés et al., 2000) y 
en empresas pertenecientes a sectores en 
crisis (Gutiérrez, 2000). Se observa ade-
más que las empresas en las que el máxi-
mo ejecutivo tiene más posibilidades de 
llevar a cabo comportamientos oportunis-
tas, tratan de eludir la disciplina del endeu-
damiento utilizando en menor medida esta 
fuente de financiación (Menéndez y Gó-
mez-Ansón, 2002).
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España posee una legislación civil de 
origen romano-francés y por ello se en-
cuadra dentro del grupo de países que 
presentan una menor protección legal a 
los accionistas en relación con los países 
anglosajones. Sin embargo, presenta una 
protección a los accionistas relativamente 
elevada dentro del grupo de países con 
este tipo de legislación (4 puntos sobre 5, 
media de 2,33 puntos); aunque el grado 
de eficiencia del sistema judicial es relati-
vamente bajo (6,25 puntos sobre 10) (La 
Porta et al., 1998). El grado de corrupción 
existente en España (6,9 puntos sobre 10) 
es superior al existente en los países an-
glosajones y escandinavos, si bien iguala 
al existente en Francia y es inferior al exis-
tente en países como Italia o Portugal 
(Transparency Internacional, 2004).

Otro de los rasgos característicos de Es-
paña ha sido la reducida capitalización bur-
sátil en términos de PIB, debido al número 
reducido de empresas cotizadas en las bol-
sas de valores, el reducido grado de inver-
sión institucional, y la relativa baja liquidez 
de los activos negociados (Fanjul, 1998; 
Demirgüç-Kunt y Levine, 2001), aun a pe-
sar del importante desarrollo que han expe-
rimentado en los últimos años de los años 
noventa. Unido a ello, el desarrollo del me-
canismo externo del mercado de control 
corporativo también ha sido escaso. La evi-
dencia empírica demuestra el carácter 
amistoso de la mayor parte de las opera-
ciones de adquisición realizadas a lo largo 
de esos años, siendo muy reducido el nú-
mero de opas hostiles (Alcalde y Espitia, 
2001). Esta escasez de operaciones hosti-
les se puede atribuir a la ya comentada ele-
vada concentración de la propiedad de las 
empresas españolas lo que dificultaría el 
éxito de este tipo de operaciones cuando 
son contrarias a la voluntad del grupo de 

control, a la legislación existente en España 
en relación con esta materia (Fernández-Ar-
mesto, 1997) y a las medidas defensivas 
implantadas en las empresas españolas 
cotizadas (Eguidazu, 1996; Fernández y 
Gómez-Ansón, 1997; Cuervo, 2002; Santa-
na y Aguiar, 2004).

3. � LA BANCA COMO ACCIONISTA: 
BENEFICIOS Y COSTES

En países como Alemania, Bélgica, Paí-
ses Nórdicos, Portugal o España, la ban-
ca es uno de los accionistas significativos 
de las empresas industriales. Como gran-
des accionistas, las entidades bancarias 
concentrarán una parte importante de su 
riqueza en las empresas en las que invier-
ten, en detrimento de carteras más 
diversificadas y soportarán una disminu-
ción en la liquidez de los títulos de la em-
presa (Admati et al., 1994; Bolton y Von 
Thadden, 1998), pero su posición de ac-
cionistas significativos generará incentivos 
para que ejerzan un papel activo en la su-
pervisión de la actuación directiva pues 
los mayores beneficios asociados a una 
participación significativa en el capital per-
mitirán compensar los costes derivados 
de la actividad de supervisión (Jensen y 
Meckling, 1976; Shleifer y Vishny, 1986; 
McConnell y Servaes, 1990).

La presencia de grandes accionistas 
permitirá superar la falta de incentivos in-
dividuales para ejercer la supervisión de la 
labor directiva, o el problema del polizón, 
existente en empresas con un accionaria-
do muy disperso (Grossman y Hart, 1980), 
lo que conllevará un incremento del valor 
de la empresa. Si bien esto es cierto, hay 
que decir que la existencia de grandes 
accionistas también conlleva el riesgo de 
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que éstos extraigan beneficios privados 
de control (Shleifer y Vishny, 1997; John-
son et al., 2000; Claessens et al., 2002; 
Shleifer y Wolfenzon, 2002). Los compor-
tamientos oportunistas ejercidos por los 
grandes accionistas, y que suponen una 
expropiación de la riqueza de los accio-
nistas minoritarios, han recibido la deno-
minación genérica de «tunneling» (John-
son et al., 2000) e incluyen todas las 
actividades que permiten a los accionistas 
mayoritarios apropiarse de recursos o de 
beneficios de la empresa. Ejemplos 
de este tipo de actividades son la venta de 
activos, los contratos de suministro, los 
precios de transferencia por debajo de 
los precios de mercado, la expropiación 
de oportunidades de negocio de la em-
presa, o la fijación de salarios excesivos 
para los accionistas-gestores.

La evidencia empírica en España con 
relación al efecto de los grandes accionis-
tas sobre el valor empresarial, al igual que 
la evidencia internacional, no es conclu-
yente. Algunos autores sugieren una rela-
ción positiva entre la concentración accio-
narial y los resultados de la empresa 
(Galve y Salas, 1993 y 1995; Díaz y Gar-
cía, 2001) o la calidad de la información fi-
nanciera (Azofra et al., 2003). Por el con-
trario, otros estudios muestran una menor 
sensibilidad en el reemplazo de directivos 
ante los malos resultados empresariales 
para el caso de empresas con una mayor 
concentración de la propiedad (Gispert, 
1998; Fernández, 2000), o la existencia 
de una relación negativa entre el valor de 
la empresa y la concentración accionarial 
para valores elevados de esta última va-
riable (Mínguez y Martín, 2003; De Miguel 
et al., 2004).

