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1. Centros financieros locales ante el desafio
industrial europeo

1.1. Contexto

Los paises con una mayor especializacion manufacturera han tenido éxito en el crecimiento
econémico y la reduccion del desempleo durante las pasadas décadas (Moczadlo, 2020). El
mantenimiento de un modelo econdmico basado en la industria ha llevado a los gobiernos
europeos a adoptar diversas estrategias para transformar su actividad industrial de acuerdo
con la neutralidad climatica y las transiciones vinculadas con el envejecimiento, la digitalizacién
y la sostenibilidad medioambiental (European Commission, 2020).

La distribucion del sector industrial en Europa se concentra en algunas regiones con altos
niveles de actividad. Estas regiones altamente industrializadas presentan un importante
dinamismo econdmico y unas caracteristicas distintivas. Por ejemplo, estas regiones europeas
industrializadas presentan una especializacién econdémica y niveles de innovacion mas
elevados (Paciy Usai, 2000). Sin embargo, lammarino et al. (2019) sefialan que deben adaptarse
a las transformaciones econdmicas, relacionadas, por ejemplo, con la sostenibilidad o
digitalizacion, para evitar un declive de su especializacién. Un ejemplo de regién europea
altamente industrializada es el Pais Vasco, que se utiliza como caso de analisis, ya que cuenta
con un consistente sistema regional de innovacion (Aranguren, Canto, Magro, Navarro, Wilson,
etal., 2021), junto con un denso tejido industrial y un sistema financiero de gran tradicion
histérica (Gdmez-Bezares et al., 2001).

La falta de conexidén entre las politicas industriales y el entorno financiero ha sido identificada
como una de las causas del declive de la actividad industrial en Europa (Cozzi et al., 2016). Esto
ha generado complicaciones en el acceso a los recursos financieros, lo cual ha obstaculizado la
realizacidén de las inversiones requeridas para la modernizacién de la industria. La evidencia
empirica sugiere que las empresas ubicadas o cercanas a centros financieros desarrollados o
en un entorno de proximidad tienen un mejor acceso a los recursos financieros (véase, por
ejemplo, Ughetto et al. (2019) al referirse al caso del Reino Unido). No obstante, numerosas
zonas altamente industrializadas se ubican lejos de los principales centros financieros y se
apoyan en centros financieros locales, lo cual restringe sus alternativas de financiamiento.

Segun Giannakis y Bruggeman (2017), la importancia de esta cuestion radica en la
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sostenibilidad de la actividad industrial en las regiones europeas. Se ha observado que aquellas
con centros financieros locales mas avanzados muestran una mayor capacidad de
recuperacion frente a las crisis econémicas. Por su parte, Rodriguez-Pose (2018) constata que
las regiones industriales han tenido un desempefio econdmico mas débil, lo que ha generado
importantes tensiones sociales debido a un paulatino declive industrial.

Por lo tanto, es necesario analizar los centros financieros locales que dan servicio a las zonas
industriales periféricas, sobre todo en un contexto de declive que constituye el centro de
atencion de las politicas de desarrollo en Europa (European Commission, 2020). Estas politicas
muestran el compromiso firme de la Union Europea con la revitalizacién de su base industrial.
Este compromiso se materializa en el apoyo a la reindustrializacion mediante la digitalizacion,
la sostenibilidad y la innovacion tecnolégica.

1.2. Objetivos

La financiacion de la actividad empresarial es un ambito de conocimiento ampliamente
estudiado (Brealey et al., 2023; Graham y Harvey, 2001; Tirole, 2010). Esto es debido a que las
empresas necesitan de recursos para su supervivencia y crecimiento, lo cual atrae la atencién
de los propios gestores empresariales, los policy makers y la academia. Pero los centros
financieros estan inmersos en una importante transformacion, marcada principalmente por
tendencias de concentracion debido a efectos relacionados con el aumento de la fungibilidad
y la movilidad del capital financiero (Klagge et al., 2017; Martin y Pollard, 2017), el impacto de la
tecnologia digital (Gomber et al., 2018) y los cambios regulatorios a los que esta expuesto
(Eisenegger y Kunstle, 2011). Como resultado, los centros financieros locales afrontan una
situacién incierta que puede afectar a la financiacion de la actividad productiva.

Pese a que la globalizacién y la digitalizacion han ampliado la capacidad de la empresa para
conectarse con el exterior, esta sigue desarrollando su actividad en un ambito territorial
concreto. Tal y como sefala Hess (2004), existen diversos vinculos entre las empresas y el resto
de los agentes del territorio (sean econdmicos o no) que puede tener efectos positivos en la
actividad empresarial. Cuando existe un elemento de proximidad con los agentes financieros,
las empresas pueden desarrollar su actividad de manera mas exitosa (Bragoli et al., 2022;
lammarino et al., 2019). Es por ello que, pese al proceso de globalizacion, el territorio sigue
siendo un factor importante en la financiacion empresarial (Larreina, 2008; Martin, 2011; Colak
y Oztekin, 2021). En este sentido Boschma (2005) sefiala que la proximidad es un elemento
relevante, y ademas sefiala otros tipos de proximidad (cognitiva, organizacional, social e
institucional). A pesar de la importancia de la proximidad, los aspectos regionales y espaciales
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han sido relativamente dejados de lado en la literatura de las finanzas y la evidencia empirica
sobre este tema es ambigua (Ughetto et al., 2019).

En el caso de Europa algunas regiones tienen un menor nivel de desarrollo (crecimiento y
evolucién de renta), entre otros factores, debido a la debilidad de sus centros financieros y a
los problemas de acceso a la financiacion (Brown et al., 2009; lammarino et al., 2019). En
consecuencia, estas regiones pueden tener dificultades para financiar el desarrollo e
inversiones a largo plazo, lo que limita su potencial de crecimiento. Uno de los motivos del
debilitamiento de los centros financieros locales es el proceso de transformacion del sector
bancario (Claessens y van Horen, 2015). Este impacta en las empresas debido a que en muchas
regiones europeas la financiaciéon sigue dependiendo en gran medida de la financiacion
bancaria, mientras que otras fuentes financieras alternativas estan insuficientemente
desarrolladas (European Commission, 2019). Esta situacion limita la diversificacion de fuentes
financieras, creando vulnerabilidades en el tejido econémico del territorio.

Asi, la evolucion de los centros financieros puede explicar, en parte, las diferencias de
desarrollo entre las regiones europeas (lammarino etal., 2019). En este sentido diversos
estudios promulgan la implementacién de politicas activas por parte de los gobiernos
regionales para crear un mejor entorno de acceso a la financiaciéon de las empresas en sus
territorios y tratar asi de paliar esta situacion (European Commission, 2019; Szczepanski, 2017).

Debido a esta situacion el acceso a la financiacién por parte del tejido econémico en las diversas
regiones es una de las politicas prioritarias para la Comisién Europea. En esta linea el Plan de
Accion de la Unién de los Mercados de Capitales (UMC) de la Comisién Europea?, aprobado en
septiembre de 2020, tiene como uno de sus principales objetivos facilitar que las empresas, en
particular las pequefiasy medianas (pymes), tengan acceso sin trabas a la forma de financiacién
mas adecuada en todos los territorios de la Union Europea. Por ejemplo, con el objetivo de
impulsar la diversificacion de fuentes de financiacion (por ejemplo, financiacién basada en
capital), la Comisién ha incluido en la accion 2 del citado plan diversas medidas dirigidas
especialmente a las pymes; estas medidas buscan simplificar los requisitos regulatorios que
aumenten el nUmero de empresas que accedan a instrumentos de financiacion relacionados
con los mercados de capital o la financiacion a través de emision de bonos.

Por otro lado, dentro de su estrategia de desarrollo econémico, la Comisién Europea sitda la
promocién de la actividad industrial en las regiones como uno de sus pilares. En su comunicado
dirigido a las regiones, publicado el 10 de marzo de 2022 (Comisidén Europea, 2020), se desgrana

T https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union/capital-
markets-union-2020-action-plan_en
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la estrategia para la consecucion de un nuevo modelo de industria para Europa. En el
documento reconoce la necesidad de movilizar grandes sumas de financiacién que permitan
la inversion que dé lugar a esta transformacion. Para ello propone combinar inversion privada
y publica, en la busqueda de fuentes de financiacién mas diversas.

La actividad industrial esta concentrada en ciertas regiones europeas; estas presentan una alta
especializacién econémica y unos mayores niveles de innovacion (Paci y Usai, 2000). Son, por
lo tanto, regiones con un importante dinamismo econémico y que cuentan con caracteristicas
distintivas. Estas regiones no estan localizadas en centros financieros globales y la mayoria
depende de centros financieros locales para financiar su actividad industrial. Un ejemplo de
ello es el Pais Vasco, un caso regional que se utiliza como caso de andlisis, ya que cuenta con
un consistente sistema regional de innovacion (Aranguren, Canto, Magro, Navarro, Wilson,
etal., 2021), junto con un denso tejido industrial y un centro financiero de gran tradicion
histérica (Gbmez- Bezares et al., 2001).

En este contexto, la presente tesis tiene como objetivo principal «explorar y comprender el rol
de los centros financieros locales en la financiacion empresarial, con un enfoque en identificar
barreras, oportunidades y estrategias para su desarrollo». Para ello toma el contexto del Pais
Vasco, que sirve como caso especialmente relevante para aquellas regiones que tengan una
alta especializacién en manufacturas. Esto permite obtener resultados y aprendizajes alineados
con la estrategia de reindustrializacion impulsada por las autoridades europeas.

Asimismo, se pueden identificar tres objetivos especificos adicionales. Primero, «mejorar el
conocimiento sobre el centro financiero local del Pais Vasco, su configuracién y su relacion con
el tejido econdmico del territorio y con otros centros financieros locales». En segundo lugar,
«identificar las deficiencias en el acceso a financiacién para ciertos segmentos de empresas,
especialmente empresas manufactureras en transformacion». En tercer lugar, «proponer
politicas que fomenten el desarrollo y la competitividad de los centros financieros locales,
alineadas con la sostenibilidad econdmica de la region».

1.3. Preguntas de investigacion

La investigacion busca profundizar en la relaciéon entre financiacion y espacialidad, en un
contexto de declive de la actividad industrial y de importantes cambios de los centros
financieros locales. Este elemento ya ha sido sefialado como uno de los gaps de la literatura
identificados (Hess, 2004; Ughetto et al., 2019), al destacar la importancia de los factores
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territoriales en la financiacién de los territorios. Ademas, como resultado adicional, la
investigacion tiene como objetivo identificar los gaps entre oferta y demanda de financiacién a
nivel local a fin de proponer medidas mas adecuadas para mejorar la situacion.

Por otra parte, la literatura sefiala que las realidades y necesidades de las empresas son
diversas y las soluciones complejas (Tirole, 2010), por lo que es importante analizar casos
concretos que permitan entender mejor su situacion. Dentro de estas distintas realidades, el
caso de las empresas del sector manufacturero es relevante en el contexto europeo. Partimos
de la conviccidn de que el sector manufacturero es una actividad prioritaria que se ha debilitado
en las ultimas décadas (Comision Europea, 2020). Siendo esto asi, es de especial importancia
identificar necesidades de este colectivo, y en especial de aquellas que son mas innovadoras,
ya que son un segmento que permiten reforzar el sector y desarrollarlo.

Finalmente, una investigacion tiene que aspirar a crear nuevo conocimiento que haya
impactado de manera positiva en la sociedad, y en este caso especificamente en su tejido
econdmico. Pasar de la teoria a la practica es complejo, por lo que es importante entender qué
procesos pueden ayudar a reducir estas dificultades.

Asi, la pregunta central de esta investigacion es:

«¢Como influyen los centros financieros en la financiacion del tejido empresarial en regiones
altamente industrializadas, como el Pais Vasco?».

El proceso de investigacion vinculada a esta permite analizar los problemas mas relevantes
relacionados con los centros financieros locales, como las formas de interaccidon de las
empresas y los agentes financieros de proximidad, las dinamicas territoriales y espaciales de la
financiacion, e incluso los efectos de la reestructuracion del sector financiero en el desarrollo
regional.

Para abordar de manera integral el objetivo general de esta tesis, se presentan tres preguntas
especificas en linea con los objetivos de investigacion y que guian el analisis. Asi cada una de
estas preguntas se alinea con un objetivo especifico (ver apartado 1.2.) y trata de responder a
cuestiones fundamentales en torno al rol y desarrollo de los centros financieros locales, las
deficiencias en la financiacion empresarial, o la sostenibilidad del tejido econdmico de las
regiones periféricas.

Asimismo, se pueden identificar tres objetivos especificos adicionales. Primero, mejorar el

conocimiento sobre los centros financieros locales periféricos, su configuracion y relacién con
el tejido econdmico del territorio y con otros centros financieros locales. Algunos trabajos
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académicos han sefialado la importancia del contexto territorial en el acceso a financiacion
(Zogning, 2017), pero estas dinamicas siguen sin ser analizadas de manera profunda dentro de
la literatura (Clark y Wéjcik, 2007), especialmente en un contexto europeo y de las regiones
fuera de los principales centros financieros. La literatura asi ha abordado de manera
insuficiente el analisis y la configuracién de los centros financieros periféricos. Los casos de
estudio se centran sobre todo en los centros financieros globales o nacionales. Existe pues la
necesidad de profundizar en las caracteristicas propias de los centros financieros locales, y no
de los contextos nacionales, ya que condicionan el acceso a financiacion de la empresa dentro
del propio territorio.

«¢Como esta configurado el centro financiero local del Pais Vasco y qué relacién mantiene con
el tejido econdmico y otros centros financieros locales?».

En segundo lugar, identificar gaps de financiacién que puedan tener ciertos segmentos de
empresas a la hora de financiar su crecimiento. El analisis de la diversificacion de fuentes de
financiacion es genérico (Damodaran, 2014) y no toma en cuenta el contexto territorial de la
empresa. La literatura distingue principalmente entre dos tipologias de centros financieros: los
orientados a mercado y los bancarizados (Damodaran, 2014). Sin embargo, resulta crucial
explorar cdmo la territorialidad influye en el acceso a financiacién de las empresas, ya que las
caracteristicas y el desarrollo de los centros financieros locales pueden tener un impacto
significativo en las oportunidades de crédito y en la transformacién econdmica de las regiones.

«tQué problemas de acceso a financiacion enfrentan las empresas manufactureras,
especialmente aquellas con alto nivel de innovacion?».

En tercer lugar, identificar politicas que fomenten el desarrollo y competitividad de los centros
financieros locales, en linea con la sostenibilidad econdmica regional. Es importante tener un
centro financiero que sea complementario con su contexto econémico (loannou y Wojcik, 2021)
y que no compita por recursos con la actividad productiva (Cecchetti y Kharroubi, 2015). Existe
un desconocimiento sobre el papel que las instituciones locales pueden jugar en el desarrollo
de dichos centros financieros locales. Este es un area de interés, ya que estas instituciones
publicas son un elemento clave en el proceso de desarrollo econémico del territorio.

«¢Qué estrategias y politicas de colaboracion pueden fomentar el desarrollo de centros

financieros locales para mejorar la sostenibilidad econémica y apoyar a las empresas
manufactureras?».
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1.4. Estructura de la tesis

La tesis esta estructurada en ocho capitulos que tratan diversos aspectos fundamentales sobre
la financiacién de empresas en centros financieros periféricos. En el capitulo 1, se presenta el
marco general de la investigacion, se definen los objetivos que orientaran el analisis y se
plantean las preguntas que pretenden abordar los desafios financieros de las empresas en
zonas industriales periféricas. En este capitulo se procede a introducir el problema de
investigacion y las preguntas vinculadas, presentando las bases conceptuales que orientaran
el desarrollo del trabajo de investigacion.

En el capitulo 2, se lleva a cabo un analisis detallado de la literatura académica relacionada con
los centros financieros, la financiacion de empresas y las imperfecciones del mercado en
relacién con el acceso a la financiacion. En este apartado se presenta el marco teorico para el
analisis de los centros financieros locales y sus vinculos con agentes locales y con otros centros
financieros. La revision tedrica revela las deficiencias en la literatura actual, especialmente en
el contexto de las regiones periféricas.

En el capitulo 3, se detalla la metodologia utilizada en el estudio de investigacién. La eleccion
de un enfoque cualitativo a través de estudios de caso se justifica al explicar como el Pais Vasco,
debido a su singular estructura econdmica e histérica, se posiciona como un contexto
pertinente para investigar las interacciones entre los sistemas financieros locales y las
empresas manufactureras. Dentro de este se analiza la configuracion empresarial del Pais
Vasco, asi como la estructura financiera de las empresas. El objetivo de este apartado es
demostrar la congruencia entre el caso, los procedimientos utilizados y los objetivos del
estudio, garantizando que la informacion recopilada ofrezca respuestas precisas a las
interrogantes de investigacion.

El capitulo 4 aplica el marco tedrico al contexto del Pais Vasco. En este se propone una
metodologia para mapear un centro financiero local y entender su configuracion. Al examinar
las interacciones entre empresas y actores financieros locales, se pueden identificar las
deficiencias que aun existen en el sistemay que restringen la disponibilidad de financiamiento.
A partir de este analisis se exploran dos dimensiones desde la perspectiva de la oferta y de la
demanda; por una parte, las relacionadas con la financiacion de las empresas altamente
innovadoras y, por otra parte, las relacionadas con la implementacion de politicas publicas.

Asi el capitulo 5 profundiza en las necesidades de un colectivo especifico de empresas dado,

que son susceptibles de tener dificultades de acceso a la financiaciéon. En este sentido se
analizan las necesidades de financiacion de las empresas manufactureras innovadoras o que
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aplican nuevos modelos de negocio innovadores. Estas empresas que destacan por su
innovacién suelen exhibir un mayor nivel de riesgo, lo cual les dificulta la obtencion de
financiacion a través de fuentes convencionales. Mediante los casos de estudio propuestos, se
describen las dificultades que enfrentan estas empresas para obtener financiacion en sus
centros financieros locales. En este apartado se analizan las estrategias que las empresas han
implementado para superar dichos desafios, ya sea mediante la exploracién de opciones no
convencionales o el fortalecimiento de sus relaciones con inversores especializados.

El desarrollo de los centros financieros locales a través de politicas de colaboracién, es una
dimensién clave que se aborda en el capitulo 6. Se analiza la forma en que las colaboraciones
iniciadas, tanto en el ambito publico como en el privado, pueden promover un entorno
financiero mas solido que respalde el desarrollo de las empresas dedicadas a la manufactura.
En este capitulo se analizan las politicas publicas y las alianzas estratégicas que han
demostrado ser efectivas en areas geograficas comparables, y se examina su posible aplicacion
en el contexto del Pais Vasco con el fin de potenciar su sector financiero local. La cooperacién
entre administraciones publicas locales, entidades financieras y agentes del sector empresarial
se presenta como elemento fundamental para fomentar el progreso econémico.

El capitulo 7 recopila los resultados alcanzados durante la investigacion y proporciona un
analisis detallado de los principales descubrimientos. En este punto, se establece una conexién
entre los resultados obtenidos y las dinamicas analizadas en los capitulos anteriores, lo que
permite comprender en su totalidad la influencia de los centros financieros locales en las
empresas manufactureras, asi como la forma en que la implementacion de politicas
colaborativas puede favorecer el acceso a la financiacion en areas periféricas.

El capitulo 8 concluye presentando una sintesis de las principales contribuciones del estudio,
resaltando las restricciones identificadas durante la investigacion y proponiendo posibles areas
de investigacion futuras. Se presentan recomendaciones con el objetivo de mejorar el entorno
financiero en areas periféricas, con el fin de promover el crecimiento econémico sostenible y
facilitar un acceso equitativo a la financiacion para empresas de diversas dimensiones.
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2. Revision de la literatura

El presente capitulo desarrolla el marco conceptual de la tesis doctoral, que tiene como
principal objetivo analizar los centros financieros locales en regiones europeas industriales y
que son financieramente periféricas.

En un entorno globalizado y altamente competitivo, las empresas se enfrentan a desafios
significativos para obtener los recursos necesarios para su funcionamiento y crecimiento.
Segun Asquith y Weiss (2019) para financiar este crecimiento la empresa busca financiarse con
flujos generados por la propia actividad. Si una empresa no puede obtener suficientes fondos
internos, la deuda es la siguiente fuente de financiacion; y si no puede financiar sus operaciones
e inversiones con fondos generados internamente y deuda, emitira capital.