Por una parte, en el ámbito de los con-
flictos de interés entre accionistas y acree-

dores, la condición de la entidad financiera 
como accionista y prestamista reduciría 
los conflictos de infrainversión (el incentivo 
de los accionistas a no aceptar proyectos 
creadores de valor que beneficiarían prin-
cipalmente a los acreedores) y de sustitu-
ción de activos (el incentivo de los accio-
nistas a expropiar riqueza a los acreedores 
con decisiones que incrementen el riesgo 
de la empresa). Sin embargo, dado que el 
banco como prestamista financiero es ad-
verso al riesgo también podría utilizar su 
control sobre la empresa en calidad de 
accionista para evitar inversiones con ele-
vado riesgo.

Además, hay que considerar las venta-
jas informativas para el banco asociadas a 
su condición de accionista. Tal y como se-
ñala Diamond (1984), las entidades banca-
rias presentan economías de alcance en la 
gestión de la información ya que pueden 
supervisar sin costes adicionales cuando 
los costes de la información adquirida para 
la realización de su actividad principal son 
útiles también para su papel como accio-
nista. Adicionalmente, la decisión de ad-
quirir acciones por parte de la entidad 
bancaria puede constituir una señal al 
mercado sobre la calidad de la empresa, 
reduciendo así los problemas de selección 
adversa con otros posibles proveedores 
de deuda así como el coste de la deuda. 
El banco accionista estará también en 
mejores condiciones para evaluar las pers-
pectivas reales de recuperación de la em-
presa en caso de crisis y, consecuente-
mente, decidir si seguir apoyándola 
financieramente (Hoshi et al., 1990). Sin 
embargo, hay que considerar que los ban-
cos pueden también apoyar a sus partici-
padas aunque ésta no sea la decisión más 
eficiente redundando en los intereses pri-
vados de los directivos.
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La evidencia empírica en relación con los 
efectos de la participación bancaria en las 
empresas no es concluyente. Para el caso 
de Alemania, Cable (1985) encuentra que la 
participación accionarial de las entidades fi-
nancieras en empresas industriales incre-
menta la rentabilidad de estas últimas para 
una muestra de empresas en 1970. A simi-
lares conclusiones llegan Gorton y Schmidt 
(2000) utilizando una muestra de empresas 
en 1974, pero no cuando emplean una 
muestra del año 1985. Para el caso de Ja-
pón, Hoshi et al. (1991) encuentran que las 
empresas pertenecientes a grupos indus-
triales construidos en torno a un banco 
principal (keiratsu) tienen más facilidades 
para obtener fondos, por lo que sus deci-
siones de inversión dependen menos de su 
capacidad de generar fondos internamente. 
Igualmente, las empresas vinculadas a un 
banco principal se recuperan antes de los 
problemas financieros que hubieran experi-
mentado (Hoshi et al., 1990), pero Weins-
tein y Yafeh (1998) muestran que las em-
presas participadas por un banco principal 
experimentan menores niveles de creci-
miento, lo que apoyaría la idea de que los 
bancos utilizarán su capacidad decisoria 
como accionista para evitar inversiones de 
alto riesgo. Morck et al. (1999) encuentran 
evidencia de una relación convexa (inicial-
mente negativa y luego positiva) entre la 
participación accionarial bancaria y el valor 
de la empresa.

Los resultados para el caso español 
tampoco son concluyentes. Zoido (1998) 
concluye que la participación bancaria 
conlleva unos menores costes de finan-
ciación de nuevos proyectos y que los 
bancos no presionan a los acreedores 
para que alarguen los plazos ni continúen 
financiando a sus participadas cuando és-
tas experimentan problemas de insolven-

cia. García-Marco y Ocaña (1999) encuen-
tran que la participación accionarial 
bancaria influye positivamente en la cali-
dad de las decisiones de inversión, mien-
tras que Fortuna y Tejerina (2002) docu-
mentan que las empresas con una mayor 
participación de las entidades de crédito 
en el capital social presentarían un menor 
grado de expropiación a los accionistas 
minoritarios y consejos de administración 
cuyas características son más acordes 
con las recomendaciones de los códigos 
de buen gobierno. Sin embargo, trabajos 
como el Cuervo-Cazurra (1999) muestran 
una relación negativa entre el control ban-
cario y los resultados de la empresa, debi-
do a las limitaciones que las entidades 
bancarias imponen al riesgo de las inver-
siones empresariales, y por ende, a su 
rentabilidad; se observa además una rela-
ción positiva entre la participación accio-
narial de los bancos y el nivel de endeu-
damiento de las empresas, que apuntaría 
hacia la extracción de beneficios privados 
de control por parte de los bancos a tra-
vés de incrementos en su actividad credi-
ticia con las entidades participadas. En el 
mismo sentido apuntan los resultados de 
Gutiérrez et al. (2000) que muestran una 
relación positiva y significativa entre la 
participación de las entidades financieras 
en el capital de las empresas y el porcen-
taje de consejeros dominicales en repre-
sentación de estas empresas. También 
encuentran que las empresas con mayor 
participación bancaria son las que están 
más endeudadas a medio y largo plazo. 
Casasola et al. (2001) encuentran un efec-
to negativo sobre la rentabilidad de la em-
presa cuando los dos máximos accionis-
tas son entidades de crédito, pero no 
cuando hay una única entidad como gran 
accionista, especialmente si la participa-
ción es bastante grande.
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4. � LAS PARTICIPACIONES 
INDUSTRIALES DE LA BANCA 
ESPAÑOLA: EVOLUCIÓN 
Y SITUACIÓN ACTUAL

Existen numerosos estudios sobre las 
relaciones banca-industria en España. Es-
tos estudios apuntan a distintas fases o 
etapas en lo que se refiere a esta relación.