Pero la realidad empresarial es diversa y también su capacidad de acceder a las distintas
fuentes de financiacion. Diversos autores han analizado el diferente nivel de acceso a
financiacion que las empresas han vivido en las Ultimas dos principales crisis: la crisis financiera
del 2008 y la de la COVID-19 en 2020. Martin (2011), tras estudiar el impacto de la crisis del 2008
en distintas regiones de Estados Unidos y Reino Unido, concluye que, pese al proceso de
globalizacién, el territorio sigue siendo un factor importante en la financiacién. Por otro lado,
Colak y Oztekin (2021) han comprobado que el entorno bancario y especifico de los distintos
paises ha generado un acceso diferente al crédito en el contexto de la COVID-19. Estos estudios
ponen de manifiesto las implicaciones del territorio en la financiacion. Pese a estas
implicaciones, diversos autores indican que estas implicaciones no han sido suficientemente
analizadas por la literatura (Clark, 2016; Corpataux y Crevoisier, 2016; Klagge y Martin, 2005;
Ughetto et al., 2019). La Figura 1, «<Proceso de revision de la literatura», explica el proceso que
se ha seguido en la revisién de la literatura que permite la construccién del marco tedrico (ver
2.6.).
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Territorio (2.5)

Oferta de
financiacion (2.2)

Financiarizacion

(2.3)

(2.4.1)

Colectivos no
cubiertos (2.4.2)

Demanda de
financiacion (2.1)

Figura 1. Proceso de revisién de la literatura. Fuente: Elaboracion propia.

En este contexto se profundiza sobre los centros financieros locales y se propone un marco
tedrico para su analisis. Para ello se analizan tres elementos. El primer subapartado (2.1.)
aborda el tema de la demanda desde la perspectiva de la financiacién empresarial, explorando
los diferentes instrumentos y fuentes de financiacién disponibles para las empresas, en un
contexto de aumento de su importancia en la economia en general (Epstein, 2005). Para ello se
identifican los mecanismos que tienen las empresas para financiarse, como la deuda o el capital
propio, asi como los factores que influyen en la eleccion de cada opcién (Beck et al., 2018;
Damodaran, 2014; Tirole, 2010).

En el segundo apartado se revisa y profundiza el lado de la oferta de financiacion (2.2.),
tendencia que ha surgido en las ultimas décadas relacionada con la financiarizacion (2.3.). A
continuacion (2.4.1.), se identifican los fallos de mercado que existen en la funcion financiera
(Levine, 2005) y en las consecuencias que tienen. El objetivo es identificar aquellos ambitos de
la financiacion que la literatura identifica que tienen mayor potencial a no ser cubiertos. Por
una parte, se determinan los motivos por los cuales se producen los fallos de mercado (Asquith
y Weiss, 2019; Herring y Chatusripitak, 2006; Paulet et al., 2014; Pigou, 1924; Tirole, 2010). Por
otra parte, a partir del anterior ejercicio, se caracterizan aquellos colectivos (2.4.2.) que son mas
susceptibles de sufrir dichos fallos de mercado (Carpenter y Petersen, 2002; Cassar, 2004;
Delmar et al., 2003; Gagliardi, 2009; Myers, 1984).
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En el apartado 2.5. se vincula el territorio con la financiacién de las empresas, a partir de las
evidencias existentes (Clark, 2006; Clark y Wojcik, 2007). Se profundiza en el papel que los
centros financieros locales desempefian en el acceso a la financiacion en un contexto de
concentracion geografica en ciertas plazas financieras (Klagge et al., 2017), centrando la revision
en regiones periféricas, es decir, que no son centros financieros globales (Corpataux etal.,
2017).

Finalmente, a partir de la revision realizada en los anteriores apartados se propone un marco
conceptual para el analisis de los centros financieros locales (2.6.).

2.1. La financiacion empresarial

Dentro de los actores econdmicos, las empresas son el principal vehiculo para el desarrollo de
estas actividades. Asi las empresas son principalmente actores de demanda de financiacién. Es
por ello por lo que en el presente apartado nos centraremos en identificar cuales son los
elementos que determinan esta demanda.

Toda empresa se financia mediante una combinacion de capital y/o deuda. Dada la diversidad
de la realidad del tejido empresarial, no existe una combinacion 6ptima entre ambos
(Damodaran, 2014). El teorema Modigliani y Miller (1958) es la teoria de referencia para el
analisis de la estructura de capital en relacién con el valor de la empresa. Este teorema sostiene
que, en circunstancias ideales, el valor de una empresa no depende de su estructura de
capital/deuda. Asi segun este teorema el debate de la estructura de financiacion no tiene
importancia, siempre y cuando se cumplan ciertas condiciones. Estas condiciones se dan en un
mercado de capitales perfecto, donde no hay impuestos, costes de transaccion, asimetria de
informacion, y no existen diferencias en el acceso a la financiaciéon (tanto en cantidad como en
coste). Unos afios mas tarde de su primera publicacién, Modigliani y Miller (1963) corregian su
teorema indicando que la deuda si tiene una ventaja fiscal respecto al capital. De alguna
manera, Modigliani y Miller indican que, en un mundo idealizado, la estructura éptima de
capital/deuda no tiene ningln efecto sobre el valor de la empresa, mas alld de las ventajas
fiscales asociadas a la deuda en comparacion con el capital propio.

Pese al impacto que tuvo el teorema en la academia, son innumerables los estudios que han
continuado explorando la estructura de capital de las empresas. En este sentido Stiglitz (1969)
sefiala que en las decisiones de combinacién de capital y deuda estan condicionados, por la
existencia de fallos de mercado relacionados con los impuestos, las asimetrias de informacion
o los costes de quiebra; asi se concluye que el teorema no se cumple y el analisis del mix

23



capital/deuda es un campo de estudio relevante para los investigadores. Otros trabajos de este
autor demuestran que, en ciertas circunstancias, como la existencia de asimetria de
informacion, se dan situaciones de racionamiento del crédito (Stiglitz y Weiss, 1981), lo cual
genera problemas de acceso a la financiacion. En esta linea el trabajo de Harris y Raviv (1991)
identifica factores internos (p. ej., la capacidad de generar cash flow en relacion con la deuda) y
exodgenos (p. ej., los costes de la entrada en bancarrota), que determinan la estructura de
capital de la empresa. La existencia de estos factores que condicionan las decisiones de las
empresas se puede asociar a las caracteristicas de la empresa. Asi Myers (1977, 1984) introdujo
el factor de ciclo de vida, ya que sefiala cada empresa se financia a través de una combinacién
de capital y deuda, sin que haya una Unica combinacion, que de alguna manera se mantiene
estable en el tiempo.

En este debate sobre la estructura de capital son tres las principales corrientes de investigacion:
el trade off theory, el pecking order theory, y el market timing theory (Jahanzeb et al., 2013). La
primera, trade off theory, implica que la deuda tiene ciertas ventajas (especialmente relacionada
con los beneficios fiscales) frente a otras fuentes de financiacion. Por lo tanto, la empresa
decide su estructura de capital gestionando los costes y riesgos asociados a la deuda, con el
objetivo de optimizar el valor de la empresa. También Myers y Majluf (1984) sefialan que los
gestores de las empresas tienen una mejor informacion que los inversores; esta asimetria les
permite conocer mejor el potencial de rentabilidades, lo cual los lleva a tener una preferencia
por la deuda antes que el capital, ya que los compromisos que se adquieren son menores.

Por otro lado, el pecking order theory sefiala que la empresa prioriza los recursos propios
generados para financiar sus actividades y, si necesitan mas fondos, buscara financiacién a
través de la emision de capital adicional y/o deuda. Esta corriente aboga por que las empresas
priorizan la financiacion propia, ya que buscan tener una flexibilidad y diversidad de fuentes de
financiacion, o equilibrar las deudas a corto y largo plazo (Damodaran, 2014; Graham y Harvey,
2001). En esta linea, Myers (1977, 1984) identifica que las empresas maduras mantienen unos
menores niveles de deuda que otros competidores mas noveles. Como explicacion sefiala dos
motivos. En primer lugar, las empresas quieren mantener una estructura de capital
conservadora y minimizar los posibles costes de agencia y de asimetrias de informacién
relacionados con un excesivo riesgo asumido por la direccion a través del endeudamiento. En
segundo lugar, tratan de derivar parte de los recursos generados a financiarse, y no abusar de
los niveles de endeudamiento, de manera que la empresa tiene margen a endeudarse en el
caso de que dichos recursos disminuyan como consecuencia de una crisis.

Finalmente, el market timing theory, de mas reciente creacion, indica que las decisiones de

estructura de capital estdn condicionadas por el valor que tiene la empresa, por lo que la
valoracion historica y las fluctuaciones de los mercados de bolsa influyen en la estructura de
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capital (Baker y Wurgler, 2002). Esto implica que la estructura de capital es variable en el tiempo,
en funcion de las oportunidades del mercado.

El estudio sobre cual es la mejor estructura de capital sigue vigente hoy en dia con
publicaciones que analizan a través de modelos y estudios empiricos (Asquith y Weiss, 2019;
Brusov et al., 2022; Caselliy Negri, 2021; Kochen, 2022). En lo que resta de apartado se analizan
las herramientas que tiene la empresa, es decir, las fuentes de financiacién de las empresas
dentro del mix capital/deuda y su utilizacion en funcién del ciclo de vida (necesidades) de estas.

2.1.1. Fuentes de financiacion de las empresas

La teoria de las finanzas corporativas tiene como objetivo predecir o proporcionar orientacion
sobre las estrategias financieras en los distintos periodos del ciclo de vida de una empresa
(Tirole, 2010). Para profundizar en su analisis se analiza la tipologia de financiacién disponible
en funcion del ciclo de vida de la empresa. Mas alla de los recursos propios que es capaz de
generar por su actividad, una empresa puede obtener financiacion a través de capital o deuda.
Pese a que esta distincion es relativamente basica, dentro de cada una de las opciones existe
una diversa rama de instrumentos financieros que evolucionan a lo largo del tiempo segun las
necesidades de las empresas y la capacidad de la evolucion de la oferta.

La gran diferencia entre la deuda y el capital es el derecho que otorga al tenedor sobre el

control o capacidad de influencia en la empresa. Esta distincidon es esencial y a partir de aqui se
pueden identificar otras diferencias de caracter de gobernanza, legal y tributario.
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Deuda Capital
Dinero que una persona u Financiacion de una empresa

Definicién organizacion debe a otra. obtenida a cambio de wuna
participacion en su capital o
propiedad.

Forma legal Contrato. Accion.

Devoluciéon Definida en una fecha. Indefinida.

Retribucion? En forma de intereses. En forma de dividendos.
Derechos sobre la No tienen. Tienen derechos de voto sobre
gobernanza la estrategia de la empresa3.

Tienen derecho de cobro Tienen un derecho de cobro
Derechos legales preferente frente al capital. subordinado ante la masa de

Derecho a influir en la empresa deudores.
a través del contrato®.
Los intereses son deducibles, Los intereses no son deducibles.

Tratamiento fiscal
ya que es un gasto.

Tabla 1. Diferencias entre deuda y capital. Fuente: Elaboracién propia a partir de Tirole, 2010.

La autofinanciacion o financiaciéon propia es la principal via de financiacion de la actividad
empresarial; un ejemplo de ello es que supone el 56 % de la financiacion de inversiones segun
European Investment Bank (2023). Mas alla de esta autofinanciacion, la empresa puede buscar
fuentes ajenas para financiarse, es decir, ampliaciones de capital o deuda. No existe una
clasificaciéon Unica que sea comunmente aceptada para clasificar estas tipologias de
financiacion. A continuacion, se propone una clasificacion realizada siguiendo a Damodaran
(2014, pp. 285-295); clasificacién que se ha enriquecido con otros instrumentos financieros mas
recientes (Gil de San Vicente y Sisti, 2022).

1. Capital. El capital social de una empresa se refiere a los recursos financieros generados
a través de la emision de acciones, lo que otorga a los inversores una porcion de la

2 La deuda da derecho al tenedor a un conjunto contractual de flujos de caja (normalmente pagos de interesesy
principal), mientras que las acciones de capital dan derecho al tenedor al flujo de caja residual, tanto a través de la
politica de dividendos como el reembolso de las acciones en el caso de liquidacion de la sociedad, después de
cumplir todos los demas compromisos.

3 Existen acciones sin derecho a voto, cuyos titulares no tienen derecho a participar en la toma de decisiones de la
empresa. Este tipo de acciones son minoritarias aunque se han vuelto a usar en mecanismos de financiacion como
el crowdfunding (Cumming et al., 2019) y tienen un menor precio que las acciones con derecho a voto (Horner,
1988).

4 Existen contratos de deuda que incluyen cldusulas que obligan a la empresa a cumplir ciertos comportamientos
que pueden estar relacionados con su estructura deuda/capital o deuda/generacion de cash flow (conocidos como
covenants) o incluso de comportamiento ético. Se utilizan sobre todo en deuda a largo plazo (ver Xiang (2023)). En
el caso de incumplimiento por parte de la empresa el tenedor de la deuda puede solicitar la anulacién del contrato
y el reembolso de la misma.
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propiedad de la compafiia. No es necesario realizar reembolsos, lo que lo convierte en una
fuente estable de financiacion, sin embargo, implica que las empresas deben compartir el
control con los accionistas.

1.1. Capital de los accionistas. Los accionistas son la base de la financiacion de capital;
estos accionistas pueden financiar el crecimiento de las empresas de dos maneras: a
través de la capitalizacién de beneficios dentro de la politica de dividendos sujeta al
capital ya invertido, o a través de una aportacién de capital adicional por parte de los
promotores.

1.2. Capital riesgo. A cambio de una parte de la propiedad de la empresa, los inversores
de capital riesgo y de capital privado ofrecen financiacion de capital a empresas. Estos
inversores financian empresas de nueva creacién y otras pequefias empresas de riesgo
a cambio de una parte de la propiedad de la empresa. En general, a mayor tamafio
evolucionara la tipologia de agentes que proveeran este tipo de financiacion no
convencionales.

De acuerdo con Block et al. (2019) se distinguen cinco tipos de agentes dentro de esta
categoria: family offices, business angels, venture capital, fondos de capital (para el
crecimiento) y fondos de compra apalancada.

e Los family offices son organizaciones que gestionan el patrimonio familiar, con el
objetivo de invertirlo e incrementarlo en el tiempo (Block et al., 2019); este tipo
de inversor es dificil de identificar, ya que de alguna manera se asemeja a la
gestion del patrimonio personal (Gil de San Vicente y Sisti, 2022).

e Los business angels son personas con capacidad financiera y experiencia
profesional que realizan inversiones con su propio dinero (Block et al., 2019);
estos constituyen un pilar fundamental de la financiacion de nuevas actividades
emprendedoras tanto por la aportacion de capital como otro tipo de elementos
intangibles relacionados con el proyecto empresarial (Kerr et al., 2014).

e El venture capital son inversores profesionales en el capital de empresas de
reciente creacién, con un perfil de crecimiento y alto grado de riesgo (Black et al.,
2017; Kerr et al., 2014).

e Los fondos de capital para el crecimiento son también organizaciones
profesionales de inversion, que se centran en empresas mas consolidadas; estos
tienen unas politicas de inversidon mas diversificadas que buscan una cartera que
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ofrezca una rentabilidad global adecuada (Gompers et al., 2016).

e Los fondos de compra apalancada, leveraged buyout funds (LBO), son fondos de
inversién que utilizan una gran proporcion de endeudamiento en sus
operaciones de capital; son fondos de alto riesgo, donde los intereses absorben
una parte importante de los potenciales beneficios (Black et al., 2017).

1.3. Acciones cotizadas. El método tradicional para que una empresa que cotiza en
bolsa obtenga capital es la emisién de acciones ordinarias a un precio que el mercado
acepte; para ello es necesario la existencia de unas instituciones de intermediacion que
ayuden a la empresa en este proceso (Damodaran, 2014); asimismo para su posterior
compraventa son también necesarios mercados regulados. En Espafia, podemos
destacar dos tipos de mercados que estan activos en esta fuente de financiacion (Gil de
San Vicente y Sisti, 2022):

e El mercado continuo es una plataforma de cotizacion para empresas
consolidadas®. El IBEX 35 esta formado por los treinta y cinco valores mas
importantes de este mercado.

e BME Growth (Mercado Alternativo Bursatil): es una plataforma de cotizacion
destinada a empresas medianas con grandes necesidades de financiacion que
buscan aumentar el valor de su empresa y mejorar su competitividad.

1.4. Warrants. Activo financiero que da al tenedor la opcién de comprar una accion
subyacente a un precio fijo (Black et al., 2017). Segin Damodaran (2014), las empresas
las consideran alternativas a las acciones ordinarias, especialmente aquellas que tienen
una proyeccion de crecimiento destacada importante.

1.5. Contingent value rights. Son activos que dan al tenedor la opcién de vender una
accion a un precio determinado; este tipo de acciones se utilizan en los casos donde se
considera que el precio de las acciones es incierto en el futuro (Damodaran, 2014), por
lo que se asegura un precio minimo de venta.

1.6. Crowdfunding. El crowdfunding ofrece una amplia gama de incentivos y métodos de
recaudacion de fondos en forma de capital (Belleflamme et al., 2015). La mayoria del
crowdfunding ocurre en plataformas de crowdfunding, que son plataformas basadas en
internet que conectan a recaudadores de fondos y financiadores con el objetivo de

> Ver Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y la Circular 2/2016 de las bolsas.
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patrocinar una campanfa especifica por parte, con frecuencia, de varios financiadores.
Los inversores, normalmente no profesionales, invierten capital en actividades
empresariales con alto contenido social o tecnologico (Gil de San Vicente y Sisti, 2022).

2. Deuda. La deuda de una empresa corresponde a los recursos financieros obtenidos
mediante préstamos o emisiones de bonos, generando una obligacion de devolucion en
plazos preestablecidos, normalmente con intereses asociados. Esta modalidad de
financiacion no supone ceder participacion ni control sobre la empresa, aunque si implica
asumir compromisos financieros que deberan gestionarse adecuadamente para no
comprometer su estabilidad econdmica.

2.1. Deuda bancaria. La financiacion bancaria es el principal tipo de financiacion basada
en la deuda, y utiliza una variedad de figuras o instrumentos. Esto se produce a través
de la intermediacién financiera por parte de las entidades bancarias, que consiste en la
captacion de ahorros o excedentes por parte de familias y empresas para su cesiéon
posterior a otras familias y empresas que necesitan de dinero (Gil de San Vicente y Sisti,
2022). De manera adicional estas entidades prestan servicios relacionados con la
gestion de tesoreria y el asesoramiento sobre productos.

Damodaran (2014) identifica tres principales ventajas de esta tipologia de deuda.
Primero, las economias de escala se generan a través estructuracion de la funcién
bancaria, por lo que existe una eficiencia en costes en operaciones pequefias, cosa que
no ocurre en otro tipo de instrumentos (p. €j., la emision de capital o deuda) donde se
requiere un tamafio minimo. En segundo lugar, ayuda a superar los problemas de
asimetria de informacion a través de la relacién entre el cliente y la entidad bancaria.
En tercer lugar, las entidades bancarias asumen un rol de calificadoras, a través del
despliegue de unas politicas de riesgo en el sistema, lo cual abarata los costes,
especialmente para las empresas mas pequefas.

Un sistema bancario eficiente debe estimular el crecimiento, a través de la provision de
liquidez y la distribucion de crédito en la economia (Colak y Oztekin, 2021). Para ello
son supervisadas por entidades competentes como el Banco Central Europeo y el
Banco de Espafia, segun corresponda por la tipologia y tamafio de la entidad, con el fin
de garantizar su solvencia y estabilidad.

2.2. Bonos. Mecanismo de financiacion de deuda utilizada por grandes empresas
consolidadas a través de la emision de bonos o pagarés en el mercado de capitales (Gil
de San Vicente y Sisti, 2022). Se identifican tres tipos de ventajas relacionadas con la
emisiéon de bonos (Bongini et al., 2021; Damodaran, 2014). Por una parte, permite
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acceder a mejores condiciones de financiacion ya que su mayor escala permite
diversificar los tomadores de riesgo de una misma operacion. En segundo lugar, son
instrumentos flexibles que permiten adaptarse a las necesidades del emisor; en
funcién de su vencimiento (corto o largo plazo), derechos que otorgan (cédulas
hipotecarias, sénior, subordinados o hibridos), o tipo de colocacion (publicas o
privadas). Finalmente, permiten incrementar la liquidez del sistema, ya que abre una
financiacién adicional a la bancaria y permite su cotizacién en mercados secundarios®.

2.3. Arrendamientos. Contrato por el que se otorga el derecho de uso de un activo (p.
ej., terreno o edificio) durante un periodo determinado, a cambio del pago de una renta
al propietario (financiador) (Black et al., 2017). Este tipo de financiacién ofrece dos tipos
de ventajas (Damodaran, 2014). Por una parte, cara al financiador tiene el activo como
garantia adicional, lo cual disminuye el riesgo de la operacion; por otra parte, cara a la
empresa ofrece ventajas fiscales, ya que en funcién de su categorizacion tiene diversos
niveles de deduccion.

2.4. Direct lending. Por direct lending se entienden como aquellos préstamos emitidos
por prestamistas institucionales no bancarios sin intermediacién bancaria (Loumioti,
2019). Algunos autores consideran el direct lending dentro de la categoria del shadow
banking; la financiacion que no esta integrada dentro del sistema bancario y fuera de la
supervisidon de los bancos centrales (Pozsar et al., 2010). Este tipo de financiacion ha
tenido un importante desarrollo en los ultimos afios debido a las dificultades de
liquidez de los actores bancarios tradicionales en la crisis del 2008 y la busqueda de
inversores de mayores rendimientos (Pozsar et al., 2010). Estan dirigidos a empresas
de cierto tamafio, que pueden acceder al crédito directamente sin pasar por los
intermediarios bancarios (Gil de San Vicente y Sisti, 2022). Asimismo, son una fuente de
preocupacion para los reguladores debido a que escapan de su supervision y pueden
generar riesgos sistémicos (Ban y Gabor, 2016).

2.5. Cash pooling. El cash pooling es una forma de financiacion intragrupo que permite
centralizar el efectivo dentro de una organizacién combinando los saldos de efectivo
de las unidades, incluidas las filiales (Mucelli et al., 2020). Esta fuente de financiacién
puede permitir centralizar el acceso a los mercados en la empresa matriz que tiene
unas economias de escala suficientes; por el contrario, requiere de una gobernanza

6 En el caso de Espafia, en 2013 se estableci6 el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), el cual se encuentra
dentro del marco legal de un sistema multilateral de negociacion (SMN). Este mercado no oficial es gestionado por
Bolsas y Mercados Espafioles (BME). La mayoria de las emisiones del MARF son pagarés y bonos corporativos. En
Europa, se han establecido organizaciones similares para la distribucion de estos instrumentos financieros, al igual
que en Espafia con el MARF.
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mas compleja entre filiales y dicha matriz, que concentra el riesgo financiero.

2.6. Crowdlending. Préstamos, normalmente de particulares a empresas, con los que un

colectivo de personas financia proyectos especificos a cambio de un tipo de interés

pactado, en funcioén de las caracteristicas del propio proyecto (Gil de San Vicente y Sisti,

2022). Segun concluye (Maier, 2016) esta financiacion se realiza a través de plataformas,

es complementaria a la bancaria, y requiere de una mayor transparencia sobre el

proyecto para captar al prestatario (individuos).

3. Financiacion hibrida. Los valores hibridos combinan propiedades del capital y de la

deuda; sus instrumentos mas comunes son los bonos convertibles y acciones preferentes

(De Spiegeleer et al., 2014). Los bonos convertibles son una accion de una empresa en forma

de deuda o bono, en el sentido de que paga un dividendo periddico, pero no da derecho a

voto, y su titular tiene el derecho a canjearlas por acciones ordinarias en condiciones

preestablecidas acordadas (Black et al., 2017). Por otro lado, las acciones preferentes son

una accion de la empresa que no da derecho a voto, pero que esta por delante de las

acciones ordinarias a efectos de dividendos.

La

Tabla 2 recoge el resumen de la revision de literatura sobre financiacién empresarial.

Capital

Deuda

Instrumento
Capital de los
accionistas.

Capital riesgo.

Acciones
cotizadas.
Warrants.
Contingent value

rights.
Crowdfunding.

Deuda bancaria.

Descripcion
Capitalizacion de beneficios o
nuevas aportaciones de los
promotores.

Inversores ofrecen capital a
cambio de propiedad parcial en
empresas de alto riesgo.

Obtencion de capital mediante
la emision publica de acciones.

Opciones para comprar
acciones a precios fijos en el
futuro.

Derecho a vender acciones a
un precio minimo pactado.
Financiacion  colectiva  por
medio de plataformas de
crowdfunding en linea.
Préstamos y créditos ofrecidos
por  entidades  bancarias
tradicionales.

Referencias
Gil de San Vicente y
Sisti (2022).

Block et al. (2019); Kerr
et al. (2014); Gil de San
Vicente y Sisti (2022).
Damodaran (2014); Gil
de San Vicente y Sisti
(2022).

Black et al. (2017);
Damodaran (2014).

Damodaran (2014).

Belleflamme et al.
(2015); Gil de San
Vicente y Sisti (2022).
Gil de San Vicente y
Sisti (2022); Colak y
Oztekin (2021).
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Bonos. Instrumentos financieros de Damodaran (2014);
deuda para grandes empresas. Bongini et al. (2021).
Arrendamientos. = Financiacién mediante el Damodaran (2014);

alquiler de activos o renting. Black et al. (2017).
Direct lending. Préstamos directos emitidos Loumioti (2019);

por prestamistas no bancarios. Pozsar et al. (2010).
Cash pooling. Centralizacién del efectivo Mucelli et al. (2020).

dentro de wun grupo para
optimizar la financiacién.

Crowdlending. Préstamos colectivos Gil de San Vicente y
gestionados por plataformas Sisti  (2022); Maier
de crowdlending. (2016).

Financiacién Bonos Deuda que se convierte en Blacketal. (2017).
hibrida convertibles. capital bajo Ciertas

condiciones.

Acciones Acciones sin derecho a voto, Blacketal. (2017).

preferentes. con prioridad en dividendos.

Tabla 2. Resumen de fuentes de financiacion empresarial. Fuente: Elaboracién propia.

2.1.2. Ciclo de vida y estrategias de financiacion de las empresas

Las empresas no tienen un Unico patron de estrategia de financiacion. Sus necesidades de
financiacién y riesgo percibido por los financiadores externos evolucionan por factores como
el tamafio empresarial, el tipo de actividad econdmica, su entorno (ecosistema territorial en el
que opera), o ciclo de vida; estos condicionan las estrategias de financiacién de las empresas.
Por lo tanto, el acceso y uso de los diversos instrumentos financieros indicados en la

Tabla 2 variara segun su momento de vida.

Por ejemplo, Berger y Udell (1998) identifican que el tamafio de la empresa y su edad es un
factor moderador que condiciona la estructura de capital, y por lo tanto su autonomia
financiera. A este respecto Bulan y Yan (2009) sefialan que el factor tamafio resulta mas
importante en las empresas jovenes que en las consolidadas; ya que las empresas jovenes
tienen una menor capacidad de acceso de financiacién a base de deuda. Ademas, hay factores
externos a la empresa que pueden afectar a su estrategia de financiacion; por ejemplo,
dependiendo del sector de actividad en la que opera el uso de la deuda puede ser mayor o
menor (Michaelas et al., 1999). Asimismo, puede haber diferencias territoriales tal y como
sefiala Kochen (2022); quien apunta que existen diferencias significativas de las empresas a lo
largo de su vida en funcion del pais donde esta localizado.

Asi uno de los elementos que condiciona las estrategias de financiacién es el ciclo de vida de la
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empresa. Esto es debido a que en cada ciclo (momento) del proyecto empresarial existen
diferentes necesidades financieras y una capacidad determinada para generar flujos de caja de
la actividad, por lo tanto, la valoracion del riesgo por parte de terceros es diferente. Ademas, a
medida que las empresas avanzan en su ciclo de vida, sus flujos de tesoreria y su exposicion al
riesgo siguen patrones en gran medida predecibles (Damodaran, 2014). Por una parte, los
flujos de caja aumentan en proporcién al valor de la empresa y su riesgo se aproxima al
promedio. Estos cambios afectaran a la estrategia financiera de la empresa. En esta linea
Damodaran (2014) identifica cinco etapas relacionadas con el ciclo de vida de una empresa y
su estrategia financiera.

1. La puesta en marcha: es la etapa inicial de una empresa una vez que se ha creado. La
empresa generalmente se financiara con fondos propios y posiblemente con deuda
bancaria. A medida que se esfuerza por establecerse y atraer clientes, también tendra
necesidades de financiar su crecimiento. Los recursos para la puesta en marcha de estas
iniciativas emprendedoras provienen tipicamente, ademas de las personas
emprendedoras, de sus relaciones sociales cercanas, fendmeno denominado como
«friends, family and fools» (Kotha y George, 2012).

2. Expansién o crecimiento: a medida que una empresa crece, necesita mas financiaciéon
para atraer a mas clientes y establecer una presencia mas fuerte en el mercado. En esta
etapa la empresa genera flujos de caja internos limitados mientras que sus necesidades
de inversion son elevadas. Dado que el endeudamiento externo es limitado, en este
caso las personas accionistas suelen recurrir a capital privado o capital riesgo para
cubrir este déficit. Algunas de estas empresas, especialmente en sistemas financieros
anglosajones donde la captacién de financiacion esta mas cerca del mercado (Zogning,
2017), pasaran a cotizar en bolsa para obtener el dinero que necesitan emitiendo
acciones ordinarias. En cambio, en Europa, donde los mercados estan menos
desarrollados, estas empresas seran objetivo del capital riesgo (Caselli y Negri, 2021).

3. Expansion o crecimiento rapido: las empresas de una expansion o de crecimiento
rapido suelen requerir acceder de manera temprana a los mercados financieros y los
inversores estan dispuestos a participar con un mayor nivel de riesgo dadas las altas
perspectivas de rentabilidad futura. Una vez que han accedido a estos mercados, las
empresas que cotizan en bolsa suelen recurrir a mas emisiones de capital. Estas
empresas pueden también financiarse a través de deuda convertible en capital. Este es
el caso de las empresas de alto crecimiento’, cuyo impulso es un objeto de deseo para

7 Una empresa de alto crecimiento es una empresa con un crecimiento medio anualizado superior al 20 % anual
durante un periodo de tres afios. El crecimiento puede medirse por el nimero de empleados o por el volumen de
negocio (Eurostat).
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las politicas publicas debido a las externalidades positivas que generan, entre otras, en
el empleo (Schreyer, 2000), pero para cuyo desarrollo el acceso a la financiacion suele
ser un obstaculo (Lee, 2020).

4. Crecimiento maduro: en un estadio de desarrollo donde el proyecto empresarial
empieza a estabilizarse, se equilibran los flujos de caja y las necesidades de inversion.
Por lo tanto, aumenta la financiacion a través de recursos propios, que es
complementada con instrumentos como la deuda bancaria o bonos corporativos. Este
estadio coincide con el seflalado por Myers (1984), que sugiere que la empresa
mantendra una estructura financiera estable y con cierto margen para asumir mas
deuda.

5. Declive: esta es la Ultima etapa del ciclo de vida empresarial. A medida que su
mercado madura y nuevos competidores compitan con la empresa, los ingresos y
beneficios de las empresas en esta fase empiezan a disminuir. En esta etapa los flujos
de caja de las inversiones existentes son positivas, aunque paulatinamente disminuyen.
En el caso de que este proceso sea ordenado, la empresa no hara nuevas inversiones,
por lo que incluso obtendra recursos propios que le permitiran disminuir la deuda. En
cambio, si el proceso se produce de manera desordenada o abrupta, y la empresa no
tiene tiempo para amortizar sus inversiones, puede acabar en un proceso de quiebra.
En ambos casos, en cierta medida, la compafiia se esta liquidando.

A continuacion, se clasifican los ciclos de vida identificados en funcidon de sus necesidades de
financiacion y riesgo percibido por los financiadores externos. Por una parte, diferenciaremos
las necesidades de financiacién en tres categorias: aquellas empresas que tienen «necesidades
de financiacién altas», aquellas que tienen «necesidades de financiacion moderadas» y aquellas
que «tienen necesidades de financiacién bajas». En las primeras, el flujo de caja es de manera
recurrente inferior a sus necesidades de financiacién; en las segundas, el flujo de caja es de
manera puntual inferior a sus necesidades de financiacion, y en ocasiones pueden tener
excedentes positivos; en las terceras, de manera recurrente el flujo de caja es superior a sus
necesidades de financiacion.

Respecto al riesgo percibido por los financiadores los clasificaremos en funcién de si estan por
encima de la media del resto de empresas, «xempresas con riesgo alto», por debajo de la media
«empresas con riesgo moderado» y empresas cuyo riesgo esta por debajo de la media de las
empresas, «kempresas con riesgo bajo».
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En funcion de estos factores la Tabla 3 propone una clasificacion de las empresas en los cinco

ciclos de vida definidos, por necesidades financieras y tipo de riesgo.

Puesta en marcha

Expansién o crecimiento

Expansién o crecimiento

rapido

Crecimiento maduro

Declive

Necesidades financieras
Alto
Cash flow negativo; a mayores

recursos disponibles mayor
supervivencia (Carter etal.,
1997).

Moderado

Las empresas con mayor acceso
a financiacién crecen mas (Lee,
2020).

El cash flow y el acceso a la
financiacion es una de las
barreras mas importantes (Lee,

2014).

Alto

Misma situacion que
crecimiento, pero acelerada.
Bajo

Aunque depende del sector de
actividad tienden a tener unas

necesidades y  estructura
financiera  estables (Myers,
1984).
Bajo

Tiene un crecimiento negativo,
por lo que no requiere de
realizacién de grandes
inversiones (Damodaran, 2014).

Tipo de riesgo
Alto
Alta probabilidad de default
(Kotha y George, 2012).

Moderado

Aumento del apalancamiento y
posibles problemas de liquidez
(Cathcart etal., 2020); no hay
una relacion directa, depende
de la estrategia (Xuezhou et al.,
2022).

Alto

Misma situacion que
crecimiento, pero acelerada.
Bajo

Generan una informacién sélida
y su riesgo es predecible (Balogh
etal., 2021).

Alto/moderado

Suelen tener asociados mayores
costes de financiacion (Balogh
etal., 2021).

La empresa pudiera no tener un
final ordenado, lo que le llevaria
a una situacion de bancarrota
(Damodaran, 2014).

Tabla 3. Clasificacion de necesidades financieras y riesgo de las empresas en funcion del ciclo de vida.

Fuente: Elaboracion propia.

Segun la clasificacién realizada en la Tabla 3 se observa que tanto las necesidades financieras
como el riesgo asociado evoluciona en funcién de los estadios de vida de la empresa. Asi una
empresa tiene a priori una mayor necesidad de financiarse en aquellos momentos en los que
esta creciendo (etapas tempranas de su vida o los ciclos de expansion). En relacién con el riesgo
asociado a la empresa esta es mayor en épocas que implican cierto estado de incertidumbre
para ellas, como, por ejemplo, en las empresas de nueva creacion, empresas que no tienen un
historico consolidado y son poco reconocidas por el mercado. De esta manera se constata que
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los ciclos de vida mas inestables financieramente (por sus necesidades y riesgo asociado) son
las de empresas que estan en un ciclo de puesta en marcha y expansion. Precisamente estas
empresas son conocidas por generar externalidades positivas por su grado de innovacion y
capacidad de generar riqueza (Kotha y George, 2012; Schreyer, 2000), por lo que les hace ser
foco de las politicas publicas de apoyo empresarial.

2.1.3. Fuentes de financiacion de la empresa y ciclos de vida

Tal y como se ha indicado, no existe una situacién éptima generalizada que determina la
decision sobre qué fuentes de financiacion utilizar; el uso de estas dependera, entre otros
factores, del ciclo de vida del proyecto empresarial. En todo caso la empresa tiene la necesidad
de generar un equilibrio entre los recursos que genera (cash flow) y el plazo de la financiaciéon
que asuma; es decir, debe de haber un equilibrio entre la financiacion de los activos de la
empresa con el plazo del reembolso que se utiliza para su financiacion (Damodaran, 2014). Si
la empresa no cuida bien esta perspectiva puede tener problemas de liquidez, dado que la
creacion de cash flow es insuficiente para el compromiso de pagos que ha asumido la empresa;
una situacion de este tipo, en su extremo, podria generar una insolvencia y derivar en
bancarrota.

Tomando como base el trabajo de Damodaran (figura 7.2. Life cycle analysis of financing, p. 296
2014), se analizan las posibles fuentes de financiacion de la empresa. Asi la Figura 2 muestra
esta evolucion, donde las empresas en funcion del ciclo de vida tienen diferentes necesidades
de financiacion y acceden a diversas fuentes de financiacion.

Tal y como se ha indicado, una empresa comienza con capital propio, tanto de las personas
emprendedoras como de su entorno (Kotha y George, 2012). El perfil de inversor externo,
ademas de las personas de su entorno, son los business angels, que tienen una funcién mas alla
de la financiera. En esta fase, y siempre cuando la actividad empresarial esté en marcha, se
suele complementar esta financiacion con deuda bancaria, en especial para la financiacién de
las necesidades de circulante; dado que la empresa tiene un alto riesgo, en el caso de requerir
alguna inversion adicional, puede empezar a utilizar la figura del arrendamiento, que ofrece
garantias colaterales. No todas las empresas pasan a la fase de crecimiento o crecimiento alto
(Damodaran, 2014). Algunas pasan a la etapa del declive al fracasar en su modelo de negocio;
otras no tienen vocacién de crecimiento, por lo que tras un crecimiento breve se estabilizan en
la etapa de crecimiento maduro.

Aquellas que pasan de alto crecimiento habiendo pasado cinco afios desde su creacion, son
conocidas como «empresas gacela». Estas empresas son atractivas para los inversores por el
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potencial que tienen (Schreyer, 2000), aunque también suponen inversiones con mayor nivel
de riesgo por la incertidumbre (Lee, 2014). Por eso atraen fuentes de financiacion relacionadas
con el venture capital (Gompers et al., 2020), aunque estos se concentran en ciertos sectores de
actividad con mayor potencial. En esta fase los inversores pueden requerir de figuras especiales
como los warrants, contingent value rights, que les permite tener un derecho colateral adicional;
también se pueden utilizar modos de financiacion hibrida. Asimismo, estas empresas pueden
optar por utilizar plataformas digitales para atraer financiacion por parte de inversores
individuales a través de crowdfunding o el crowdlending.

Las empresas de alto crecimiento lo suelen ser por un tiempo limitado, por lo que tienden a
evolucionar hacia un estadio de crecimiento (mas moderado). En esta fase el potencial de la
empresa y los retornos que generan empiezan a estabilizarse, por lo que accede a fuentes de
financiacion mas convencionales. En muchas ocasiones el venture capital da paso a fondos de
capital riesgo y hace la funcién de capital de sustitucion (Caselli y Negri, 2021), y estos hacen
operaciones de venta salida a mercados cotizados. En otras ocasiones, las empresas han sido
compradas por otras empresas, por lo que se pueden activar mecanismos intragrupo de cash
pooling.

Cuando las empresas pasan a un estadio de crecimiento maduro sus necesidades de
financiacion se han moderado, ya que son capaces de generar unos recursos internos
relativamente importantes respecto a sus necesidades de inversién (Damodaran, 2014). En esta
fase, estas empresas, en el caso de que tengan una escala o tamafo suficiente, pueden optar
por diversificar su pool financiero a través de la emision de bonos o del direct lending.

Finalmente, en el caso de que la empresa esté en declive, con una reduccion de ingresos y
margenes, las necesidades de financiacion se reducen. Tomamos en consideracidon un
escenario donde es el modelo de negocio el que esta agotado, por lo que no tiene sentido
abordar un proceso de reestructuraciéon que permita la continuidad de la empresa. En este
escenario, que es dificil de detectar por parte de los gestores, la empresa debe de abordar un
cese ordenado, por lo que generara unos recursos superiores a las necesidades. Estos recursos
pueden venir tanto por la actividad de la empresa, aunque sea decreciente, como por la venta
de activos que ya no son necesarios.
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Figura 2. Life cycle analysis of financing. Fuente: Elaboracién propia a partir de Damodaran, 2014.

2.1.4. Las necesidades de financiacion de Ila actividad

manufacturera

Las necesidades de financiacion difieren segun las caracteristicas de los sectores y, por lo tanto,
también lo hacen sus estrategias de financiacién (Michaelas et al., 1999). Asi MacKay y Phillips
(2005) sefalan que las diferencias en la estructura financiera de las empresas estan
determinadas por las caracteristicas relacionadas con el nivel de competencia, el riesgo y las
necesidades de capital de las empresas; por ejemplo, las empresas que operan en un sector
con un menor nivel de concentracién tendran menores dificultades para acceder a financiacion
y elegir su estructura financiera éptima.

Bradley et al. (1984) concluyen que son las caracteristicas diferentes entre los sectores las que
explican el que las empresas entre los sectores tengan estructura de capital diferente. Una
investigacion de Silva y Carreira (2010) analiza las diferencias en la estructura de financiacién
entre la actividad manufactureray la de los servicios. Sefialan que la actividad manufacturera
es una actividad que requiere de mayor inversion en activos, por lo que la inversion inicial
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necesaria sera comparativamente mayor. Serrasqueiro (2011), que realiza un analisis similar
centrado en las pymes, concluye que las empresas manufactureras muestran, en comparacion
con las de servicios, una estructura de capital mas equilibrada, ya que combinan la deuda a
corto y largo plazo de manera mas eficiente.