Ochoa (1993) distingue las siguientes 
etapas:

a) � Una primera fase que se extendería 
hasta 1975 aproximadamente

Durante esta etapa la banca estuvo muy 
comprometida con la actividad industrial en 
España. Así, de acuerdo con Muñoz (1969), 
en 1969, la banca estaba presente en los 
consejos de administración de sociedades 
que suponían el 75 por ciento del capital 
desembolsado. Así, Blanch et al. (1990) do-
cumentan que hasta 1975, el porcentaje 
que supusieron las acciones emitidas por 
empresas no financieras sobre la cartera de 
títulos de la banca fue creciente. La ausen-
cia de una clase empresarial capaz de 
abordar los proyectos económicos y asumir 
los riesgos que exigía el despegue econó-
mico, la no existencia de un mercado de 
capitales desarrollado y el marco legal vi-
gente explicarían esta situación.

Durante este periodo se promulgó la Ley 
de Bases de Ordenación del Crédito y de la 
Banca (1962) que perseguía la especializa-
ción de los bancos en bancos comerciales 
(especializados en la financiación de las fa-
milias y el crédito a corto plazo a la indus-
tria) y bancos industriales (especializados 
en la financiación a medio y largo plazo de 
la industria y la gestión de participaciones 
en las empresas). Como es sabido, esta 
Ley, en realidad, no logró la esperada es-

pecialización y numerosos bancos indus-
triales acabaron desapareciendo durante la 
crisis bancaria de finales de los setenta y la 
primera mitad de los 80.

b) � Una segunda fase que se extendería 
desde 1975 hasta mediados de los 
ochenta

La caída de las cotizaciones con la cri-
sis económica de los años setenta dismi-
nuyó el atractivo de la banca por las parti-
cipaciones industriales, que junto la 
liberalización del marco regulador y el ma-
yor atractivo de la renta fija y la deuda pú-
blica, llevó a que en los años de la crisis se 
produjese un cambio en la banca en rela-
ción a las inversiones. Durante estos años, 
la banca privada suscribió un porcentaje 
reducido de las emisiones de renta varia-
ble de las empresas no financieras y se 
produjo una política de desinversión de 
sus participaciones industriales (Cuervo, 
1993). Ello llevaría a una disminución del 
peso en el activo de la banca de la finan-
ciación destinada a empresas no financie-
ras y familias, desde el 64,1 por ciento en 
el año 1980 al 47,5 por ciento en el año 
1988 (Pes, 1990). En este sentido, Blanch 
et al. (1990) documentan que el porcentaje 
que los títulos de renta variable emitidos 
por empresas no financieras en poder de 
la banca sobre el total de títulos emitidos 
mostró una tendencia decreciente desde 
1978 hasta 1987.

c) � Tercera fase desde finales de los 
ochenta

La tendencia del periodo anterior cambia 
a partir de 1988. Las políticas privatizado-
ras con la creación de núcleos duros y la 
caída de los márgenes financieros y opera-
tivos en el sector bancario hizo que se ad-
virtiese una cierta revitalización del interés 
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de algunas entidades por la inversión en 
empresas industriales, produciéndose un 
efecto de reordenamiento de las carteras y 
la creación de corporaciones, grupos in-
dustriales o holdings formados por la carte-
ra de participaciones industriales estables 
(Fernández, 2003). Este fue el caso de Ba-
nesto, a finales de los ochenta, con la crea-
ción de la Corporación Industrial y Financie-
ra o del BBVA. Los bancos aumentaron 
también sus participaciones en entidades 
de crédito, participaron en las privatizacio-
nes entrando a formar parte de los núcleos 
duros de empresas privatizadas e intensifi-
caron su expansión internacional (Sáez y 
Martín, 2000).

Sin embargo, la novedad en las relacio-
nes banca-industria en España durante 
estos años se produjo con la entrada de 
las cajas de ahorros en el capital de las 
empresas industriales. La liberalización del 
sistema financiero español y la bancariza-
ción de las cajas, junto a la liberalización 
del sector servicios, la privatización de em-
presas públicas con la creación de núcleos 
duros y la caída de los márgenes financie-
ros y ordinarios del sistema bancario esti-
mularon la participación de las cajas en 
empresas no financieras durante los no-
venta (Cals, 1998). Esta política de partici-
pación accionarial en empresas no finan-
c ieras se produ jo ent rando como 
accionista significativo de las grandes em-
presas cotizadas españolas y mediante la 
toma de participaciones en pequeñas y 
medianas empresas dentro de su ámbito 
de influencia regional. La adquisición de 
participaciones industriales ha supuesto 
para las cajas, así como para otras entida-
des, nuevas oportunidades de negocio y 
vías alternativas para la generación de in-
gresos en un contexto de elevada compe-
tencia.

d)  Panorama actual

En el año 2006, el valor agregado de la 
cartera industrial del conjunto de entidades 
se situó en 116.000 millones de euros, cifra 
un 9% superior a la del año anterior, y que 
representa el 4,4% del activo total de ban-
cos y cajas de ahorros, siendo la participa-
ción más alta en el caso de las cajas (5,7%) 
que en el de los bancos (3,5%). A finales 
del año 2007, las 45 cajas españolas con-
federadas en la CECA tenían en sus balan-
ces un total de 24.015 millones de euros en 
participaciones. De igual forma, en el año 
2007 las cajas de ahorros españolas dispo-
nían de un total de 22.338.658 y 2.605.973 
miles de euros en acciones de sociedades 
cotizadas y no cotizadas, respectivamente 
(cuadro n.º 1).

Centrándonos ya en datos más recien-
tes, y comenzando por el análisis de las 
participaciones de las cajas de ahorros, en 
el periodo de tiempo 2004-2007 un total 
de 27 cajas españolas tienen participacio-
nes industriales en empresas cotizadas, al 
igual que la sociedad Atalaya y la formada 
por las cajas andaluzas (Carisa), tal y como 
muestra el cuadro n.º 2. Como puede ob-
servarse, por término general las cajas de 
ahorros han disminuido su participación en 
el capital de las sociedades españolas co-
tizadas, aunque no en todos los casos se 
observa esta tendencia. En los últimos 
años (2004-2007) las cajas más activas en 
lo que se refiere a número de empresas en 
las que mantienen alguna participación en 
su capital son Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) 
(7 empresas), Caixanova (6), La Caixa (6), 
Caja de Asturias (7), Caja de Galicia (6), 
Caja Madrid (6), Caja de Navarra (7) e Iber-
caja (6).