En el mismo sentido, Abor (2007) manifiesta que el sector manufacturero se caracteriza por ser
intensivo en capital, debido a que requiere de inversiones significativas en maquinaria, equipo
y tecnologia. Asi sitla al sector manufacturero en una posicion intermedia entre los sectores
gue son altamente intensivos en capital a largo plazo (como farmacéuticas, salud y hoteles) y
los que son de uso moderado o ligero (como el comercio o los servicios). Esto sitda al sector
manufacturero en la busqueda de un equilibrio de deuda a largo y corto plazo, con altos
porcentajes de autonomia financiera. Asi las empresas manufactureras en ocasiones prefieren
la financiacién propia o a corto plazo que la deuda, con el objetivo de evitar los riesgos de un
endeudamiento excesivo a largo plazo (Abor, 2007).

Por lo tanto, la literatura sefiala a las empresas del sector manufacturero una estructura de
balance diferente que puede condicionar su acceso a la financiacion. De la literatura se puede
concluir que las empresas manufacturas tienen una necesidad de invertir en activos fijos y
existencias. Tienen un mayor nivel de capitalizacion y utilizan menos el endeudamiento con
coste. La financiacion a corto es necesaria para financiar deudores y existencias, que puede ser
compensada a través de un mayor uso de la financiacion a través de proveedores.

Rajan y Zingales (1996) concluyen que la existencia de un centro financiero bien desarrollado
es una fuente de ventaja competitiva en aquellos paises especializados en sectores que
dependen mas de la financiacién externa. Algunos estudios empiricos indican que las empresas
manufactureras tienen mayores dificultades que otras empresas de otros sectores a la hora de
obtener financiacién externa (North et al., 2010). Un indicativo de estas dificultades es que las
operaciones presentadas por empresas del sector manufacturero tienen unos menores indices
de aprobacién que el de otros sectores. Esta mayor necesidad de inversion puede generar
mayores restricciones de acceso a financiacién externa, aunque, por el contrario, ofrece
garantias colaterales a través de sus activos (Kumar y Francisco, 2005).

Por su parte, Binh et al. (2006) concluyen que los paises influenciados por sistemas financieros
de mercado financian mejor las manufacturas innovadoras y con altos requerimientos de I+D,
que tienden a tener mayores riesgos asociados. Por el contrario, las manufacturas «medias» se
complementan bien con sistemas bancarizados, que lidian mejor con riesgos mas previsibles.
En esta misma linea Jackson y Deeg (2006) sefialan que el modelo aleman, basado en un
sistema financiero bancario, permite generar relaciones estrechas a largo plazo entre
financiadores y empresas, lo cual es éptimo para implementar estrategias de innovacion

39



incrementales.

Existen diversos autores (Kumar y Francisco, 2005; North et al., 2010) que concluyen que el
sector manufacturero tiene unas caracteristicas diferentes que pueden condicionar sus
estrategias financieras y su acceso a las diferentes fuentes de financiacion. Llama la atencién
que es un sector que recibe un apoyo mas intenso por parte de las politicas publicas, lo cual
puede ser indicativo que si no existieran estas politicas su situacion seria mas desfavorable.

2.2. Componentes del entorno financiero: sistemas,
mercados, centros financieros e intermediarios
financieros

King y Levine (1993a, 1993b) estudian en profundidad la conexion entre el desarrollo
econdémicoy el crecimiento financiero; sefialan que un entorno financiero desarrollado permite
dirigir los recursos de la sociedad hacia iniciativas con mayor potencial, por lo que estimula un
crecimiento mas rapido de la productividad y del crecimiento. Mas recientemente Hasan et al.
(2009) profundizan a nivel regional el vinculo entre crecimiento y el entorno financiero, y
concluyen que a mayor desarrollo del segundo mejoran los efectos en la calidad y crecimiento
de la economia de la region. Por el contrario, autores como Driffill (2003) y Papaioannou (2007)
sefialan la dificultad empirica de demostrar una causalidad entre el desarrollo econémico y el
crecimiento financiero.

En cualquier caso, el entorno financiero depende de un sistema financiero operativo que
distribuya el dinero de manera efectiva para su uso mas productivo. Tomando como base el
trabajo de Allen y Gale (2000a) podemos definir un sistema financiero como: «Conjunto de
instituciones, mercados, intermediarios financieros, instrumentos y regulaciones que facilitan
la transferencia de dinero entre ahorradores e inversores, permitiendo que los recursos fluyan
desde quienes tienen exceso de dinero hacia quienes necesitan financiacion».

Todos los intermediarios financieros, los mercados financieros y sus interacciones estan
incluidos en el sistema financiero para facilitar el movimiento de fondos entre individuos,
gobiernos, empresas, empresas extranjeras y la infraestructura financiera (De Haan etal.,
2020). El sistema financiero tiene como objetivo principal transferir fondos de los actores que
tienen una cantidad excedentaria de capital a las que no lo tienen. Lo anterior no siempre
ocurre de manera eficiente debido a la existencia de fallos de mercado que generan
ineficiencias o dificultades de acceso (Levine, 2005).
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Existen diversos modelos de sistemas financieros en el mundo y aunque cada sistema tiene
sus propios patrones de comportamiento, tienen componentes estructurales y una «logica»
comun (Deeg, 2010). Asi Deeg (2010) identifica que los sistemas financieros se caracterizan por
la presencia de una complementariedad institucional, que se refiere a la interdependencia
funcional entre aspectos regulatorios, por tener patrones de financiacion, y por incluir una
gobernanza formal e informal. Estos sistemas financieros evolucionan en funcion de las
decisiones que toman los implicados como los usuarios de bienes financieros (lado de la
demanda), los actores financieros (lado de la oferta) y los agentes reguladores.

Allen y Gale (2000b) caracterizan dos sistemas financieros predominantes: basados en el
mercado (de mercado) y basados en los bancos (bancarizado). En estos sistemas bancarios
canalizan el ahorro a través de los bancos, lo que explica los altos indices de intermediacion
financiera; principalmente basados en una «banca relacional» con clientes, una relacion mutua
a largo plazo, donde las empresas tienen capital social limitado y se financian con préstamos
bancarios (Deeg, 2010). A diferencia de los sistemas bancarios los sistemas basados en
mercado utilizan mas de acciones, bonos y otros instrumentos para obtener financiacién
externa. El sistema bancarizado es mas estable, mientras que los sistemas de mercado son
mejores para financiar proyectos con mayor riesgo (innovadores) y actividades de crecimiento.

Posteriores estudios han identificado cémo estos dos sistemas se despliegan de manera
diversa en las zonas econdmicas del mundo. Por ejemplo, Franklin et al. (2011) identifican que
el continente africano, con la excepcion de Sudafrica, la banca tradicional y las finanzas
informales dominan los sistemas financieros africanos, especialmente los del Africa
subsahariana. Por otra parte, Asia muestra una divergencia entre Japén, sistema financiero
desarrollado, y el resto, donde, salvo en los dos principales centros financieros, existe un
desarrollo de mercados débil (Allen et al., 2004); pese a esta situacion el gran desarrollo que ha
mostrado la region, especialmente en las Ultimas décadas, ha generado un importante refuerzo
de los mercados y de los actores privados que actian en estos (Estrada et al., 2010). Por su
parte, las regiones con mayores lazos anglosajones (como Estados Unidos, Reino Unido u
Oceania) se caracterizan por sistemas financieros basados en el mercado (Allen y Gale, 2000a);
mientras que las regiones con mayores lazos con paises del continente europeo se caracterizan
por tener sistemas bancarizados.

La existencia de los mercados financieros en los sistemas financieros es esencial para la

eficiencia en el funcionamiento de la economia. Los mercados financieros funcionan como
espacios donde se lleva a cabo la negociacion de diversos instrumentos financieros.
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2.2.1. Los mercados financieros

Los mercados financieros son un elemento esencial para el funcionamiento de los sistemas
financieros (Pilbeam, 2018). Segun Black et al. (2017) un mercado financiero se puede definir
como:

«Un mercado en los que se negocian los activos financieros. Entre ellos figuran las bolsas de
valores para negociar acciones de empresas y deuda publica, el mercado monetario para
negociar préstamos a corto plazo, el mercado de divisas para negociar divisas y una serie de
mercados especializados que negocian derivados financieros».

El mercado financiero genera un entorno para intercambiar vienes que permite la realizacion
de tres funciones (Pilbeam, 2018). Por una parte, permite intercambiar informacién para que
los agentes que intermedian en él puedan determinar el precio de los activos negociados. Por
otra parte, facilita la propia intermediacidon, es decir la negociacion entre compradores y
vendedores. Finalmente, ofrecen un contexto de seguridad que permite la ejecucion de las
transacciones pactadas.

Allen y Gale (2000b) constata que Europa, en comparacién con Estados Unidos, tiene un menor

desarrollo de los mercados financieros. En este sentido, De Haan et al. (2020) diferencia cuatro
tipos de mercados financieros en Europa:
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Este es el mercado para fondos financieros de corto
plazo, menos de un afio. Especificamente, las
entidades bancarias emplean este mercado para la
gestion de sus posiciones de liquidez a corto plazo.
Integra el mercado de titulos de deuda con una fecha
de vencimiento superior a un afio. Son normalmente
Mercado de bonos los gobiernos y empresas quienes emiten bonos con el
fin de emitir deuda a medio y largo plazo a cambio de
una tasa de interés fija o variable.
Mercado que permite a las empresas obtener
financiacién mediante la emision de capital o acciones.
Intermedian derivados que son instrumentos
Mercados de derivados financieros, cuya valoracion se deriva de la valoracion

de los instrumentos subyacentes.

Mercado donde se determinan los valores relativos de

las monedas.

Mercado monetario

Mercados de capital

Mercados de divisas

Tabla 4. Clasificacién de tipos de mercados financieros. Fuente: Elaboraciéon propia a partir de De Haan
et al., 2020.

Los mercados financieros han tendido a unificar sus actuaciones debido a la globalizacién
creando infraestructuras y regulaciones que permiten un intercambio uniforme entre ellos
(Merton, 1995). Esta unificacion ha concentrado la actividad financiera en grandes centros
financieros que han crecido exponencialmente en las Ultimas décadas (Wardle y Mainelli, 2023).

2.2.2. Agentes financieros

Los sistemas financieros avanzados requieren de mercados e intermediarios financieros. Es
dificil encontrar una definicion en la literatura debido a que su configuracion y funcién estan
continuamente en evolucion. Tomando como referencia a Black et al. (2017) podriamos concluir
que un intermediario financiero es una institucién «cuya funcién principal es pedir dinero
prestado de un grupo de personas y prestarselo a otro». Esta definicion es limitada, ya que sus
funciones van mucho mas alla de pedir y prestar dinero. Draper y Hoag (1978) ofrecen una
definicidn menos restrictiva destacando que tiene tres funciones principalmente: (i) obtener
informacion sobre la actividad econdmica; (ii) procesar la informacién sobre las entidades
econdmicas; y (iii) generar o comercializar activos financieros solicitados por las entidades
econdmicas. Partiendo de estas funciones podemos definir la intermediacion financiera como:

«Entidades que facilitan el flujo de fondos de aquellos con excedentes de dinero a aquellos que
buscan utilizar esos fondos».
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Esta definicion amplia permite incorporar dentro de los agentes financieros a una diversidad
de entidades. Por ejemplo, Tirole (2010) ofrece una visién tradicional que diferenciaria entre
entidades bancarias e intermediarios basados en el mercado. Los primeros proporcionan
liquidez al sistema ofreciendo servicios mas o menos estandarizados de depdsitos y préstamos,
todo ello vinculado a unos niveles de riesgo. Los segundos, que incluyen fondos de inversion e
intermediarios que actiuan en los mercados financieros, ayudan a crear e intermediar con
activos financieros. Un trabajo mas reciente de Aramonte etal. (2022) diferencian entre
entidades bancarias, inversores institucionales y gestores de activos (compafiias de seguros,
fondos de pensiones/soberanos/de cobertura/ /cotizados en bolsa/comunes de inversién),
intermediarios de mercado y las infraestructuras de mercados financieros.

Siguiendo los anteriores parrafos, la Tabla 5 muestra la clasificacion de los intermediarios
financieros.

Instituciones que captan depdsitos y otorgan créditos
0 préstamos.

Gestionan capital de clientes para invertir en
diferentes activos.

Facilitan la compra y venta de instrumentos
financieros en mercados.

Entidades bancarias
Inversores y gestores de activos

Agentes de mercados financieros

Tabla 5. Clasificacion de tipos de intermediarios financieros. Fuente: Elaboracion propia.

2.2.3. Los centros financieros

Los centros financieros tienen como objetivo «realizar la intermediacién financiera en un
ambito geografico a través de conectar (o canalizar) unidades superavitarias (ahorro) con
unidades deficitarias (con necesidades) de recursos financieros». De acuerdo con Merton
(1995), la intermediacioén financiera podria analizarse desde dos puntos de vista: institucional,
que se refiere a los agentes y a las reglas de juego del sistema; y funcional®, que se refiere a las
actividades que los agentes desarrollan. En este apartado se adopta una perspectiva que
combina ambas facetas, ya que el objetivo de este se relaciona con el analisis de la
configuracién de la intermediacién y sus funciones financieras en un ambito geografico.

Gehrig (1998, p. 3) define los centros financieros como «localizaciones geograficas con una
aglomeracién de sucursales o filiales de bancos y otros intermediarios financieros en regiones

8 Concretamente, Merton (1995) menciona cinco funciones especificas: 1) provision de un sistema de pagos, 2)
aglutinar fondos 3) transferir recursos financieros en tiempo y regiones, 4) gestion del riesgo y la incertidumbre, y
5) proporcionar informacion de precios.
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estrechamente definidas». Esta definicion pone mucho énfasis en la funcién de las entidades
bancarias, que desde la crisis del 2008 estan viviendo una transformacién. Por eso otra
definicién algo mas genérica, y que utilizaremos durante la investigacion, a partir del trabajo de
Cassis (2010) es:

«La concentracién en un area geografica especifica de servicios financieros que sirven como
intermediarios y coordinan transacciones, administran pagos y facilitan la circulaciéon de
capital».

Lo centros financieros se han constituido a lo largo de la historia principalmente en
aglomeraciones urbanas con una importante actividad econémica (Cassis, 2010), y en muchas
ocasiones se han situado en ciudades capitales (loannou y Wdjcik, 2021). De estos ha habido
unos centros que han sido referencia internacional (por ejemplo, Nueva York, Londres,
Frankfurt, Paris, Zurich, Amsterdam, Hong Kong y Singapur) y que, especialmente en las Gltimas
décadas, y vinculado al proceso de globalizacién, han tenido un desarrollo exponencial
constituyéndose en los centros financieros internacionales.

Este conglomerado se origina debido a la eficiencia en costes y la proximidad, lo cual facilita
una mayor liquidez y diversidad de actividades financieras. Los centros financieros se
distinguen por albergar mercados financieros, instituciones como bancos, compafiias de
seguros, bolsas de valores y servicios profesionales adicionales. Su alcance puede variar desde
el ambito global, nacional o regional en funcién del territorio que abarcan (Degl'Innocenti et al.,
2017). Los centros financieros estan organizados en redes que incluyen centros de distintas
tipologias (Dorry, 2015; Pan et al., 2020), de Tier 1 a Tier 3. Estas redes constituyen sistemas
interrelacionados en los que se circula capital e informacién a escala mundial, lo que facilita las
transacciones financierasy la comercializacién de productos financieros. Klagge y Martin (2005)
sostienen que el proceso de financiarizacion ha afectado a la distribucidon geografica de estos
centros financieros y las conexiones entre ellos, en un proceso de concentraciéon de actividad
en los grandes centros financieros y en los considerados offshore®.

Pero mas alla de estos centros financieros «lideres» existen otros de menor tamafio que
también realizan una importante funcion en sus ambitos de influencia. Degl'Innocenti et al.
(2017) diferencian tres tipos de centros financieros. En primer lugar, los denominados Tier 11,

2 Un centro financiero offshore es una jurisdiccion que gestiona una cantidad desmesurada de actividad
financiera llevada a cabo por individuos no residentes (Rose & Spiegel, 2007). Por lo general, los estos centros
financieros ofrecen servicios de intermediacién financiera a otros centros financieros mas grandes proporcionando
ventajas fiscales, facilitando la evasién de impuestos y, en determinadas circunstancias, el blanqueo de capitales.

10 El concepto TIER implica el posicionamiento de la empresa en la cadena de valor utilizado habitualmente para
actividades industriales. En una cadena de suministro tipica, las empresas de Tier 2 suministran a las empresas de
Tier 1, Tier 3 a las empresas de Tier 2 y asi sucesivamente.
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que son los centros financieros globales cuya influencia es mundial y que suponen una
aglomeracién de mercados y servicios financieros de todo tipo. En segundo lugar, los centros
financieros nacionales, que estan conectados con otros centros globales y trasnacionales, y que
ofrecen servicios a amplios ambitos geograficos (en ocasiones coinciden con la configuraciéon
de los paises). Estos pueden influir positivamente en el desarrollo econémico del pais que estan
localizados (por ejemplo, el caso de Edimburgo y Glasgow ha sido estudiado por Larreina
(2008), como ejemplo de centro financiero con un impacto importante en Escocia). Finalmente,
los centros financieros subnacionales o regionales, Tier 3, que ofrecen soluciones a las
econdmicas locales cercanas y dentro de su ambito de influencia. Al examinar las diferentes
tipologias de centros financieros y evaluar sus relaciones se deben hacer comparaciones entre
centros financieros de dimensiones similares; en cualquier caso, los centros financieros no son
uniformes y tienden a especializarse.

Un reciente estudio de Capelle-Blancard etal. (2024) sefiala que los centros financieros
contindan en evolucién, y que existe una competencia donde algunos centros financieros estan
ganando en importancia. Centros financieros como Luxemburgo o Dublin estan creciendo por
encima de otros centros financieros tradicionalmente lideres como Londres y Frankfurt. A nivel
nacional, en cambio, la actividad financiera ha tendido a concentrarse en ciertos centros
financieros tipo Tier 2, debilitando a los centros financieros mas locales tipo Tier 3.

En todo caso para que un centro financiero tenga una influencia positiva en el crecimiento, es
necesario que exista una funcién de complementariedad y no de sustitucion (loannou y Wajcik,
2021; Mader et al., 2020). Si lo anterior no se da en las debidas condiciones, el sector financiero
puede llegar a competir por los recursos con la economia real, por lo que un incremento de la
actividad financiera no generaria crecimiento real del entorno (Cecchetti y Kharroubi, 2015).
Las regiones que se situen dentro de los ambitos de influencia de centros financieros
desarrollados tendran unas mejores condiciones para desarrollarse por el favorable flujo
financiero (Guiso etal., 2003). Estos centros pueden atraer factores importantes para el
desarrollo como personas de alta cualificacién, conocimiento e infraestructuras (Degl'innocenti
etal.,, 2017); y la presencia de unos intermediarios avanzados pueden implicar también una
mejora en el desarrollo de la region (Hasan et al., 2009). Asi el desarrollo de las regiones
periféricas a centros financieros, o dentro del ambito de influencia de centros financieros
insuficientemente desarrollados, tiene un handicap para el crecimiento.

Diversos autores han estudiado los centros financieros en diferentes ambitos geograficos
(Allen et al., 2004; Allen y Gale, 2000a; Estrada et al., 2010; Franklin et al., 2011). Por ejemplo,
Zogning (2017) identifica las principales diferencias entre los centros financieros influenciados
por los dos modelos dominantes en los sistemas de financieros: dominado por el mercado y
dominado por los bancos.
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Dénde

Mercados financieros
% empresas cotizadas
Propiedad del capital y deuda
Motivacion del inversor

Problemas de agencia

Importancia de directivos
Control interno
Marco legal
Proteccién inversores

Economias mercado
predominante

Australia, Canada,
Unidos y Gran Bretafia.
Mas grandes, mayor liquidez.
Alto.
Diversificada.
Rentabilidad.
Accionistas vs. directivos.

Estados

Alta.
Riguroso.
Common law.
Alta.

Economias bancarizadas

Europa continental (mas
acusado paises mediterraneos).
Mas pequefias, menor liquidez.
Pequefio.

Concentrada.

Control.

Accionistas  principales  vs.
accionistas minoritarios.
Limitada.

Baja intensidad.

Code law.

Baja.

Tabla 6. Clasificacion de tipos de centros financieros segin los modelos dominantes.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Zogning, 2017.

Levine (2002) sefiala que los centros financieros basados en los bancos movilizan el ahorro,
asignan el capital e imponen el control de las empresas mejor que los centros financieros
basados en el mercado, especialmente en las primeras fases del crecimiento econémico y en
entornos institucionales débiles. En cambio, el enfoque basado en el mercado suministra los
servicios financieros esenciales, son mas agiles para alojar recursos, promueven la innovaciéon
y el crecimiento. Asi, un centro financiero dominado por el mercado (normalmente identificado
como anglosajén) implica un mayor nivel de competencia, lo que reduce la dependencia
bancariay genera mercados financieros mas fluidos pero inestables. Por el contrario, un centro
financiero con predominio bancario (también denominado europeo continental) se basa en
una regulacion mas intensa que un modelo de derecho anglosajon, en el que las leyes pueden
ser ambiguas en muchos aspectos, ya que se espera que los tribunales las aclaren.

Esta diferenciacidon se da entre los centros financieros anglosajones (por ejemplo, Reino Unido,
Estados Unidos y Australia) de los bancarizados (por ejemplo, Europa continental o América
Latina). Incluso dentro de un area geografica existen diferencias entre modelos de centros
financieros. Asi dentro de la Europa Continental centros financieros del norte tienen rasgos
anglosajones; en cambio, los centros financieros del sur tienen unas caracteristicas
bancarizadas mas fuertes. Pese a que desarrollan la funcién financiera de manera diferente,
Demirguc-Kunt y Maksimovic (2002) no constatan que ninguno de los dos sistemas genere per
se fallos de mercado en los centros financieros.

Estos centros financieros estan expuestos a importantes fuerzas que los llevan a la

transformacion. En primer lugar, se ha observado una tendencia global hacia la financiarizacion
(ver apartado 2.3.). Su principal implicacién es que modifica la «composicion de mercados,
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productos y agentes», generando una concentracion y centralizacion de la actividad financiera
en los principales centros financieros (Klagge y Martin, 2005).

En segundo lugar, los centros financieros llevan décadas afectados por el proceso de la
digitalizacion. Esto implica la intensificacién en la aplicacién e inserciéon de nuevas tecnologias
en todas las actividades, la entrada de nuevos actores en las actividades de intermediacion y la
creacion de nuevos productos o procesos y modelos de negocios que generan incertidumbre
y bajada de costes de intermediaciéon (ver p. ej., Carbd-Valverde (2017)). Ademas, la
introduccion de las nuevas tecnologias ha aumentado el proceso de desintermediaciéon
financiera referido a la pérdida de «mercado» por parte de las instituciones de depésito y
crédito tradicionales.

En tercer lugar, a las dos tendencias mencionadas se afiaden los cambios regulatorios que
afectan a los agentes, las reglas de juego del sistema y a su funcion. La crisis de 2008 afect6
sustancialmente a la actividad financiera y a su reputacion (ver p. ej., Eisenegger y Kunstle
(2011)), y ha traido consigo importantes cambios regulatorios. Los paises mas avanzados han
promovido dichos cambios orientados a mejorar cinco aspectos de los actores y mercados
(Duffie, 2018): mejorar su resiliencia, descartar el concepto «demasiado grande para dejarlo
caer», regular los mercados de derivados, transformar el shadow banking y su transparencia.

2.3. La financiarizacion de la economia

La financiarizacion puede entenderse como la creciente preponderancia de los motivos,
mercados, actores e instituciones financieras en la econdmica en general (Epstein, 2005). Este
concepto se ha desarrollado a partir de diferentes enfoques académicos, especialmente desde
la gran crisis financiera de 2007-2008 (Mader et al., 2020). La financiarizacién implica cambios
en tres niveles (Palley, 2008): estructura y operativa de mercados financieros (mayor nivel de
liquidez y velocidad de transacciones); actuacion y soluciones de empresas no financieras
(mayor peso del endeudamiento y nuevos modelos de negocio); y cambios en las politicas
econdmicas (concentracion de capital y aumento de las desigualdades). La financiarizacién
constituye una realidad compleja con diversas consecuencias para las entidades estatales y las
empresas no financieras (Krippner, 2005). Esta realidad puede tener consecuencias negativas
relacionadas con las desigualdades econdmicas, la evolucidn de las rentas y el incremento del
riesgo financiero (Palley, 2007).

Si analizamos su influencia a nivel empresarial, existen principalmente dos aproximaciones;
entre lo que se denomina la teoria de la orientacién al shareholder (accionista) (Friedman, 1970;
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Jenseny Meckling, 1976) y la teoria de acumulacién de capital (Rabinovich, 2019). El primero se
refiere a la necesidad de la empresa de maximizar el valor del accionista frente al interés de
otros stakeholders |o que propicia que se trate de maximizar el rendimiento de todos los activos.
El segundo se refiere a las estrategias de acumulacion de activos financieros, vinculados con el
nacimiento de grandes conglomerados internacionalizados donde tienen un peso importante
de activos financieros en sus balances. Sea como fuere la financiarizacion es un fendbmeno
donde algunas empresas que solian obtener ganancias fabricando o vendiendo bienes y
servicios se estan enfocando hacia actividades financieras (Epstein, 2005; Krippner, 2005;
Palley, 2008). Asi, con el objetivo de aumentar la rentabilidad de la empresa, buscan nuevas
fuentes de ingresos relacionados con los activos financieros en relacién con la dimension
financiera.

Por ejemplo, en las empresas manufactureras este cambio implica que la (principal) fuente de
rendimiento de la inversién corporativa se desplaza de la fabricaciéon y venta de productos a
otras actividades y formas de negocio que se monetizan de la mejor manera posible a través
de estrategias financieras especificas (Rosemary y Appelbaum, 2013). En este sentido, Erturk
(2008) indica que la financiarizacion de las empresas de manufactura supone una transicién de
una administracion industrial a una administracién financiera, lo que implica que las compafias
poseen un conjunto de activos financieros que deben administrar y rendir. Un ejemplo de ello
son las empresas que cuentan en su organigrama con un brazo financiero dedicado o una
divisiéon de crédito al cliente, como GE Capital, Siemens Financial Services o ABB Finance (Kamp,
2020).

La financierizacion implica un cambio sustancial en diversos aspectos de la empresa. Por una
parte, supone cambios en su propuesta de valor, su estructura organizativa, sus relaciones con
los clientes y su politica de cobros (Gil de San Vicente y Kamp, 2022; Kamp y Gil de San Vicente,
2021b). También incrementa la atencién que la empresa otorga a las ratios financieras (Froud
et al., 2000), y a la gestion del flujo de cajay tesoreria (Toxopeus et al., 2018). Finalmente, desde
la perspectiva de sus relaciones con los financiadores/inversores, implica una nueva
perspectiva empresarial donde las técnicas financieras desempefian un papel cada vez mas
importante en el disefio y la ejecucion de estrategias comerciales con el objetivo de que sean
comprendidos por dichos inversores (Chiapello, 2020).

2.4. Deficiencias de la funciéon financiera y sus
consecuencias en el acceso a la financiacion

Levine (2005) argumenta que un sistema desarrollado y eficiente facilita el crecimiento
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econdmico. Para ello un sistema financiero eficiente debe acometer cinco funciones: (i) generar
un flujo de datos sobre oportunidades de inversién; (ii) la supervision de las inversiones y su
gobernanza; (iii) intercambio, diversificacion y la gestion de los riesgos; (iv) la movilizacion y
ubicacion del ahorro; y (v) el comercio de bienes y servicios.

En el apartado 2.1. se han analizado cuales son las estrategias de financiacion de las empresas
en los diversos estadios de vida. El analisis realizado muestra que la realidad empresarial es
cambiante, por lo que un sistema financiero avanzado debe poder ofrecer soluciones diversas.
En el presente apartado analizaremos las deficiencias de mercado que los sistemas financieros
suelen tener. A continuacion, se identifican aquellos colectivos de empresa que son mas
susceptibles de sufrir problemas de acceso a la financiaciéon debido a estas deficiencias.

2.4.1. Deficiencias de mercado

En un centro financiero con una oferta y demanda adecuadamente desarrolladas, puede
ocurrir una «deficiencia de mercado» cuando el mercado no logra generar por si mismo un
equilibrio 6ptimo (Black et al., 2017). Dentro de esta definicidon se identifican cinco tipos de
deficiencias de mercado desarrolladas por la teoria econdmica relacionadas con los sistemas
financieros:

2.4.1.1. Informacién asimétrica

Situacién cuando algunas partes de una transaccion financiera tienen acceso a datos mas
pertinentes que otras partes, o viceversa (Black et al., 2017); en esta situacion los agentes con
mas informacion intentaran aprovecharse de la situacion, lo que genera la ineficiencia. Basado
en la teoria sobre mercados de Akerlof (1978) y en estudios de racionamiento del crédito
(Stiglitz y Weiss, 1981), diversos casos reales respaldan que esta deficiencia es un fendmeno
que continua estudiandose en la teoria financiera moderna (Asquith y Weiss, 2019). Este es un
problema que afecta, entre otros, a las pequefias empresas y a las empresas que tienen
restricciones de crédito (Allen et al., 2019; Crawford et al., 2018).
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2.4.1.2. Externalidades

Efecto, no considerado, derivado de una decision personal o actividad que afectan a terceras
personas ajenas a la persona u organizacion que la lleva a cabo (Pigou, 1924). En el caso de la
financiacion empresarial se puede dar cuando una operacion financiera de una empresa o
actividad en concreto tiene consecuencias negativas para otras empresas o actividades no
directamente conectadas con la operacion. Las externalidades son un concepto aplicado para
la financiacion de actividades sostenibles, ya que la financiacion de actividades contrarias al
medioambiente puede generar beneficios financieros, pero también aumentan el riesgo
medioambiental tanto para otras empresas como para el resto de la economia (Ziolo et al.,
2019).

2.4.1.3. Competencia imperfecta

Situacién en la que algunos participantes creen tener el poder de alterar el precio de equilibrio
de su propio producto (Black et al., 2017). La actividad financiera puede generar externalidades
negativas en otras actividades, y es por ello por lo que es un sector regulado. En el caso de
Europa el sistema bancario es el predominante (Zogning, 2017), y en un sistema con una
estricta monitorizacion y regulacion por parte del Banco Central Europeo. En el caso de los
sistemas bancarizados la estructura del mercado es crucial porque el margen de los bancos
intermediarios de interés se estrecha cuanto mas dificil es conseguir préstamos y depositos
debido a la competencia. En cambio, y en especial debido a la crisis producida tras la caida de
Lehman Brothers, las pymes, con gran dependencia de la financiacion bancaria, no tenian
alternativas de financiacién y no pudieron financiar sus proyectos (Paulet et al., 2014).

2.4.1.4. Mercados no desarrollados

Deficiencia que se produce cuando no existe un mercado donde se pueda vender el bien o
servicio (Black et al., 2017); esta situacion dificulta el desarrollo de soluciones futuras y puede
suponer una dificultad para lograr el equilibrio de mercado. Si no se superan las dificultades,
los mercados podrian no desarrollarse debido a la falta de oferta y desaparecer. Por ejemplo,
Herring y Chatusripitak (2006) analizan esta deficiencia de mercado en relacién al poco
desarrollo de los mercados de deuda corporativa en comparacién con los mercados de capital
o la financiacion bancaria; mas recientemente, Paech (2017) analiza las dificultades para el
desarrollo de mercados financieros crypto debido a la falta de desarrollo de regulacion y
gobernanza. Las dificultades para el desarrollo de mercado estan muchas veces relacionadas
con la existencia de poder de mercado, relacionado también con la competencia imperfecta, y
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afectan en mayor medida a mercados con un alto valor social (Neuhann et al., 2022).

2.4.1.5. Existencia de bienes publicos

Situacién donde existe un bien o servicio que ningun consumidor puede dejar de consumir si
se oferta y cuyo consumo por un consumidor no reduce la cantidad disponible del resto de los
consumidores (Black et al., 2017); en estos bienes la deficiencia de mercado se suele manifestar
en que no se ofrece una cantidad insuficiente de dicho bien. Tirole (2010) sefiala que la
informacion es un bien publico que puede requerir generar monopolios para su distribuciéon
eficiente entre los actores financieros.

En la Tabla 7 se presenta el resumen de las principales deficiencias de mercado identificadas
en la revisién de literatura y que afectan a la financiacién empresarial.

Deficiencia de mercado Definicion Autores
Diferentes niveles de Blacketal.(2017); Akerlof (1978);
s o informacion entre partes = Stiglitz y Weiss (1981); Asquith y
Informacion asimetrica financieras. Weiss (2019); Allen et al. (2019);

Externalidades

Competencia imperfecta

Impactos financieros indirectos
sobre terceros.

Poder de mercado para influir
precios y condiciones.

Crawford et al. (2018).
Pigou (1924); Ziolo et al. (2019).

Black et al. (2017); Zogning
(2017); Paulet et al. (2014).

Falta de mercados para Black et al. (2017); Herring y
Mercados no desarrollados productos financieros | Chatusripitak (2006); Paech
especificos. (2017); Neuhann et al. (2022).
, . . - Bienes financieros no excluibles | Black et al. (2017); Tirole (2010).
Existencia de bienes publicos ni rivales.

Tabla 7. Deficiencias de mercado identificadas. Fuente: Elaboracidén propia a partir de diversos autores.

2.4.2. Colectivos con mayores dificultades de acceso a la
financiacion

Las deficiencias de mercado identificadas en el apartado 2.4.1. constituyen obstaculos para las
empresas a la hora de acceder a la financiacion, impactando particularmente a aquellas que,
debido a sus caracteristicas estructurales, enfrentan mayores dificultades. La literatura
identifica ciertos colectivos empresariales que tienen mayores limitaciones a la hora de acceder
a financiacién, tanto de deuda como de capital. Este es un ambito de especial interés para las
administraciones que suelen desplegar diversos instrumentos para tratar de paliar los
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problemas de acceso. En la Tabla 8, se agrupan los diferentes colectivos donde la literatura ha

constatado que son susceptibles de tener problemas para el acceso a la financiacién.

Colectivo
Pymes: son el mayor colectivo
de empresas en la mayoria de
las economias con un
importante peso del empleo.
El apoyo a este colectivo
genera desarrollo econémico,
creaciéon de empleo y una
disminucion de las
desigualdades y pobreza
(Kersten et al., 2017).

Innovadoras: la innovacién es

esencial para que las
economias sean
competitivas, aunque

requieren de inversion (Hall y
Lerner, 2010). Ademas, son
proyectos complejos que
pueden causar situaciones de
informacién asimétrica entre
los promotores 'y los
inversores.

High Growth Firms: debido a
su capacidad para generar
riqgueza 'y empleo, las
empresas en crecimiento son
el centro de atencion de la
literatura y de las politicas
(Coad et al., 2014).

Nueva creacion: pese a los
elementos positivos de la
creacion de nuevas
empresas, estas tienen una
alta mortalidad. Uno de cada
cinco proyectos cierra en el
primer afio y el 50% no
continla su actividad antes
del quinto afio (Mata vy
Portugal, 1994).

Empresas cooperativas:
realizan las funciones clave
que incluyen la
internalizacion de las
externalidades del mercado,

Dificultades
Dependen en exceso de la financiaciéon propia, y en mucha menor
medida de fuentes externas. Carpenter y Petersen (2002).
No pueden acceder a suficiente financiacion, por lo que su
crecimiento se ve limitado. Beck y Demirguc-Kunt (2006).
Dependen en exceso de fuentes de financiacion a corto plazo. Carbé-
Valverde et al. (2016; Casey y O'Toole, 2014).
Un entorno institucional geografico insuficientemente desarrollado le
dificulta el acceso a la financiacion. Klagge y Martin (2005; Ughetto
etal., 2019).
Surge el problema de asimetria de la informacion (informacién
financiera inadecuada, registros financieros incorrectos, falta de
disponibilidad de garantias y practicas de gestion deficientes) como el
principal factor.
Los problemas derivados de la asimetria de informacion, lo cual les
hace depender en exceso de recursos propios para su desarrollo.
Myers y Majluf (1984).
Tienen mas probabilidades de que se les deniegue la financiacién que
otras empresas, especialmente en momentos de crisis econémicas.
Requieren una mayor diversidad en el sistema bancario o de nuevas
formas de financiacién como el crowdfunding. Lee et al. (2015).
Hay dificultades para medir los cash flow potenciales que pueden
generar en el futuro. Toxopeus et al. (2018).

Existen dificultades para anticipar cudles seran sus necesidades
financieras, y por lo tanto la planificacion financiera no clara lastra la
capacidad de los financiadores externos. Delmar et al. (2003).

Tienen insuficientes capacidades internas para gestionar la estrategia
financiera de crecimiento. Chan et al. (2006).

Su crecimiento se ve lastrado por recursos insuficientes y acceso a la
financiacion. Lee (2014).

No disponen de activos que les facilite la entrada de crédito. Cassar
(2004).

No disponen de un histérico que permita a los financiadores
discriminar entre buenos proyectos y malos proyectos. Colombo y
Grilli (2007).

Tienen dificultades para el acceso a fuentes de financiacion
tradicionales. Klatmer Calopa et al. (2014).

Cuando las cooperativas intentan obtener financiacién externa,
deben limitar su crédito y aumentar el capital, lo cual les limita a un
crecimiento organico. Gagliardi (2009).

Los inversores externos no valoran las externalidades positivas
sociales que generan este tipo de organizaciones. Camargo
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la promocién del Benavidesy Ehrenhard (2021a).
emprendimiento social, la

promocién de  practicas

empresariales éticas y la

contribucion a los esfuerzos

de desarrollo  (Novkovic,

2008).

Tabla 8. Identificacién de colectivos con dificultades de acceso a la financiacién. Fuente: Elaboraciéon
propia a partir de diversos autores.

La revision realizada muestra que hay colectivos de empresas que tienen tendencia a tener
dificultades de acceso a la financiacion. Por lo tanto, es importante tener a estas empresas en
el radar y ver qué tipo de politicas se pueden desplegar para mejorar y paliar los fallos de
mercado a los cuales estan expuestos, dado su impacto en el desarrollo econémico.

2.5. La importancia del espacio en la financiacién de
las empresas

Estudios de la geografia econémica relacionados con la economia regional, especialmente en
lo relativo a los sistemas de invocacion, han debatido ampliamente el concepto de proximidad.
Uno de los autores mas influentes es Boschma (2005), que amplia el concepto de proximidad
mas alla de la geografica, que es una de las cinco dimensiones que identifica (ver Tabla 9).

Proximidad Descripcion
Geografica Cercania fisica entre actores.
Cognitiva Similitud en conocimientos y habilidades.
Organizacional Integracion estructural entre organizaciones.
Social Relaciones personales y redes de confianza.
Institucional Similitud en normas, reglas y contextos culturales.

Tabla 9. Dimensiones de proximidad. Fuente: Elaboracién propia a partir de Boschma, 2005.

El debate sobre la perspectiva geografica en las finanzas ha tenido una especial importancia en
las Ultimas décadas debido a la reordenacion geografica de los centros financieros, que ha
concentrado la actividad financiera en unos centros y deslocalizado en otros (Clark, 2006). Pese
a esta dinamica de concentracién, Clark y Wojcik (2007) sefalan la dificultad que tienen los
economistas para dar evidencias de la importancia del territorio frente a una percepcion
general de que la globalizacion financiera ha superado el espacio fisico. Asi, pese a que la
financiacion tiene importantes implicaciones en la configuracidén y el funcionamiento del tejido
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econdémico, la literatura ha prestado muy poca atencion a la espacialidad de los sistemas
financieros (Clark, 2006). De alguna manera habia una ilusion ficticia de la existencia de
realidades paralelas entre los centros financieros, que estaban creciendo exponencialmente, y
la economia real (Lee et al., 2009). En las ultimas décadas esto ha cambiado debido a que la
crisis del 2008 puso de manifiesto la conexién entre el territorio y la financiacién (Martin, 2011).

En contra de la idea expresada por O'Brien (1992) donde indicaba que «la localizacién
geografica ya no tiene peso en las finanzas», Klagge y Martin (2005) introdujeron la idea de que
los sistemas financieros no son neutrales en lo relativo a su distribuciéon espacial. Comparando
el caso del Reino Unido y Alemania identifican qué factores institucionales y regulatorios, como
una aglomeracion de agentes financieros, mercados de capitales de cercania, un sistema
financiero descentralizado, pueden ayudar a superar estas ineficiencias.

Asi existen principalmente dos diferentes aproximaciones de analisis sobre la espacialidad de
las finanzas: visidn neoclasica vs. vision posKeynesiana. La primera se basa en el supuesto de
que en una localizacién perfecta de recursos los proyectos «viables y rentables» no tienen
barreras de acceso a la financiacién, dada la alta movilidad del capital que las tecnologias
digitales ofrecen (Klagge et al.,, 2017). Esta teoria explica el proceso de consolidacién y
concentracion de la actividad financiera en las grandes aglomeraciones urbanas tales como
Londres, Amsterdam, Paris, Milan o Francfort; por tanto, es una visién que no considera la
influencia de las finanzas en los espacios geograficos. Por el contrario, hay centros financieros
que en las Ultimas décadas han ido perdiendo progresivamente su posicion y la actividad se ha
concentrado en otros centros financieros (Gémez Bezares et al., 2001; Larreina y Gémez-
Bezares, 2007).