Si excluimos el año 2007 (por la falta 
del informe de gobierno corporativo para 
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Cuadro n.º 1

Participaciones de las cajas de ahorros en 2007 
(miles euros)

Media Mediana Total

Acciones en sociedades cotizadas 1.116.933 171.476 22.338.658

Acciones en sociedades no cotizadas 124.094 79.413   2.605.973

Participaciones en empresas asociadas 298.566 26.079   7.464.151

Participaciones en empresas multigrupo 108.371 17.360   1.625.569

Participaciones en empresas del grupo 391.741 531   3.917.406

Fuente: �Elaboración propia a partir del informe anual de las cajas que tenían disponible el informe de 
gobierno corporativo del año 2007 (25 cajas) en mayo de 2008.

Cuadro n.º 2

Participaciones significativas de las cajas de ahorros españolas 
en el periodo 2004-2007 

(en %)

Caja de ahorros/Corporación Empresa participada Año 2004 Año 2005 Año 2006 Año 2007

Atalaya Enagas
Gpo. Empr. Ence
Tavex Algodonera

Uralita
Tubacex

5
5,006
5,567

5
3,068

5
5,006

(a)
5

3,069

5
5,010

–
6,600

5

n.d.
5,006

–
n.d.

5,003

Carisa Papeles y Cartones
Amper

Campofrío
Cie Automotive

6
–
–
–

6
5
–
–

6,046
6
3
5

0,000
(a)
(a)

n.d.

Bilbao Bizkaia Kutxa Bodegas Bilbaínas
CAF

Cementos Lemona
Iberdrola

Itinere
Gral. de A. de Maquinaria

Natraucetical

5,920
24,818
6,490
7,502
20,347

–
–

5,920
16,626
6,490
7,502
20,010

–
–

5,920
10,817

n.d.
9,966
20,010

–
–

n.d.
10,817

n.d.
n.d.

1,058
5,188
4,588

Caixanova Adolfo Domínguez
Pescanova

Tavex Algodonera
Unión Fenosa

Elecnor
Gral. de A. de Maquinaria

5,557
5,020
5,024
4,004

–
–

5,050
5,020
5,024
4,004

–
–

5,050
5,020
0,024
5,022
6,630

–

n.d.
n.d.

3,208
n.d.
6,33

5,006

.../...
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Cuadro n.º 2 (continuación)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros españolas 
en el periodo 2004-2007 

(en %)

Caja de ahorros/Corporación Empresa participada Año 2004 Año 2005 Año 2006 Año 2007

Caixa d’Estalvis i Pensions 
de Barcelona - La Caixa

Endesa
Gas Natural
Repsol YPF
Telefónica

Abertis
La Seda de Barcelona

5,004
32,057
14,123
5,377

–
–

–
33,062
14,123
5,090
23,276

–

–
33,062
14,123
5,080
24,397
4,500

–
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

4,496

Caixa d’Estalvis de Catalunya Gas Natural
Abertis
Riofisa

3,026
–
–

3,026
5,692

–

3,026
5,692
20,001

n.d.
n.d.
n.d.

Caixa d’Estalvis del Penedés Miquel y Costas 13,950 13,950 13,950 13,950

Caja de Ahorros de Asturias Aldeasa
Enagas

Gpo. Empr.Ence
Obrascon

Ebro Puleva
Gral. de A. de Maquinaria

Indra

6
5

5,772
0,893

5
–
–

n.d.
5
5
–
5
–
–

–
5
5
–
–
5
5

–
n.d.
5
–
–
5

5,004

Caja de Ahorros de Castilla 
La Mancha

Iberia
Metrovacesa

Amper
Parquesol

0,159
1,16

–
–

0,158
0,848

–
–

0,157
0,627

–
9,371

0
n.d.

3,458
4,000

Caja de Ahorros de Galicia Gpo. Empr. Ence
Pescanova

Sacyr Vallehermoso
Unión Fenosa
Ebro Puleva
Tecnocom

30,693
10

2,840
5,369
3,635

–

10,042
16,060
2,754
9,993
3,440

–

(a)
16,910

5
8,045

–
14,375

–
n.d.
5

n.d.
–

14,734

Caja de Ahorros de Salamanca 
y Soria, Caja Duero

Iberdrola
Uralita

Ebro Puleva

0,59
5,243
5,001

1,001
5,243
5,010

–
5,243
6,010

–
n.d.
6,01

Caja de Ahorros de Sevilla y 
Jerez

Unipapel – 5,065 5,065 5,065

Caja de Ahorros de Valencia, 
Castellón y Alicante - Bancaja

Enagas
Metrovacesa
NH hoteles

5
6,07

6,124

5
6,013
6,124

5
(a)

5,562

n.d.
–

5,659

Caja de Ahorros de Vitoria y 
Álava

CAF
Itiniere

5,017
–

3,010
1,385

3,010
1,385

3,021
–

Caja de Ahorros del 
Mediterráneo

Enagas
Sol Meliá

Unión Fenosa
Metrovacesa

5,027
5,060
4,04

6,013

5,027
5,060
4,040
6,013

5,027
5,006
5,15
2,439

n.d.
6,007
n.d.
n.d.