Los segundos argumentan que la financiacién es una actividad con caracteristicas diferenciales
respecto a otros sectores de servicios, ya que se basa en una expectativa de devolucion del
capital mas un margen. Por ejemplo, esta especificidad genera disfunciones relacionadas con
la asimetria de informacién que incrementa el precio de financiacion (también relacionada con
la teoria de jerarquia financiera). En este sentido autores como Clark y Wéjcik (2007) y Nelson
y Katzenstein (2014) sefialan que las empresas de menor tamafio requieren de una relacion
cercana, donde el conocimiento de la empresa y su reputacién toman protagonismo. Para
evitar lo anterior, los financiadores de cercania (como la banca local) estdan mejor posicionados
debido su capacidad relacional con la economia real, por lo que la proximidad espacial entre
los agentes financieros y el tejido econdmico puede ser clave.

Relacionado con esta cercania de los agentes financieros y el tejido econdmico, Corpataux et al.

(2017) constatan que el debilitamiento de ciertos centros financieros reduce la capacidad de
las regiones periféricas de crear liquidez y de autonomia de decision, ya que sus entidades
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financieras estan controladas desde otros centros regionales, lo cual aleja la economia real de
la economia financiera del territorio. Lo anterior significa que existe una distancia operativa
(cercania fisica entre a los agentes financieros y las empresas) y una distancia funcional (lejania
entre el agente financiero y su sede central) (Claessens y van Horen, 2015). Esta situacion
genera problemas de agencia, que implica un conflicto de intereses, ya que se espera que una
parte actue en interés de otra (Eisenhardt, 1989), y no siempre los agentes financieros lo hacen
(Orhangazi, 2008). Asimismo, el proceso de financiarizacién de la economia puede impactar
directamente en los agentes, tanto existentes como nuevos, y su manera de relacionarse en el
ambito local (Pike y Pollard, 2010).

Por lo tanto, en la economia conviven en la actualidad dos sistemas: un sistema de economia
real (regional, nacional o internacional), y un sistema financiero homogéneo organizado en
redes de centros financieros locales. En consecuencia, las fuerzas del sistema financiero limitan
la capacidad de decision de inversiones de a nivel local (Monk, 2009). Esto ha supuesto una
pérdida de peso de las corporaciones regionales que generaban dinero a través de la venta de
bienes y servicios, frente a las sedes centrales de los grandes holdings empresariales que
cotizan en los mercados financieros. Asi aquellas corporaciones que tienen acceso a los
mercados de capital, como las que cotizan en bolsa, estan en mejores condiciones de cerrar
este gap. En cambio, aquellas empresas que no tienen acceso directo al mercado de capitales,
como las pymes, si pueden sufrir fallos de mercado en el caso de que sus centros financieros
locales no puedan superar los problemas identificados (Klagge et al., 2017).

2.5.1. La eficiencia de los sistemas financieros y la espacialidad

Levine (2005) argumenta que un sistema desarrollado y eficiente facilita el crecimiento
econdmico. Este hecho se da cuando el sistema atenua las deficiencias de mercado existentes.
Asi un sistema financiero eficiente debe acometer cinco funciones: (i) generar un flujo de datos
sobre oportunidades de inversion; (ii) liquidez y gestion de inversiones; (iii) intercambio,
diversificacion y la gestion de los riesgos; (iv) la movilizacién y ubicacién del ahorro; y (v) el
comercio de bienes y servicios.

A continuacién, se analizan estas cinco funciones que pueden verse afectadas por la
espacialidad, y, por lo tanto, puede influir en la eficiencia de los mercados financieros locales.

2.5.1.1. Flujo de datos sobre oportunidades de inversion

Es necesario que el mayor numero de inversores tenga acceso a una informacion precisa y
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confiable, lo que les permitird tomar decisiones informadas sobre sus inversiones. En este
sentido, Clark y Wojcik (2007) sefialan la existencia de diversos tipos de redes de informacion a
nivel local, lo cual crea diferentes expectativas y dinamicas de actuacion en el proceso
financiero. Ponen como ejemplo el caso de las empresas de menor tamafio, que tienen unas
mayores opacidades de informacion y que desarrollan unas relaciones de cercania con sus
financiadores; en estos contextos, la configuracién del territorio y de sus instituciones puede
facilitar mecanismos de elasticidad.

Por otro lado, Clark et al. (2009) ponen el acento en la tensién continua entre la dimensién
global y local de las finanzas, especialmente en situaciones de alta incertidumbre. Sefialan que
la crisis subprime, donde los actores globales ignoraron las complejidades locales, pone de
manifiesto el caracter espacial de la medicion de riesgo. Relacionado con la percepcion del
riesgo Nelson y Katzenstein (2014) profundizan en un elemento clave como es la reputacion,
que esta vinculado con la proximidad espacial. Asi en centros financieros locales, la reputacion
es un elemento mas facil de medir por el conocimiento de proximidad entre los actores. En
cambio, la crisis subprime puso de manifiesto como los problemas reputacionales globales,
acabaron afectando a la reputacion a nivel local debido a la configuracién de los centros
financieros.

2.5.1.2. Liquidez y gestién de inversiones

Un sistema financiero eficiente facilita la liquidez a través de actividades de compraventa de
activos, lo cual facilita una fijacion eficiente de precios; asimismo esto permite a los inversores
negociar activos, diversificar carteras y gestionar riesgos eficazmente. En este sentido el analisis
de Woijcik (2009) sefiala que los centros financieros en el ambito local generan la posibilidad de
una mejor medicion de los retornos y del riesgo asociado. En cambio, existen situaciones donde
los inversores alejados de dicha realidad local no son capaces de tener la misma percepcion, y
por lo tanto no querran adquirir dichos activos en las condiciones definidas. Es por ello por lo
que los inversores que no estan cerca de un territorio tenderan a invertir en si existe una
cercania cultural!?, por lo que la cercania (geogréfica y cultural) sigue siendo un factor
importante a la hora de que los actores financieros elijan la localizacion de su cartera de
inversion (Dupuy et al., 2010).

Relacionado con los bancos, principal agente de financiacion, estos tienen diferentes ventajas
en términos de recopilacion, analisis y uso de la informacion debido a las diferencias en funcion
de su capacidad relacional con el tejido productivo (Papi et al., 2017). Estas relaciones, que
permiten a los bancos obtener informacion soft, tienen un componente espacial importante,

1 Se entiende cercania cultural en sentido amplio por lo que incluye sistema legal, percepcion del riesgo, lenguaje,
o incluso valores sociales.
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por lo que la distribucién geografica del sector bancario y la organizacion espacial de cada
banco individual son cruciales para que las empresas nuevas, pequefias, creativas y opacas,
desde el punto de vista informativo, tengan un acceso rapido y eficaz a la financiacion. Sin
embargo, debido a problemas organizativos y dificultades, para compartir informaciéon no
vinculante entre los distintos niveles jerarquicos de los bancos, son menos capaces de conceder
préstamos a prestatarios opacos desde el punto de vista de la informacion, mientras que los
pequefos bancos locales estan en mejores condiciones de hacerlo a través de interacciones
frecuentes y personalizadas con los prestatarios locales. Papi et al. (2017) constatan que la gran
parte de los académicos y profesionales creian que la desregulacion, el avance de las TIC y la
continua creacion de nuevos productos financieros acabarian con la geografia bancaria y
crearian un sector bancario global. Esta tendencia de globalizacién real ha puesto de manifiesto
que la informacién soft, mas dificil de codificar y transmitir, tiene una naturaleza
fundamentalmente espacial, a diferencia de la informacién estructurada (balances, tendencias
macroecondémicas o informacién sobre la evolucién de ventas).

2.5.1.3. Intercambio, diversificaciéon y la gestiéon de los riesgos

Un centro financiero eficiente debe dotarse de un marco dentro de una gobernanza establecida
para que permita el intercambio, compra-venta, protegiendo los intereses de los actores. En
este sentido Corpataux y Crevoisier (2016) sefialan de los riesgos, que el aumento de la
distancia entre los centros financieros y el territorio tiene, en la creacion de burbujas, que
derivar en inestabilidad para el inversor. Por una parte, la distancia puede generar circuitos
complejos y opacos, que no son supervisados de manera eficiente. Por otro lado, mientras que
los actores econdmicos son dependientes de diversos factores sociales, regulatorios vy
relacionales vinculados con el territorio, los actores financieros no tienen esta vinculaciéon, por
lo que pueden desconectarse de estos. Ambos factores dificultan la identificacion compartida
de los beneficios y riesgos de manera adecuada y generan inestabilidad.

A nivel regional, Degl'lnnocenti et al. (2017) han concluido que la distribucion de recursos e
inversiones en el contexto europeo esta influida por la estructura espacial del sistema
financiero; es decir, aquellas regiones que son los centros financieros presentan mayores
niveles de inversion y presencia de mano de obra cualificada. Ademas, aquellas regiones que
tienen una cercania geografica con estos centros financieros también presentan mejores
resultados respecto a aquellas que estan mas alejadas. Por lo tanto, la aglomeracion de
servicios financieros desarrolla elementos directamente ligados con la competitividad de un
territorio como el tamafio del centro financiero, la educacién y la innovacion.
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2.5.1.4. Regulacion para la movilizacion y ubicaciéon del ahorro

Es necesario una eficiente canalizacién de los excedentes financieros (ahorro) tanto del
territorio como de otros, hacia las inversiones productivas; una asignacion eficiente de estos
activos facilita un mayor crecimiento econémico. En este sentido, Martin y Pollard (2017)
consideran que las finanzas tienen influencia en los territorios, y de manera reciproca que los
territorios influyen en los flujos financieros. Asi el dinero no fluye de manera uniforme con la
misma velocidad hacia los territorios (ciudades o regiones), ya que los flujos monetarios estan
marcados por dependencias relacionales, jerarquias y asimetrias.

Asimismo, es necesario que el sistema financiero tenga las capacidades suficientes para que
los actores entiendan los activos financieros intercambiados. Estos activos son cada vez mas
complejos (Coombs y Van der Heide, 2020), lo cual en caso de que los actores no alcancen a
entenderlos podria generar problemas de asignacion de recursos o de asimetria de
informacion. Relacionado con la globalizacién existen actores que pueden participar en el
sistema, pero que escapan a su regulacion, tanto porque operan desde paraisos fiscales
(Fernandez y Hendrikse, 2020) o porque son actores no identificados por la regulacion
financiera (Pozsar et al., 2010).

2.5.1.5. El comercio de bienes y servicios

Debe facilitar un contexto que permita el intercambio de bienes y servicios proporcionando las
infraestructuras necesarias para las transacciones (por ejemplo, sistemas de pago o
mecanismos de financiacion). Para ello un sistema financiero debe disponer de diferentes
nodos, o centros financieros, que permitan un comercio intra-centro y entre los centros. La
aglomeracién y concentracién de la actividad en centros financieros puede generar un efecto
llamada de inversores y talento (Wardle y Mainelli, 2023). Esto genera un debilitamiento del
resto de centro financieros que son periféricos, ya que normalmente los grandes centros
financieros se localizan en capitales (loannou y Wdjcik, 2021). En este sentido Monk (2009)
sefiala que el sistema financiero global es una fuerza homogénea que limita la autonomia local;
lo cual puede resultar una limitacion del poder local sobre las politicas. Estas tendencias
globales no aseguran una convergencia entre lo global y lo local, ya que los sesgos locales
tienen un impacto en las empresas e instituciones de su entorno.

Un ejemplo de las diferentes respuestas locales ante las crisis globales es la creciente
importancia que tuvieron los fondos de pensiones en la financiacién de activos publicos en la
costa oeste de los Estados Unidos. El analisis de Hebb y Sharma (2014) muestra coémo ante la
imposibilidad atraer financiacion directamente de los mercados financieros, las ciudades
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atrajeron otro tipo de financiadores privados. Las diferentes motivaciones de los financiados y
financiadores les obligaron a ajustar sus decisiones de inversion, que incorporaban factores de
impacto social y de retorno de la inversién/riesgo. En cambio, en Europa las regiones buscaron
otras formas de financiacién con colaboraciones entre capital privado y publico, ya que tenian
otros condicionantes tanto legales como culturales (Inderst, 2013).

El analisis de los cinco factores de eficiencia de los sistemas financieros desde una o6ptica de
proximidad indica que la presencia de un «ecosistema financiero» o centro financiero local
puede contribuir a la superacion de las ineficiencias en el acceso a financiacién para proyectos
«viables y rentables». Esto se atribuye a un conocimiento mas profundo de las necesidades del
tejido empresarial local, particularmente para las empresas que carecen de la escala necesaria
para interactuar con las grandes concentraciones financieras, tales como las pequefias y
medianas empresas (pymes) o los emprendedores.

2.6. Marco teorico: centros financieros locales,
empresas y territorio

Este apartado formula el marco tedrico base de la tesis, que centra su analisis en los centros
financieros locales de las regiones periféricas. La revision de la literatura nos ha mostrado que
existen dos visiones sobre la importancia de la espacialidad en la financiacion de las empresas:
los que lo consideran un factor relevante (Klagge y Martin, 2005), frente a los que consideran
que no lo es (O'Brien, 1992). En las diversas dimensiones analizadas (ver figura 1), se han
identificado multiples factores que ponen de relieve la importancia de los centros financieros
locales en la financiacion de las empresas. Estos factores generan fallos de mercado que
pueden dar como resultado que ciertos segmentos empresariales no vean cubiertas sus
necesidades de financiacion.

El primer gap identificado es el insuficiente analisis en los estudios de las caracteristicas
especificas y posibles restricciones que se enfrentan las regiones periféricas, entre las que se
encuentran las industriales, en el acceso a financiacién. Algunos trabajos académicos han
sefialado la importancia del contexto territorial en el acceso a financiacion, pero estas
dindmicas siguen sin ser analizadas de manera profunda dentro de la literatura, especialmente
en un contexto europeo y de las regiones fuera de los principales centros financieros.

En segundo lugar, y vinculado con lo anterior, la literatura aborda insuficientemente en analisis

y la configuracion de los centros financieros periféricos. Los casos de estudio se centran sobre
todo en los centros financieros globales o nacionales. Existe, pues, la necesidad de profundizar
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en las caracteristicas propias de los centros financieros locales y no de los contextos nacionales,
que condicionan el acceso a financiacién de la empresa dentro del propio territorio.

En tercer lugar, el analisis de la diversificacion de fuentes de financiacion es genérico y no toma
en cuenta el contexto territorial de la empresa. Se menciona la existencia de dos principales
tipologias de sistemas financieros (de mercado y bancarizado), pero existe un vacio en la
literatura sobre el acceso a fuentes de financiacién en territorios periféricos.

Finalmente, se identifican las grandes tendencias de los centros financieros y las consecuencias
que estas tienen en los territorios. En cambio, existe un desconocimiento sobre el papel que
las instituciones locales pueden jugar en el desarrollo de dichos centros financieros locales.
Este es un area de interés, ya que estas instituciones publicas son un elemento clave en el
proceso de desarrollo econémico del territorio.

2.6.1. Gaps de investigacion identificados

El analisis de la literatura revela varios gaps en el conocimiento actual sobre los centros
financieros locales y el papel del territorio en la financiacién del tejido econémico. Aunque se
identifican estudios previos que analizan los centros financieros y sus desafios, el modo en que
las regiones periféricas hacen frente a estos desafios sigue siendo poco claro. Ademas, en
cuanto a las caracteristicas locales implicadas, este factor también ha recibido poca atencion,
y, en particular, se ha paraddjicamente descuidado el papel de diferentes estructuras
institucionales (o agentes financieros) que juegan un papel crucial en la disponibilidad de
financiacion. Asi, desde la perspectiva, la tesis realiza un analisis critico de la literatura y genera
nuevo conocimiento que busca avanzar en los gaps de investigacion.

Dicho esto, hay algunos aspectos de acceso a financiacion que no se han abordado en la
literatura existente. El primero de ellos, es la falta de analisis en los estudios de las restricciones
especiales que enfrentan las regiones periféricas en el acceso a financiacion. Algunos trabajos
académicos han sefialado la importancia del contexto territorial en el acceso a financiacién,
pero estas dinamicas siguen sin ser analizadas de manera profunda dentro de la literatura,
especialmente en un contexto europeo y de las regiones mas alejadas. Martin (2011) y Colak y
Oztekin (2021) destacan que, a pesar de la globalizacion, el territorio sigue siendo un factor
crucial en la financiacion, pero estos estudios no abordan de manera detallada cémo las
regiones periféricas se enfrentan a barreras adicionales que limitan el acceso a recursos
financieros. Asi Clark (2016) y Corpataux y Crevoisier (2016) subrayan que, aunque se ha
identificado la relevancia del contexto territorial, aun no se ha profundizado lo suficiente en
este aspecto, especialmente en las regiones alejadas de los grandes centros financieros.
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En segundo lugar, y vinculado con lo anterior, la literatura aborda insuficientemente el analisis
y la configuracién de los centros financieros periféricos. Los casos de estudio se centran sobre
todo en los centros financieros globales o nacionales, dejando de lado el analisis especifico de
los centros financieros locales. Klagge y Martin (2005) sefialan que la mayor parte de la
investigacion se ha concentrado en las dinamicas de los grandes centros urbanos, lo que deja
un vacio importante en la comprension de cdmo las caracteristicas propias de los centros
financieros locales condicionan el acceso a financiacion de las empresas dentro de su propio
territorio. Por tanto, es necesario profundizar en como las particularidades locales afectan la
disponibilidad de recursos financieros en regiones industriales periféricas (Ughetto et al., 2019).
En tercer lugar, el analisis de la diversificacion de fuentes de financiacién es generalmente
genérico y no toma en cuenta el contexto territorial de la empresa. Aunque se menciona la
existencia de dos principales tipologias de sistemas financieros (de mercado y bancarizado),
existe un vacio en la literatura sobre el acceso a fuentes de financiacién en territorios
periféricos. Asquith y Weiss (2019) destacan que las empresas suelen recurrir primero a los
flujos internos, luego a la deuda y, en ultima instancia, a la emision de capital. Sin embargo, en
territorios periféricos, este proceso puede estar restringido por la falta de acceso a ciertos
instrumentos financieros, como el capital riesgo o fuentes especializadas de financiacion, lo
que limita las oportunidades de las empresas locales (Corpataux y Crevoisier, 2016).

Finalmente, se identifican las grandes tendencias de los centros financieros y las consecuencias
que estas tienen en los territorios (Clark, 2016). Sin embargo, existe un desconocimiento sobre
el papel que las instituciones locales pueden jugar en el desarrollo de los centros financieros
locales. Este es un area de interés crucial, ya que las instituciones financieras publicas son un
elemento clave en el proceso de desarrollo econémico del territorio. En este sentido Klagge y
Martin (2005) argumentan que las instituciones locales tienen la capacidad de influir
significativamente en la creacion de un entorno mas favorable para la financiacion empresarial
en regiones periféricas. Sin embargo, este tema ha sido insuficientemente abordado en la
literatura, lo que representa una laguna importante en el analisis de las dinamicas de los
centros financieros locales.

2.6.2. Marco teorico

En esta tesis se investiga los centros financieros en las regiones periféricas, y tal y como sefialan
(Clark y Wojcik, 2007) es un campo complejo e insuficientemente explorado. Pero estos centros
cubren una funcion esencial en la financiacidon de las empresas de sus territorios de influencia,
funcién que las recientes crisis financieras han vuelto a poner en el foco (Dymski, 2020). Los
gaps identificados en la literatura requieren profundizar el conocimiento sobre la financiacion
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y territorio aplicado a las regiones periféricas, la configuracion de sus centros financieros
periféricos (Tier 3), como influye dicha configuracién en la diversificacion de fuentes de
financiacion, o cdmo pueden las autoridades locales impulsar los servicios financieros desde el
territorio.

Para ello, y basado en la revision de literatura realizada, proponemos un marco de analisis (ver
marco conceptual de la Figura 3) que permita el estudio de los centros financieros locales, y
que incorpore tres elementos principales identificados: la configuracion del centro financiero
local, las conexiones de este con otros centros financieros y su alineacién con el tejido
empresarial local.

Degl'Innocenti et al. (2017) identifican que los centros financieros se conectan en relaciones de
cierta subordinacion; estas relaciones son mas comunes entre aquellos centros financieros que
tienen elementos culturales y de trabajo afines (Dupuy et al.,, 2010). Por otro lado, el centro
financiero local no debe ser ajeno a la realidad mas cercana del tejido empresarial. Asi le
corresponde hacer una funcion de complementariedad, donde la actividad financiera sirva
para impulsar la actividad no financiera (loannou y Wojcik, 2021; Mader et al., 2020). Si esto se
logra de manera efectiva existird un efecto de arrastre y un aumento de la actividad financiera
acarreara un crecimiento econdmico del resto de actividades de la region (Cecchetti y
Kharroubi, 2015). Los elementos del marco estan interconectados y unos influyen en los otros.