.../...
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Cuadro n.º 2 (continuación)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros españolas 
en el periodo 2004-2007 

(en %)

Caja de ahorros/Corporación Empresa participada Año 2004 Año 2005 Año 2006 Año 2007

Caja de Ahorros Municipal de 
Burgos

Campofrío
Iberdrola

Tavex Algodonera
Parquesol

2,893
0,362
5,649

–

2,932
0,362
5,649

–

7,528
–
(a)

4,685

7,842
–
–

5,035

Caja de Ahorros y Monte 
Piedad de Ávila

Iberdrola 0,119 0,119 – –

Caja de Ahorros y Monte 
Piedad de Córdoba - CajaSur

Sos Cuétara 5,799 5,764 5,764 5,774

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Gipúzkoa y San 

Sebastián

CAF
Intiniere
Zeltia

NH hoteles
Natra

20,710
10,992
3,014

–
–

10,990
10,992
2,861

–
–

10,990
10,992
2,861
5,021
5,100

0,002
1,058
2,777
5,094
5,100

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Huelva y Sevilla

Iberia
Sos Cuétara

0,106
5,206

0,105
5,031

0,115
5,031

–
5,031

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de las Baleares

Fersa
Ayco

12,167
–

11,020
41,704

11,020
41,700

9,784
n.d.

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid

Endesa
Iberia
Indra

NH hoteles
Sogecable
Sotogrande

5,01
9,738
10,026

5
5,025
17,267

9
9,679
14,978

5
2,192
17,267

9,936
9,629
14,982
10,037

–
17,267

(a) 
22,993
14,830
10,037

–
n.d.

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Navarra

Azkoyen
Gral. de A. de Maquinaria

Baron de Ley
Elecnor
Mecalux
Tubacex
Uralita

11,176
–

7,973
–
–
–
–

(a)
–

7,973
5,289

–
–
–

–
–

8,393
–

5,004
5
5

–
5

8,620
–

n.d.
5

n.d.

Caja de Ahorros y Monte 
Piedad de Segovia

Iberdrola 0,134 0,173 – –

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Zaragoza, Aragón 

y Rioja - IberCaja

Iberia
Inbesos
Prosegur
Logista

NH hoteles
Parquesol

0,347
19,975
0,106

–
–
–

0,343
15,656

–
5,010

5
–

0,341
–
–

5,052
4,543
7,370

0,342
–
–

5,103
5,041
n.d.

Cajas de Ahorros y Monte de 
Piedad de Ronda, Cádiz, 

Almería, Málaga y 
Antequera - Unicaja

Iberia
Sos Cuétara

0,108
10

0,106
10

0,107
10

0,104
10

.../...
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algunas de las empresas) del 2004 al 
2006 Bilbao Bizkaia Kutxa (BBK) disminu-
ye su participación en CAF e Itinere, man-
tiene su posición en Bodegas Bilbaínas y 
aumenta su participación en Iberdrola. La 
Caixa disminuye su participación en 
Endesa y Telefónica, mantiene su posición 
en Repsol, pero, por el contrario, aumenta 
su participación en Gas Natural, Abertis y 
La Seda de Barcelona. Por su parte, 
Caixanova disminuye su participación en 
Adolfo Domínguez y Tavex Algodonera, 
mantiene su posición en Pescanova, y en 
los últimos años aumenta su participación 
en empresas como Unión Fenosa o Elec-
nor. La otra caja gallega, Caja Galicia, dis-
minuye su participación en el Grupo Em-
presarial Ence, Sacyr Vallehermoso y Ebro 
Puleva, pero aumenta su participación en 
Pescanova, Unión Fenosa y Tecnocom. 
La Caja de Ahorros de Asturias a lo largo 

de los años 2004 a 2006 ha disminuido 
su participación en varias empresas (Gru-
po Empresarial Ence, Ebro Puleva etc.), 
mantiene su posición en Enagas, aumen-
tando sólo en el año 2006 su participación 
en la sociedad General A. de Maquinaria. 
Por el contrario, Caja Madrid mantiene su 
posición en Sotogrande, desinvierte en 
Sogecable, pero aumenta su participación 
en Endesa, Iberia, Indra y NH hoteles. En 
este mismo sentido, Caja Navarra dismi-
nuye su participación en Elecnor o Azko-
yen, pero aumenta su participación en 
Barón de Ley y a partir del año 2006 par-
ticipa en Mecalux, Tubacex o Uralita. Fi-
nalmente, Ibercaja desinvierte en Inbesos 
y Prosegur, pero por el contrario aumenta 
su participación en Logista, NH hoteles o 
Parquesol.

Si en vez de fijarnos en el número de 
empresas participadas nos centramos en 

Cuadro n.º 2 (continuación)

Participaciones significativas de las cajas de ahorros españolas 
en el periodo 2004-2007 

(en %)

Caja de ahorros/Corporación Empresa participada Año 2004 Año 2005 Año 2006 Año 2007

Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad del Círculo Católico y 

Obrero de Burgos 

Itinere
Iberdrola

0,849
0,130

–
0,152

–
–

–
–

Caja España Iberdrola
Lingotes Especiales

Ebro Puleva

0,665
10,047
5,527

0,665
10,255
5,037

–
10,452
5,037

–
10,458
5,037

Caja General de Ahorros de 
Granada

Sos Cuétara
Lab. Farmacéuticos

5,950
–

6,502
–

5,915
–

5,915
3,75

n.d.: Información no disponible por falta del informe de gobierno corporativo en la CNMV.
(a) Se ha descendido el 5 por ciento del capital social.

Fuente: �Informes anuales de las cajas de ahorros e informes de gobierno corporativo de empresas 
cotizadas (2004-2007). Para datos del 2007 se han tenido en cuenta sólo aquellas entidades 
que a mayo de 2008 habían publicado su informe de gobierno corporativo.
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el porcentaje de participación, en el perio-
do analizado (2004-2006), las mayores 
participaciones en el capital tienen lugar 
en el caso de Bilbao Bizkaia Kutxa en Iti-
nere (20%), de La Caixa en Gas Natural 
(33%) y Abertis (24%), de la Caixa de Ca-
taluña en Riofisa (20%), de la Caja de Gali-
cia en el Grupo Empresarial Ence (30%)1, 
Pescanova (16%) y Tecnocom (15%), de 
la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de 
las Baleares en Ayco (42%), o de Caja Ma-
drid en Indra (15%).

En general, se observa que las cajas de 
ahorros son accionistas relativamente esta-
bles que poseen participaciones de carác-
ter minoritario en la mayoría de los casos. 
Los niveles más altos de participación en 
empresas oscilan entre un 20-42%.

Respecto del análisis de las participacio-
nes de la banca, vamos a describir las parti-
cipaciones industriales de los bancos cotiza-
dos, analizando las sociedades participadas 
declaradas a la CNMV, dentro del capítulo 
sociedades participadas, así como las socie-
dades cotizadas en las que los bancos son 
los mayores accionistas y/o accionistas sig-
nificativos. El análisis de todo ello nos permi-
tirá tener una visión actual de las relaciones 
banca-industria.

Así, el análisis de las sociedades partici-
padas declaradas a la CNMV por los ban-
cos cotizados (cuadro n.º 3) pone de mani-
fiesto que de las 13 entidades bancarias 
cotizadas (de las cuáles 5 pertenecen al 
Grupo Banco Popular), tan sólo cuatro enti-
dades bancarias tienen participaciones de-
claradas en empresas, en concreto, BBVA, 
Banco de Sabadell, Banco Guipuzcoano y 
Banco de Santander. De ellos, el banco 

1  No obstante, la participación de Caja Galicia en el 
Grupo Empresarial Ence ha disminuido de modo pau-
latino a lo largo del tiempo.

que posee mayor número de empresas 
participadas en la actualidad es el BBVA 
(posee participaciones en 6 empresas 
—ACS, Bolsas y Mercados, Gamesa, Sol 
Meliá, Telefónica y Tubos Reunidos), segui-
do del Banco de Sabadell (en Compañía de 
Aguas de Sabadell, Fersa Energías Reno-
vables y Fluidra), el Banco de Santander 
(con participaciones además de en Banes-
to, en Bolsas y Mercados y la Compañía 
Española de Petróleos) y el Banco Guipuz-
coano (en Iberpapel). Si bien es cierto que 
esta información no pone de manifiesto el 
importe participado sino el porcentaje de 
votos controlado en cada empresa, el ac-
cionista más diversificado es el BBVA, aten-
diendo al número de empresas participa-
das, aunque la mayor participación en una 
empresa no financiera, la ostenta el Banco 
de Santander, con un 30,67% de la Com-
pañía Española de Petróleos.

Para tener una idea más precisa de la 
importancia de la banca como accionista 
hemos revisado también qué bancos son 
los mayores accionistas de las empresas 
no financieras cotizadas (cuadro n.º 4). Así, 
se observa que la presencia de la banca 
como gran accionista controlador de em-
presas no financieras no es muy elevada, 
habiendo descendido significativamente 
del año 2005 al 2006. Tan sólo seis gran-
des bancos son los mayores accionistas 
de empresas cotizadas. En concreto, la 
Banca March (de la Corporación Financiera 
Alba), Banco Guipuzcoano, BBVA, Santan-
der, Pastor y Banesto. De estas seis enti-
dades, exceptuando la participación de la 
Banca March en su corporación, tres de 
ellas (Banco de Santander, Banco Pastor y 
Banesto) han efectuado desinversiones im-
portantes en el año 2006, manteniéndose 
sólo dos bancos como grandes accionistas 
de empresas no financieras cotizadas 
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Cuadro n.º 3

Sociedades participadas por los bancos cotizados

Banco Sociedad participada
% de derechos de voto 

totales

BBVA ACS, Activ. de constr. y serv.
Bolsas y Mercados Españoles, 

Sdad. Holding de Mdos y Stmas
Gamesa Corporación Tecnológica S.A

Técnicas Reunidas
Sol Meliá
Telefónica

Tubos Reunidos

4,088

6,619
4,75

0
9,735
6,961

23,403

Banco de Andalucía No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco de Castilla No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco de Crédito 
Balear

No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco de Galicia No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco de Sabadell Compañía de aguas de Sabadell
Fersa Energías Renovables

Fluidra

5,671
3,797
9,67

Banco de Valencia No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco de Vasconia No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco Español de 
Crédito

No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco Guipuzcoano Iberpapel Gestión 5,09

Banco Pastor No tiene participaciones en otras 
sociedades

–

Banco Popular Banco de Andalucía
Banco de Castilla

Banco de Crédito Balear
Banco de Galicia

Banco de Vasconia

80,071
95,156
64,471
93,54

96,817

Banco de Santander Banesto
Bolsas y Mercados Españoles, 

Sdad. Holding de Mdos. y Stmas
Compañía Española de Petróleos

88,447

8,42
30,678

Fuente: �CNMV, en entidades registradas, dentro del capítulo de sociedades participadas a mayo 2008.
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(Banco Guipuzcoano y BBVA), destacando 
en número de participadas el BBVA, que 
ha aumentado en 2006 ligeramente su par-
ticipación en Telefónica, y mantenido su 
participación en Tubos Reunidos. El Banco 
Guipuzcoano también ha aumentado lige-
ramente su participación en Iberpapel.