+ Redes internacionales (Dorry, 2015)
""""""""""""""""""" » Concentracién (Cassis, 2010)
+ Dinamicas propias (Palley, 2008)

Red de centros
financieros

+Vinculos exteriores (Degl'Innocenti et al.,
2017; Guiso et al., 2003) pr|
+Afinidad (Dupuy et al., 2010) |

« Tipologia de centro (Zogning, 2017)
Centro financiero local « Caracteristicas propias (Deeg, 2010)
* Aglomeracion intermediarios (Merton, 1995)

+Complementariedad (loannou & Wéjcik, !
2021; Mader et al., 2020) T
+Capacidad arraste (Cecchetti & Kharroubi, |
2015) |

« Caracteristicas (MacKay & Phillips, 2005;
Berger & Udell, 1998).
« Cultura financiera (Jahanzeb et al. (2013))

Tejido
empresarial

Figura 3. Marco conceptual. Fuente: Elaboracién propia.

Este marco conceptual sobre centros financieros locales, permite analizar elementos que se
han identificado como gaps en la literatura:

e Configuracion del centro financiero periférico. Se ha definido un centro financiero local
como «la concentracion en un area geografica especifica de servicios financieros que
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sirven como intermediarios y coordinan transacciones, administran pagos y facilitan la
circulacién de capital». Tal y como sefiala Zogning (2017), existen diferentes tipologias
de sistemas financierosy los centros financieros suelen estar bajo la influencia de estos.
Por lo tanto, es importante verificar cuales son las caracteristicas del centro financiero
en aspectos relacionados con el nivel de utilizacion de los mercados financieros, la
tipologia de propiedad, gobernanza de las empresas o el marco legal que les rodea.
Por otra parte, pese a que los centros financieros tienen caracteristicas similares,
también existen diferencias y caracteristicas propias en cada centro (Deeg, 2010). Estas
caracteristicas propias condicionan la situacion pasada, presente y futura de los centros
financieros locales. Por lo tanto, se analizan elementos relacionados con el origen
histérico, empleo en actividades financieras, las caracteristicas de demanda y oferta, o
la intervencion del sector publico en la actividad.

Finalmente, la intermediacién financiera esta condicionada por las instituciones/agentes
que lo desarrollan (Merton, 1995). Por lo tanto, un centro financiero local debe contar
con una aglomeracidon suficientemente «desarrollada» y diversa para contribuir
sistémicamente a su funcién.

Conexiones con otros centros financieros. El sistema financiero esta configurado por
diversas redes internacionales que conectan centros financieros. Asi un centro
financiero busca reforzarse y buscar complementariedades a través de las relaciones
con otros centros financieros (Dorry, 2015).

Por otro lado, la financiarizacion ha traido una concentracién geografica en grandes
aglomeraciones urbanas (Cassis, 2010), y los centros financieros locales tienen
dificultades para conectarse con estos. Asi es importante que estos centros financieros
locales y sus agentes desarrollen conexiones con otros centros financieros, de manera
que puedan desarrollar una funcién de intermediacién avanzada.

Finalmente, la financiarizacién ha traido unos centros financieros mas eficientes
(grandes y liquidos), aunque no toda la actividad que desarrollan se alinea con los
intereses de las empresas no financieras (Palley, 2008). Por lo tanto, el centro financiero
local que tiene una funcion de cercania con su tejido empresarial puede facilitar la
alineacion de intereses y las conexiones fuera del territorio.

Tejido empresarial. Para un territorio es de gran importancia que las necesidades
financieras de sus empresas estén cubiertas por su centro financiero de influencia. La
literatura advierte de los riesgos de la desconexién o pérdida de vinculos entre los
agentes financieros del territorio y las empresas (Corpataux y Crevoisier, 2016). Los
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territorios tienden a especializarse en ciertas actividades econdémicas, por lo que la
configuracién de su tejido empresarial es diferente. Estas caracteristicas de las
empresas estan relacionadas con el sector de actividad, el tamafio de la empresa o el
ciclo econédmico de su actividad (Berger y Udell, 1998; MacKay y Phillips, 2005). También
cabe sefialar que el tejido empresarial tendra su influencia en la configuracién del centro
financiero local, y viceversa (Martin y Pollard, 2017).

Por otro lado, no todas las empresas siguen la misma estrategia de financiacion, ni
toman las mismas decisiones respecto a los niveles de deuda/riesgo a asumir. Existe un
componente cultural que condiciona las decisiones de las empresas en el ambito
financiero (Jahanzeb et al., 2013).

e Impulso del centro financiero local. A partir del entendimiento de los anteriores puntos,
se puede tratar de impulsar el centro financiero local para generar un entorno adecuado
que favorezca la funcién financiera dentro del territorio. Un centro financiero bien
gobernado, con estructuras organizativas adecuadas, puede ofrecer una intermediacion
mas eficiente y adaptada a las necesidades de las empresas locales (Zogning, 2017). La
intervencidn del sector publico en colaboracién con los actores privados es clave para
este proceso, ya que las politicas publicas pueden generar incentivos o condiciones que
favorezcan la expansion de los servicios financieros (Klagge y Martin, 2005).

El marco tedrico de esta tesis aborda de manera efectiva los objetivos planteados al analizar
los factores que configuran los centros financieros locales y el acceso a la financiacién en
regiones altamente especializadas en manufacturas. El enfoque de investigacion incluye la
identificacion de las dificultades especificas con las que se enfrentan estos centros, el tejido
empresarial local y las posibles acciones estratégicas para fortalecer y mejorar su sostenibilidad
econdémica.
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Figura 4. Objetivos de investigacion en el contexto del marco conceptual. Fuente: Elaboracion propia.
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3. Metodologia y caso de estudio

3.1. Disefio y métodos de la investigacion

La investigacion analiza la estructura de los centros financieros locales para determinar su
conexion e incidencia en la financiacién de las empresas manufactureras. Lo anterior resulta
un reto, dado que el proceso de globalizacion financiera ha generado la sensacién de que el
espacio (territorio) ha dejado de ser un elemento importante a la hora de determinar el acceso
de las empresas a la financiacién (O'Brien, 1992). Pese a esta sensacién dominante, es
importante profundizar en este campo de conocimiento dado que se constata que el sector
financiero, a nivel global, se ha desconectado de la realidad del tejido econémico (Corpataux y
Crevoisier, 2016; Lee et al., 2009), lo cual es un riesgo para el desarrollo sostenible de los
territorios. Asi la investigacion trata de aumentar el conocimiento entre el binomio financiacion
y territorio (Clark, 2006), y sacar aprendizajes a partir de nuevas evidencias, ya que los
economistas han tenido dificultades para demostrar dicho vinculo en anteriores trabajos (Clark
y Wojcik, 2007).

Para la realizacién de la investigacion se ha seguido una metodologia cualitativa, tomando
COMO €aso una region concreta. Segun Corbetta (2003), la investigacion cualitativa es adecuada
para una investigacion abierta y con herramientas interactivas, donde el método de
investigacion es inductivo. Esto es pertinente cuando existen elementos de proximidad, con
datos soft, y donde el caso de analisis requiere comprender a los sujetos de estudio. Asi los
resultados son valiosos por su especificidad, aunque el contexto de este limita su
generalizacion. En el caso de la investigacion se analiza la realidad de un territorio, el Pais Vasco,
al cual se tiene proximidad, tanto por el conocimiento de su configuracion como por la
capacidad de acceso a los actores y empresas que estan localizadas en él. En este proceso se
utilizan diferentes técnicas cualitativas en funcion de los objetivos de la investigacion que se
abordan.

Esta aproximacion es congruente con la teoria de Berg (2001), que sefiala que los
procedimientos cualitativos permiten acceder a hechos no cuantificables sobre sujetos (fisicos
o juridicos) que han sido observadas o representadas por sus acciones, relatos, o documentos
representativos. Asi estos métodos permiten estudiar su comportamiento e interacciones
entre estos. En consecuencia, la investigacion cualitativa puede ser rigurosa y sistematica, para
la creacion o corroboracién de teorias sobre el binomio financiacion y territorio, con el objetivo
de que sean una aportacion para las comunidades cientificas.

El proceso de despliegue del método cualitativo sigue los pasos propuestos por Eisenhardt
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(1989) y Yin (2017). Asi se realiza una revision de la literatura sobre los elementos que
determinan la relacién entre la financiacion y un territorio, posteriormente se realiza la
recogida de datos, para finalizar con un analisis de estos siguiendo los aprendizajes de la
literatura. En la metodologia de recogida de datos se han implementado técnicas que permiten
una estandarizacién y uniformidad, siendo conscientes que al ser una investigacién cualitativa
que no recurre los resultados estan condicionados por los sujetos de estudio: realizacion de
entrevistas semiestructuradas, creacion de documentacion y bases de datos de la
investigacion, busqueda de diversidad de fuentes o técnicas de triangulacién sobre los
hallazgos.

En la presente investigacion se desarrollan tres secciones (capitulos) que abordan los tres
objetivos de la investigacion. Primero (capitulo 4), se analiza el estado de la financiacion y sus
agentes en un territorio concreto; el objetivo es tratar de identificar casos que sean ilustrativos
para la investigacion. Para ello se analizan las interacciones entre los diferentes agentes de
intermediacion financiera (instituciones e intermediarios financieros publicos y privados) y los
agentes no financieros de naturaleza u orientacién industrial (empresas, camaras
empresariales y otras instituciones publico-privadas) en un marco geografico regional. El caso
se utiliza como caso de analisis dentro de los sistemas regionales y con un sistema financiero
propio de larga tradicién histérica (Aranguren et al., 2021; Larreina y Gomez-Bezares, 2007;
Morgan, 2016).

En segundo lugar (capitulo 5), se profundiza en la demanda de financiacién. En concreto se
analiza el caso de empresas manufactureras que implementan modelos de negocio
innovadores, como son las empresas que ofrecen servicios financiarizados. Estas son empresas
que son susceptibles de sufrir dificultades de acceso a la financiacién, por lo que el territorio
juega un factor relevante en su financiacién. La investigacion incorpora un estudio multiple
(cuatro casos de empresa) y holistico (mas de una unidad de analisis). Tanto en el primer como
segundo paso se han utilizado entrevistas para investigar sobre las teorias emergentes en
relacion con la financiacion - territorio. Asi se trata de utilizar esta metodologia como
herramienta para el desarrollo de la teoria a través de datos emergentes (Dubois y Gadde,
2002, 2014). La metodologia utilizada en el primer y segundo analisis permite plantear
preguntas de investigacion innovadoras (Yin, 2017) y avanzar en nuevos conocimientos, al
mismo tiempo que permite un analisis en profundidad de las condiciones del «<mundo real»
(Eisenhardt, 1989).

Como tercer paso (capitulo 5.6.), se analiza una experiencia real donde se busca, a través de las
publicas politicas, impulsar y dinamizar un centro financiero local concreto. Este caso tiene una
complejidad en la naturaleza de la investigacién, ya que la implementaciéon de politicas publicas
tiene unas caracteristicas unicas (Yin, 1980): son un proceso con decisiones en diversas fases
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temporales, los resultados dependen de muchos factores, involucran a diversos y diferentes
actores, y son situaciones ligadas a un contexto uUnico. Por lo tanto, parte de la investigacion
aborda el propio proceso en una aproximacion de investigacién interactiva. El caso se produce
en un territorio con un importante peso de la actividad manufacturera y «region periférica», es
decir, no se localiza en un centro financiero de referencia. Se considera un caso una
investigacion novedosa dado que los centros financieros analizados son normalmente los
grandes centros financieros (Pandit et al., 2017; Walther et al., 2011).

La redaccién en toda la investigacién asegura la validez interna, la validez externa y la
confiabilidad del proceso de investigacién con el objetivo de garantizar su calidad (Yin, 2017).
Este método incluye los objetivos, el marco tedrico, las propuestas, el disefio del estudio, los
procedimientos de recoleccién y analisis de datos, los resultados, las conclusiones y las
limitaciones del estudio.

3.2. La utilizacion de estudios de caso

Para el desarrollo de los objetivos de la investigacidn se ha optado por estudiar diversos casos,
en enfoque cualitativo. Esta aproximacion permite una exploracion empirica para estudiar un
hecho determinado en su contexto real en casos en los que el hecho y el contexto estan
interrelacionados (Yin, 2017).

Segun Collis y Hussey (2014), el estudio de caso permite en investigaciones exploratorias,
investigar un fendmeno en un ambiente natural utilizando una variedad de técnicas para
obtener conocimiento profundo. En estas investigaciones el contexto es esencial, ya que
supone tratar de entender las dinamicas presentes en un caso real (Eisenhardt, 1989). Por otro
lado, Bonoma (1985) argumenta que, aunque no tienen la integridad de datos perfecta, sus
resultados pueden tener mas impacto y ser aplicables, ya que incorporan un contexto y tiempo
determinado que es trasladable a la realidad. En esta linea, Eisenhardt y Graebner (2007)
sefialan que este método cientifico permite reforzar los marcos teéricos y hacerlos evolucionar
cuando este es embrionario.

Un elemento importante es la eleccion de los casos de estudio, que puede tener elementos de
oportunidad (Otley y Berry, 1994), debido a que la persona investigadora tiene acceso a una
empresa o territorio en concreto. En cuanto al niUmero de casos de estudio 6ptimo, la literatura
no impone un numero determinado de casos. Por una parte, la investigacion basada en un caso
singular se enfoca en procesos exploratorios, donde las teorias son limitadas o hay deficiencias
en el campo de conocimiento (Collis y Hussey, 2014). Por otra parte, la investigacién basada en
casos de estudio multiples permite poder comparar las situaciones entre estos.
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Collis y Hussey (2014), a partir del trabajo de Ryan et al. (2002), identifican cuatro tipologias de
casos de estudio:

e Los estudios de casos descriptivos se centran Unicamente en resumir las practicas
determinadas.

e Estudios de casos ilustrativos, en los que la investigacion pretende demostrar
estrategias novedosas y potencialmente innovadoras aplicadas por casos concretos.

e Losestudios de caso experimentales, que se centran en investigar los retos de introducir
procesos y métodos novedosos y evaluar sus ventajas.

e Estudios explicativos, donde el caso se utiliza para entender y explicar qué es lo que esta
pasando.

En la investigacion se utilizan diversos tipos de caso de estudio. Relacionado con el primer
objetivo de investigacion (ver capitulo 4), se utiliza el caso del Pais Vasco (regién situada en
Espafia, Europa) como caso explicativo donde aterrizar el marco tedrico (ver Figura 3) con el
objetivo de entender su aplicacion en un contexto determinado. A continuacion, relacionado
con el segundo objetivo de la investigacion (ver capitulo 5), se utilizan cuatro casos de empresas
manufactureras como casos ilustrativos que, mediante una comparacion de realidad, permite
profundizar en una situacién novedosa y experimental como es la implementacion de servicios
avanzados financierizados. Finalmente (ver capitulo 5.6.), se utiliza una iniciativa de
colaboracion publico-privada como caso experimental de investigacion interactiva que
introduce un proceso de politicas novedoso.

Taly como se ha mencionado, Eisenhardt (1989) subraya la importancia del contexto dentro de
la investigacidén cualitativa. Todos los casos analizados se investigan en el mismo contexto
geografico (Pais Vasco) y en un periodo de tiempo similar (entre 2018 y 2023). La eleccion de la
region viene muy determinada por dos elementos. En primer lugar, que el autor de la
investigacion pertenece a Orkestra, el Instituto Vasco de Competitividad. Este es un instituto de
investigacion de la Universidad de Deusto para el estudio de la competitividad territorial en el
Pais Vasco, que impulsa una linea de investigacion sobre financiaciéon empresarial y otra sobre
politicas publicas. Esto permite no desligar la actividad de la persona investigadora, que se ha
desarrollado a tiempo parcial (residual), de su actividad laboral que desarrolla en este centro
de investigacion. En segundo lugar, un elemento de oportunidad de acceso a empresas,
personas, documentacion y datos (Otley y Berry, 1994), que se justifica porque el autor de la
investigacion vive y desarrolla su carrera profesional en el Pais Vasco. Este contexto sera
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tomado en cuenta a la hora de explicar las limitaciones de las conclusiones de la investigacion.

3.3. El Pais Vasco como contexto geografico de la
investigacidon

En esta seccién se introduce al Pais Vasco dada la importancia contextual que tiene durante la
investigacion (Eisenhardt, 1989). Toda la investigacidn tiene su contexto geografico en el Pais
Vasco. El Pais Vasco es una region dentro de Espafia (Europa) con 2,2 millones de personas, lo
que supone un 4,6 % sobre Espafia, Eurostat (2023b); pese a su relativo pequefio peso en el
empleo tiene una significativa participacién en la economia (6 % del PIB). La actividad industrial
en el Pais Vasco esta presionada por una alta competencia y por los requisitos de
transformacion ante transiciones como la digital y de sostenibilidad ambiental (Aranguren,
Canto, Magro, Navarro, Wilson, etal., 2021). La especializacién manufacturera es relevante
(concentra el 10,4 % de la manufactura espafiola), con un 23,4 % aproximadamente del PIB
(Eustat, 2023), frente al 19,9 % y 16,9 % de UE-27 y Espafia, respectivamente (Eurostat, 2023a).
Ademas, tiene un importante sector de servicios ligados a la industria, que es foco de
promocion por parte de las politicas publicas (Eusko Jaurlaritza - Gobierno Vasco, 2021).

Blazek et al. (2020) identifican que regiones como el Pais Vasco pueden sufrir los efectos
negativos de no poder renovar/transformar sus sectores, en un contexto de reconfiguracion
de las cadenas de valor, lo cual genera cierres de actividad y deslocalizaciones. En consecuencia,
las regiones industriales presentan tres tipos de comportamiento en relacion con su falta de
capacidad para transformar su actividad industrial. Primero, aquellas que reducen la actividad
(path downgrading) debido a la pérdida de flujos positivos de inversion que le venian del
exterior. En segundo lugar, aquellas que reducen ciertas actividades maduras (path contraction),
lo que significa transformar su sector industrial, centrarse en nichos emergentes y dejar ciertas
actividades en las que la region no es competitiva. Y, en tercer lugar, el comportamiento de
deslocalizacion (path delocalization) que implica la pérdida de su tejido industrial que se
deslocaliza en otros territorios debido a la pérdida de competitividad.

Considero que el Pais Vasco es una region adecuada para situar el contexto de la investigacion
y que sirve para elaborar los casos de estudios, en linea con los objetivos de la investigacion.
En primer lugar, el Pais Vasco tiene factores y condiciones que le asemejan a otras regiones
industriales de Europa. Tiene importante presencia industrial, liderazgo en innovacion vy
caracteristicas estructurales similares. Posee caracteristicas de region (path contraction) (Blazek
et al., 2020), lo que implica transformar su sector industrial, enfocarse en nichos en desarrollo
y abandonar algunas actividades en las que la region no es competitiva. Estas caracteristicas
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permiten que los resultados puedan compararse y aplicarse a lugares similares, como Baden-
Wiurttemberg en Alemania o Lombardia y Piamonte en Italia (Estensoro et al., 2022). Por otro
lado, es un caso ampliamente estudiado en el ambito de las politicas (Aranguren et al., 2016;
Magro et al., 2022; Morgan, 2016; Navarro et al., 2014; Navarro y Sabalza, 2016).

En segundo lugar, es una regién con un centro financiero en declive (Gil de San Vicente y Sisti,
2022); donde el sector financiero ha estado muy ligado a la actividad econémica, especialmente
industrial, dentro de su ambito de influencia. Esta conexion se ha visto fuertemente debilitada
en las ultimas décadas por la centralizacion de la actividad financiera en centros financieros
globales o de su entorno. Por ejemplo, la region del Pais Vasco (y la ciudad de Bilbao,
especialmente) fue histéricamente un centro financiero de referencia en Espafia, relacionado
con la fuerte estructura industrial de la region. Sin embargo, desde la década de 1990 ha
perdido progresivamente su posiciéon en favor de otros centros financieros (Gbmez-Bezares
et al., 2001; Larreina y Gbmez-Bezares, 2007). Por lo tanto, existe la posibilidad de identificar
factores que antes existian, y que ahora no, que condicionan la relacion entre financiacion
empresarial y territorio.