Por su parte, sólo siete cajas de ahorros 
son las mayores accionistas de empresas 
no financieras cotizadas, siendo la partici-
pación relativamente reducida, tal y como 
ya habíamos comentado, a excepción de 
la participación de Sa Nostra en Ayco 
(42%) o de La Caixa en Sociedad General 

Cuadro n.º 4

Participaciones de bancos y cajas como mayores accionistas de 
sociedades cotizadas 

(en %)

Empresa participada 2005 2006

Bancos

Banca March Corp. Financ. Alba 62,183 61,35

Banco Guipuzcoano Iberpapel Gestión 5,09 5,23

BBVA Telefónica
Tubos Reunidos

5,09
24,256

6,437
24,256

Banco Santander Unión Fenosa 22,022 –

Banco Pastor Hullas del Coto Cortés 57,89 –

Banesto Urbis 50 –

Cajas de Ahorros

Sa Nostra de Baleares Ayco Gpo. Inmb. 42 42

Caixa Gas Natural
Repsol YPF

33
14,12

33
–

Caja Madrid Indra Sistemas
Endesa

14,985
9

14,985
–

Caja Navarra 
(Grupo empresarial)

Tubacex 5 5

Caja Galicia Tecnocom
Gpo. Empr. Ence

–
10,04

14,375
–

Caja de Ahorros Municipal 
de Burgos

Tavex Algodonera 5,649 5,649

BBK Iberdrola 7,5 9,96

Fuente: �Informe de gobierno corporativo empresas cotizadas (2006-2007). Sólo destacadas las parti-
cipaciones de bancos y cajas nacionales.
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de Aguas o en Gas Natural. En tres oca-
siones ha habido desinversiones del año 
2005 al 2006 (Caja Madrid en Endesa, 
Caja Galicia en Ence y La Caixa en Rep-
sol). En otras ocasiones se mantiene la 
participación como primer accionista (Sa 
Nostra en Ayco, La Caixa en Gas Natural, 
Caja Madrid en Indra Sistemas, Caja Gali-
cia en Tubacex y Caja de Ahorros de Bur-
gos en Tavex Algodonera). Por el contra-
r io,  reaf i rman su posic ión de gran 
accionista, Caja Galicia en Tecnocom y 
BBK en Iberdrola (cuadro n.º 4).

Destacar además, el papel inversor que 
poseen las corporaciones de los bancos y 
de las cajas de ahorros. Dentro de las cor-
poraciones de los bancos (cuadro n.º 5) 
destacan la Corporación Financiera Alba 
(perteneciente a la Banca March, que a su 
vez son los mayores accionistas de Aceri-
nox y ACS) y la Corporación IBV participada 
por el BBVA. Las cajas de ahorros también 
poseen sus corporaciones o grupos empre-
sariales, como el Grupo Corporativo Empre-
sarial de la Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Navarra, La Corporación Financiera 
de la Caja Galicia, Atalaya (sociedad forma-
da por Caja Badajoz, Caja de Castilla La 

Mancha, la Caja General de Granada, Caja-
sol y Caja Murcia), Carisa (holding formado 
por las cajas andaluzas), la constitución de 
Almenara Capital (Unicaja, Caja de Cana-
rias, CAI, Caja de Ávila y Caixa Sabadell), la 
Corporación de La Caixa, la sociedad Ma-
drigal formada por las cajas castellano-leo-
nesas o la Corporación Financiera de Caja 
Madrid. Las cajas de ahorros poseen en la 
actualidad más corporaciones que los ban-
cos para gestionar sus inversiones.

Sin embargo, si tan sólo analizásemos la 
presencia de la banca como accionista de 
referencia en las empresas no financieras, 
quizás no estaríamos teniendo en cuenta 
toda la dimensión que nos permita analizar 
la presencia actual de los bancos en las 
empresas españolas. Por ello, al igual que 
antes se hizo para el caso de las cajas de 
ahorro, hemos revisado la presencia de los 
bancos españoles en el capital de las so-
ciedades no financieras cotizadas, desde 
2003 hasta el 2006 (cuadro n.º 6). En este 
caso son ocho los bancos que participan 
en el capital de empresas no financieras 
como accionistas significativos. De nuevo, 
desde esta óptica es el BBVA el más acti-
vo. Ha poseído participaciones en su carte-

Cuadro n.º 5

Corporaciones propiedad de bancos que son mayores accionistas 
de empresas cotizadas

Corporación Propiedad de Empresa participada
2005
(%)

2006
(%)

Corporación 
Financiera Alba

Banca March Acerinox
ACS

11,11
15,55

20,8
21,14

Corporación IBV BBVA Gamesa 25,78 –

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la CNMV.
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ra histórica en Repsol YPF, Telefónica, Tu-
bos Reunidos, Vidrala, Cementos Lemona, 
Iberdrola e Iberia. La evolución de la cartera 
del BBVA indica que la entidad ha pasado 
de tener seis participadas en 2003, 2004 y 
2005 a tener 4 en 2006, efectuando desin-
versiones en Repsol YPF y Vidrala. El por-
centaje participado se ha reducido ligera-
mente en Iberia, se ha mantenido en Tubos 
Reunidos y se ha aumentado en Iberdrola y 

Telefónica. El Banco Pastor mantiene su 
participación en Unión Fenosa si bien se ha 
reducido desde un 3,81% en 2003 hasta 
un 3,76% en 2006. El Banco de Santander 
ha desinvertido su participación en Unión 
Fenosa y Antena 3, manteniendo tan sólo la 
participación en Cepsa que ha disminuido 
desde un 32,27% en 2003 hasta un 
31,65% en 2006. Banesto se ha despren-
dido en 2006 de su participación en Urbis. 

Cuadro n.º 6

Participaciones significativas de bancos en el periodo 2003-2007 
(en %)

Banco Empresa participada 2003 2004 2005 2006 2007

BBVA Repsol YPF
Telefónica

Tubos Reunidos
Vidrala

Cementos Lemona
Iberdrola

Iberia

8,17
6,09

24,256
17,474

n.d.
5,31
7,502

5,17
5,731

24,256
–
7

8,62
7,38

5,380
6,632

24,256
–

6,54
5,42
7,34

–
6,437

24,256
–
–

7,49
7,33

–
n.d.

24,256
–
–

n.d.
(a)

Banco Pastor Unión Eléctrica FENOSA
Hullas del Coto Cortés

3,81
63,05

3,817
63,05

3,784
57,87

3,763
–

n.d.
–

Banco de Santander

Banco de Santander 
(a través de Banesto)

Banesto

Unión Eléctrica FENOSA
Cepsa

Antena 3
Inmobiliaria Urbis

Obrascón

23,37
32,27

10
n.d.

n.d.

22,02
32,27

10
50,58

5,31

–
32,27
10,01

50,996

–

–
31,65

–
–

–

–
31,648

–
–

–

Banca March 
(A través de la Corp. 

Financiera Alba)

Prosegur 5,23 5,23 5,233 5,007 10,006

Deutsche Bank SA Rusticas 19,725 19,725 19,725 – –

Bankinter Ence 6,5 6,5 5,02 – –

Banco Guipuzcoano Iberpapel
Obrascón

5,086
n.d.

5,09
1,15

5,09
–

5,23
–

n.d.
–

Banco de Valencia Aguas de Valencia 19,11 – 19,11 19,11 n.d.

n.d. Información no disponible por falta del informe de gobierno corporativo en la CNMV.
(a) Se ha descendido el 3 por ciento del capital social.

Fuente: �Informe de gobierno corporativo empresas cotizadas (2004-2007). Sólo destacadas las parti-
cipaciones de bancos y cajas nacionales.
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La Banca March, a través de su corpora-
ción, mantiene su participación en Prose-
gur, si bien desinvertió ligeramente desde 
un 5,23 en 2003 hasta un 5,00 en 2006, 
volviendo a invertir en 2007. Otros bancos, 
como Deutsche Bank o Bankinter se han 
desprendido de sus participaciones. Banco 
Guipuzcoano ha aumentado ligeramente su 
participación en Iberpapel (hasta situarse 
en 2006 en 5,23%) mientras que el Banco 
de Valencia mantiene su participación en 
Aguas de Valencia. Estos resultados indi-
can la tendencia desinversora de los ban-
cos como accionistas significativos durante 
el año 2006.

5. � CONCLUSIONES

Este trabajo, tras justificar el contexto en 
el que opera la banca española y analizar 
los principales beneficios y costes de la 
misma como accionista, describe breve-
mente la evolución de las participaciones 
industriales de la banca española.

Respecto del análisis de la situación ac-
tual, los datos han puesto de manifiesto 
que bancos y cajas de ahorros siguen te-
niendo una presencia activa en el mercado 
de capitales, que les convierte en accionis-
tas significativos de las empresas no finan-
cieras de nuestro país y les confiere un pa-
pel activo en la supervisión de la actuación 
directiva y como accionistas de referencia 
de cara a facilitar/impedir que prosperen 
operaciones a través del mercado corpora-
tivo. Salvo algunas desinversiones recien-
tes, las cajas de ahorros poseen actual-
mente una cartera de inversiones más 
diversificada que la de los bancos, estando 
presentes en mayor número de empresas 
industriales, como accionistas significativos 
y relativamente estables de sus empresas 

participadas. Ahora bien, también efectúan 
pequeñas ventas y compras para ir ajustan-
do su inversión según sus necesidades.

En relación a las cajas de ahorros, es ne-
cesario señalar también una doble tenden-
cia en los últimos tiempos. Por un lado, la 
venta de participaciones industriales, la emi-
sión de cuotas participativas o la salida a 
bolsa de sus holdings industriales son algu-
nas de las opciones estratégicas que las 
cajas de ahorros han estado barajando para 
obtener liquidez y poder seguir mantenien-
do sus tasas de crecimiento. Así, el holding 
Criteria de La Caixa salió a bolsa en octubre 
de 2007 y varias cajas han anunciado sus 
intenciones de secundar esta opción (Ban-
caja, Caja Navarra o Caja Madrid). Sacar a 
bolsa las empresas participadas es una vía 
de capitalización de las cajas que, además, 
cumplen de este modo los parámetros de 
Basilea II, la norma europea que pretende 
ajustar los requisitos mínimos de recursos 
propios de las entidades de crédito y de las 
empresas de servicios de inversión a sus 
verdaderas necesidades y riesgos. Por su 
parte, el interés por la opción de la emisión 
de cuotas participativas fue manifestado en 
algún momento por Caja de Ahorros del 
Mediterráneo —CAM—, Caja Madrid, Caixa 
Galicia, Caja Murcia o Caixanova, pero ha 
sido la CAM la que en mayo de 2008 apro-
bó su emisión por un 7,5% del excedente 
de libre disposición. Estos activos, títulos de 
renta variable carecen de derechos políticos 
y cotizarán en bolsa.

Una segunda tendencia ha sido el hecho 
de que las cajas de menor tamaño se ha-
yan unido para ganar peso industrial crean-
do un vehículo de inversión común que 
gestionará la compra de participaciones in-
dustriales en empresas españolas y extran-
jeras. Este es el caso de Almenara Capital, 
de la sociedad Atalaya, de las cajas caste-
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llano-leonesas que han dado lugar a la so-
ciedad Madrigal o de las cajas andaluzas 
que han formado el holding Carisa.

Por tanto, las cajas son hoy en día accio-
nistas de referencia relativamente estables 
de todo tipo de empresas, no sólo las vin-
culadas a su comunidad local sino también 
de sociedades cotizadas.

En lo que se refiere al comportamiento de 
los bancos, éste parece ser menos diversifi-
cado que el de las cajas de ahorros, pose-
yendo un menor número de empresas en su 
cartera de participaciones, a excepción del 
BBVA que sí posee una cartera más diversi-
ficada. El análisis realizado muestra el papel 
que poseen en la economía como accionis-

tas significativos y estables de las empresas 
españolas, lo que les proporciona tanto in-
centivos para ejercer correctamente su labor 
supervisora como ventajas de información 
para realizar su actividad principal. No obs-
tante, en los últimos años los bancos han 
efectuado importantes desinversiones en su 
cartera industrial que pueden estar justifica-
das por la necesidad de obtener mejores re-
sultados y compensar así la caída de los 
márgenes bancarios.

Por otra parte, en tiempos de «crisis» 
económica, los bancos como accionistas 
estarán en mejores condiciones para eva-
luar las perspectivas de recuperación de las 
empresas así como para evitar invertir en 
proyectos de alto riesgo.
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