Finalmente, la localizacién y acceso a la informacion de la persona autora le permite abordar la
recogida de los diversos datos que requiere la investigacion de manera rica y completa. Esto
representa una oportunidad para acceder a informacién que habitualmente no esta disponible
(Otley y Berry, 1994). Como ventaja McCracken (1988) apunta a que la persona investigadora
cuenta con una experiencia, valores y creencias profundas alineadas con el contexto de
investigacion; asimismo que le permite el acceso a empresas y personas, y la construccion de
una relacién, que le posibilita entender mejor la realidad. También puede generar cierta
distorsion el hecho de que la persona que realiza la investigacién sea parte del mismo contexto
que esta analizando.

3.4. Tejido empresarial del Pais Vasco: especializacion
y estructura de balances-cuenta de resultados

Las empresas son uno de los principales actores de demanda de financiacién de un territorio.
En este apartado se identifica la estructura financiera de las empresas del Pais Vasco, elemento
que puede orientar y contextualizar el caso de estudio. Su estudio se basa en el analisis
realizado por Gil de San Vicente y Sisti (2020).

La literatura identifica ciertos factores que influyen en las decisiones empresariales respecto a
su estructura financiera. Michaelas et al. (1999) afirman que, en funcién de ciertos atributos del
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sector, las caracteristicas de las decisiones financieras que toma la empresa difieren entre si.
En esta linea MacKay y Phillips (2005) identifican ciertos atributos que influyen en la
configuracién de la estructura financiera de las empresas relacionados con el grado de
competencia, el riesgo y la necesidad de inversion. Por ejemplo, Bradley et al. (1984) sefialan
que las diferencias sectoriales influyen en la atribucion de la estructura de capital; en este
sentido Silva y Carreira (2010) destacan la mayor necesidad de capital de las empresas del
sector manufacturero frente a sectores como el de servicios.

Mas alla de estos factores externos el trabajo de Harris y Raviv (1991) identifica factores
internos relacionados con la capacidad de generar cash flow o deuda. Otro de los factores mas
frecuentemente mencionados en la literatura es el tamafio de la empresa (Berger y Udell,
1998).

Taly como Kochen (2022) indica, las diferencias también pueden ser regionales. En este sentido
Levine (2002) sefiala que los «centros financieros bancarizados» permiten una mejor
movilizacion del ahorroy la asignacién del capital y el control empresarial a través de la relacién
crédito - deudor. Por el contrario «los centros financieros orientados a los mercados»
proporcionan una mayor orientacion a la demanda, promueven la innovacion y permiten un
crecimiento mas intenso.

Debido a estos multiples condicionantes, el analisis de la estructura financiera de las empresas
es relevante en la aplicacién del marco tedrico propuesto. Su entendimiento aporta una mayor
comprension del caso de estudio, ya que influye en las conexiones del centro financiero con el
tejido econdmico (Corpataux y Crevoisier, 2016). Asimismo, Martin y Pollard (2017) afirman que
esta influencia es reciproca y que la configuracién del tejido econémico condiciona el desarrollo
del centro financiero local. Por todo ello en los siguientes apartados analizaremos la estructura
financiera de la empresa vasca.

3.4.1. Datos y muestra seleccionada

La fuente de datos de este analisis es base de datos de SABI-Informa. Esta fuente recopila
informacion econdmica y financiera de las empresas domiciliadas en la peninsula ibérica. Para
los afios 2008, 2013, 2016, 2017 y 2018 se ha compilado una muestra de empresas
considerando los siguientes criterios de seleccion (Fernandez de Guevara, 2014): empresas
activas en el afio objeto de estudio (se excluyen empresas con activo total nulo o negativo, sin
ingresos de explotacion y que pudieran considerarse como atipicas). Las condiciones de
atipicidad se establecen en relacidon con «que la participacion de los factores productivos en el
coste total, el coste financiero medio, la rentabilidad sobre activo o la ratio de liquidez estén
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fuera del intervalo definido por el valor del percentil 25, menos una vez y media el rango
intercuartilico de cada variable y el valor del percentil 75 mas una vez y media el rango
intercuartilico». Asimismo, se selecciona el conjunto de sectores econdmicos referidos a las
divisiones 01-82 de la CNAE-2009, excluyéndose las empresas financieras (divisiones 64-66) y
las sociedades holding (NACE 70.1). Las caracteristicas de la muestra seleccionada se muestran
a continuacion.

2018 2017 2013 2008
Espafia 291 140 304 780 253 369 274020
CAPV 12 952 13960 11612 12 298

* Micro 9984 10912 8821 9572

* Pequefias 2124 2155 2001 1975

* Medianas 641 687 600 576

* Grandes 203 206 190 175

* Manufactureras 2.680 2872 2658 2894

* Servicios empresariales 8202 8902 6847 6747

Tabla 10. Datos y muestra seleccionada. Fuente: Elaboracién propia a partir de Gil de San Vicente y
Sisti, 2020.

Se han realizado tres criterios de segmentacion: a) por tamafio, para lo cual se ejecuta una
segmentacion por ingresos de explotacion de empresas: micro, menor a dos millones de euros;
pequeias, entre dos y diez millones de euros; medianas, entre diez y cincuenta millones de
euros; y grandes, mas de cincuenta millones de euros; b) por territorios histéricos del Pais
Vasco; y c) por actividad econémica con una division entre manufacturas (sectores CNAE 2009
a dos digitos entre diez y treinta y tres) y servicios a empresas (CNAE, 2009, entre cuarenta y
cinco y ochenta y dos).

Ratio

Margen comercial
Rotacién del activo
ROA total

Rentabilidad

ROA de operaciones

ROA financiero
ROE

Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE

Endeudamiento

Carga financiera

Coste de
endeudamiento

Descripcién

Resultado neto de explotacion * 100 / Cifra de negocios
Cifra de negocios * 100 / Activo

Resultado neto de explotacion * 100 / Activo
Resultado neto de explotacion *100 / Activo de
operaciones

Ingresos financieros * 100 / Activo financiero
Resultado del ejercicio *100 / Patrimonio neto

Deuda * 100 / Activo total

Deuda * 100 / Valor afiadido

Deuda / Resultado neto de explotacion

Gastos financieros * 100/ (Resultado neto explotacién
+ingresos financieros)

Intereses * 100 / Deuda financiera

Tabla 11. Ratios financieras de rentabilidad y endeudamiento. Fuente: Elaboracion propia a partir de Gil
de San Vicente y Sisti, 2020.
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La presentacién de estos indicadores se efectia de manera comparativa entre Espafia y el Pais
Vasco, y de dos maneras: a nivel agregado, y utilizando la medida de tendencia dentro de la
mediana (Rubbrecht y Vivet, 2016; Vivet, 2011). El detalle de los segmentos se presenta
Unicamente para el Pais Vasco en el anexo 11.1.

3.4.2. Analisis de estructura de balance, cuenta de resultados,
rentabilidad y endeudamiento

La distribucién porcentual, nivel agregado y la medida de tendencia central de la mediana, de
la estructura de balance se presenta en la Tabla 12. En términos generales, las empresas vascas
tienden a tener menos activos financieros a largo plazo (23,6 % frente a 27,6 % en 2018), con
unos mayores niveles de concentracion de activos operacionales (65,7 % frente a 63,4 % en
2018). Asimismo, al considerar el bajo nivel de la mediana de los activos financieros (0,2 % tanto
para el Pais Vasco como para Espafia), se puede concluir la magnitud en que el indicador
agregado esta influenciado por el volumen de activos financieros en las empresas grandes.

Por otro lado, las empresas del Pais Vasco presentan porcentajes de recursos propios
superiores a los del conjunto de Espafia, en todos los periodos considerados, tanto en el
agregado como en la mediana (45,6 %y 34,6 % frente a 43,6 %y 31,7 % en 2018). Las empresas
micros y pequefias son las que presentan mayor nivel patrimonial (agregado superior al 50 %).
Por otro lado, las manufacturas tienen unos superiores niveles de patrimonio neto que los
servicios (mediana de 42,0 % frente a 32,6 %).

El peso de la deuda financiera es inferior en las empresas vascas frente a las empresas
espafiolas en el agregado (31,3 % frente a 35,0 %), pero no asi en la mediana (28,9 % frente a
33,4 %). Son especialmente las empresas micro (mediana 31,2 %) y las manufactureras
(mediana 31,3 %) las que presentan una exposicion a deuda financiera ligeramente superior.
Por otro lado, se observa un mayor uso de la deuda comercial por parte de las empresas vascas
en general.

2018 2013 2013 2008
CAPV | Espafia  CAPV  Espafia @ CAPV | Espafia | CAPV | Espafia
Activos
operacionales
Activos financieros

65,7 63,4 63,5 65,2 64,8 64,0 69,5 72,3

r% Lp 23,6 27,6 27,0 25,8 26,4 26,8 20,7 19,3
oo
[J) . 3 .
5 Activos financieros 107 9,0 9,5 9,0 8,8 9,2 9,7 85
< C(CP
Patrimonio neto 45,6 43,6 45,8 40,5 45,2 37,9 36,5 30,6
Deuda financiera 31,3 35,0 32,2 36,9 34,0 42,4 39,4 46,4
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Deuda comercial 21,4 19,2 20,4 20,2 18,9 17,4 21,9 20,9
Activos
operacionales
Activos financieros

98,8 98,7 98,7 98,8 98,6 99,0 98,9 99,2

- 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
c LP
© . . .
S Activos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
s CP
Patrimonio neto 34,6 31,7 33,3 30,2 30,3 26,7 24,4 21,1
Deuda financiera 28,9 33,4 29,6 34,3 33,6 38,1 36,6 42,8
Deuda comercial 25,4 23,1 25,9 23,4 25,2 23,0 28,3 25,3

Tabla 12. Situacién y evolucién de balances. Fuente: Elaboracidn propia a partir de Gil de San Vicente y
Sisti, 2020.

La evolucién de la cuenta de resultados como porcentaje de la cifra de negocios se presenta en
la Tabla 13. El Pais Vasco presenta menores consumos intermedios y gastos de personal mas
altos y estables que Espafia, especialmente en la mediana, mientras que las amortizaciones
muestran una tendencia similar en ambos territorios. En las manufacturas llama la atencién la
diferencia en el peso de los gastos de personas entre el agregado (14,7 %) y la mediana (30,9 %).
Las consecuencias de la crisis del 2008 se hacen notar. Por una parte, el resultado neto de
explotacion sobre la cifra de negocios no ha conseguido volver a los mismos niveles en 2018
(agregado 4,1 %) respecto a 2008 (agregado 5,2 %). Por el contrario, las manufacturas si han
conseguido frente a los servicios recuperar los niveles de resultados neto de explotacion. Tanto
los ingresos como gastos financieros registran una fuerte tendencia decreciente (debido a la
disminucién de los tipos de interés), y en ambos formatos de presentacion el Pais Vasco tiene
un nivel inferior (en la mediana suponen cerca del 1,3 % de la cifra de negocios en 2018, -3,0
p.p. menos que en 2008).

2018 2017 2013 2008
CAPV Espafa CAPV Espafa CAPV Espafia CAPV Espafa

Ingresos 1038 1037 1045 = 1038 1037 1041 1055 1063
explotacion
Consumos 80,8 83,2 81.4 82,5 83,8 84,8 83,6 85,5
intermedios
Gastos personal 16,6 14,6 16,9 15,1 14,6 14,5 14,0 14,7
-r% Amortizaciones 2,3 2,2 2,3 2,3 2,5 2,6 2,7 2,4
[eY0]
@’ Rudo. neto 41 38 39 39 2.8 22 5,2 37
%  explotacion
Ingresos 1,0 1,5 13 1,5 11 2,0 22 23
financieros
Gastos financieros 1,2 1,3 2,1 1,5 2,6 3,4 3,8 4,3
Impuestos 0,6 0,7 0,4 0,7 0,3 0,2 0,1 0,2
Rtdo. ejercicio 3,3 3,3 2,8 3,2 1,0 0,6 3,2 1,2
|
@  ngresos 1004 1003 1004 1003 1006 = 1005 = 1004 1004
& explotacion
©
g | Consumos 67,3 70,5 66,9 70,8 70,0 736 70,5 733
intermedios
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Gastos personal 29,3 26,5 29,7 26,5 29,4 27,2 26,2 24,7

Amortizaciones 1,5 1,4 1,6 1,4 2,2 1,9 2,2 2,1
Rdo. neto 2,4 2,7 2,4 2,6 13 16 2,4 2,7
explotacion

Ingresos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
financieros

Gastos financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,8 1,0 1,3
Impuestos 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2
Rtdo. ejercicio 1,5 1,5 1,6 1,5 0,4 0,5 0,9 0,9

Tabla 13. Situacién y evolucién de la cuenta de resultados. Fuente: Elaboracion propia a partir de Gil de
San Vicente y Sisti, 2020.

En la Tabla 14 se presentan los indicadores de rentabilidad. El indicador de rentabilidad
econdmica (ROA) se descompone en el margen comercial y la rotacion. Asi, se destaca que las
empresas vascas muestran mejores margenes comerciales frente a los de las empresas
espafiolas (4,1 % frente a 3,8);, especialmente en las empresas de mayor tamafio, ya que al
considerar la mediana esta situacion se revierte lastrado por las empresas de menor tamafio
(2,3 % frente a 2,6 %). Las empresas manufactureras muestran una buena evolucién de su
margen comercial (+2,4 p.p. respecto 2008) frente al sector servicios (-1,6 % respecto a 2008).
A su vez, no parecen registrarse diferencias sustanciales en el indicador de rotacién en ambos
territorios. Con todo, el indicador de ROA refleja esencialmente los efectos del margen
comercial, con un mejor desempefio de las empresas del Pais Vasco, especialmente debido al
sector manufacturas. Por el contrario, el ROE (indicador de rentabilidad financiera) de las
empresas del Pais Vasco es inferior a las de Espafia lo cual puede significar que no tienen
optimizadas, desde el punto de vista del accionista, sus estrategias de endeudamiento.

Conrelacion a los datos para las diferentes desagregaciones en el Pais Vasco (ver 10.1.), destaca
qgue a mayor tamafio de la empresa mayor es el ROA, especialmente una vez superado el
tamafio de micro empresa.

2018 2017 2013 2008
CAPV Espafa CAPV Espafia CAPV Espafia CAPV Espafia
Margen 41 38 3,9 3,9 4,0 42 28 2.2
comercial
o | Rotacion de 0,9 0,9 0,9 0,9 0.8 08 0.8 07
'% activos
8  ROA total 38 35 33 35 34 35 2.2 1,6
[eT0]
< ROA 5,8 5,4 5,3 5,4 5,3 5,4 35 26
operaCIoneS
ROA financiero 28 38 32 3.9 27 4,0 25 4,0
ROE 67 7.0 5,2 7.2 5,4 7.2 1,8 1,1
o | Margen 23 26 24 26 22 2,4 1,3 1,6
c comercial
© L,
g Rotacionde 13 1,2 13 11 1,2 11 11 0,9
S | activos
ROA total 3,1 3,1 3,0 2,9 27 27 1,5 1,5
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ROA

. 3,5 3,5 34 3,3 3,1 3,0 1,6 1,7
operaciones
ROA financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2
ROE 6,0 6,1 6,2 57 54 50 2,2 24

Tabla 14. Indicadores de rentabilidad (%). Fuente: Elaboracion propia a partir de Gil de San Vicente y
Sisti, 2020.

El analisis del endeudamiento se detalla en la Tabla 15 a través de los indicadores de nivel de
la deuda en relacién con el activo. Tal y como se ha identificado en el andlisis de balances, el
indicador de la razén entre deuda y activo registra una tendencia a la baja, en menor medida
en el Pais Vasco; que presenta un nivel inferior de mediana de aproximadamente 3 p.p. Por su
parte, los indicadores que miden la capacidad de hacer frente a la deuda y su coste muestran
una evolucion muy positiva y se situan en el Pais Vasco en una mejor situacion que sus pares
espafioles.

A su vez, en el Pais Vasco, este indicador registra una tendencia a la baja para las empresas de
los diferentes segmentos de tamafo y se observa que, a mayor tamafio, mayor
endeudamiento; y con un relevante ajuste en las micros entre 2008 y 2018 (-10,2 p.p. de
disminucién en la mediana). El desendeudamiento también implica a las empresas
manufactureras (-8,2 p.p.) y presenta una notable recuperacién de la capacidad de devoluciéon
de deuda y sus intereses. Finalmente, el coste de endeudamiento, aunque ha bajado
sensiblemente, sigue estando por encima en las empresas manufactureras en comparacion
con el resto de empresas.

2018 2017 2013 2008
CAPV Espaia CAPV Espafia CAPV Espafia CAPV Espafia
Deudas/activo 54,4 56,4 54,2 59,5 54,8 62,2 63,5 69,3
o Deudas/VAB 2,6 3,0 2,7 3,1 34 4,4 3,6 4,4
'% Deuda/RNE 14,3 16,3 16,2 16,8 24,5 38,0 15,3 24,7
[eY0] q +
O COMN/RNEMING. 539 237 391 282 663 813 513 714
¥ fin.)
Coste. 2,1 2,1 25 23 33 34 48 46
endeudamiento
Deudas/activo 65,4 68,4 66,7 69,8 69,7 73,2 75,5 78,9
Deudas/VAB 1,4 1,7 1,5 1,8 1,8 2,4 1,7 2,1
% Deuda/RNE 3,3 4,5 3,4 4,6 8,6 10,3 10,2 11,8
S fin. + .
g Gtofin/(RNE+ingr 33 45 35 46 5,0 59 15,7 20,8
s | fin)
Coste
1,6 1,6 1,6 1,5 2,5 2,4 4,5 4.4

endeudamiento

Tabla 15. Ratios financieras de endeudamiento. Fuente: Elaboracién propia a partir de Gil de San
Vicente y Sisti, 2020.
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3.4.3. Conclusiones

La estructura financiera del Pais Vasco muestra ciertas caracteristicas propias en comparaciéon
con la del resto de empresas de Espafia. Ademas, dentro de estas las manufacturas arrojan
resultados diferentes en algunos de los analisis realizados. Asi las principales conclusiones que
se obtienen sobre la estructura financiera de las empresas del Pais Vasco son:

e Lamayoria de las tendencias van en la misma linea que las empresas de Espafia, lo cual
tiene sentido debido a que son economias conectadas y que se financian en un mismo
sistema financiero. Estas tendencias coinciden con el trabajo realizado por Feas (2024),
qgue concluye que la crisis de 2008 alter¢ las estrategias de financiacion de las empresas
que han recurrido a una mayor participacion de los recursos propios en sus balances 'y
al descenso relativo del endeudamiento. Esta tendencia se dio pese a que las
condiciones de crédito fueron buenas, especialmente a partir de 2014, y los costes de
financiacién cayeron a niveles desconocidos en el siglo XXI (Alves et al., 2019).

e Dentro de esta tendencia compartida la empresa vasca tiene mayores niveles de
capitalizaciéon. El peso del patrimonio de las empresas vascas es comparativamente
mayor a las espafiolas. Consecuentemente, el menor uso del endeudamiento por parte
de la empresa vasca, cuya prudencia o aversion al endeudamiento parece ser una
caracteristica estructural, las sitia con una relativamente mayor capacidad de
devolucion de la deuda.

e Las empresas vascas tienen mayor peso de los activos operativos. Esta condicion podria
estar indicando el caracter industrial del tejido empresarial vasco (que se refuerza al
observar que la tasa de rotacion de estos activos es similar a las empresas espafiolas).
Por su parte, la empresa vasca presenta un menor grado de activos financieros respecto
a Espafa.

¢ Mejor ROA operativo. Esta mejor rentabilidad, que se podria atribuir a las actividades
realizadas en el propio territorio con una alta especializacion en manufacturas. Los
margenes y la rentabilidad han evolucionado positivamente, recuperando el nivel de
antes de la crisis de 2008, con una mejor posicién relativa de las empresas
manufactureras.

e Existe un apalancamiento financiero positivo. La rentabilidad del activo es
sensiblemente mayor al coste de endeudamiento. Sin embargo, se podria argumentar
gue las empresas vascas no estan aprovechando de manera 6ptima su situacion de
apalancamiento positivo tal y como exponen Modigliani y Miller (1958); lo cual podria
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explicar también su menor rentabilidad sobre los recursos propios, especialmente
frente a las empresas espafiolas.

En conclusion, la situacién econdmico-financiera de la empresa vasca presenta una cierta
persistencia en las caracteristicas propias que estan en linea con las teorias de pecking order
theory. Es decir, las empresas priorizan los recursos propios generados para financiar sus
actividades y, si necesitan mas fondos, buscan financiacién. De esta manera se busca tener un
equilibrio en la estructura financiera de la empresa (Damodaran, 2014; Graham y Harvey, 2001);
este comportamiento es tipico de sectores maduros donde los crecimientos de la empresa son
menores (Myers, 1977, 1984).

80



4. Analisis de los centros financieros locales: el
caso del Pais Vasco

4.1. Los centros financieros locales dentro de los
sistemas financieros

Un sistema financiero es el conjunto de instituciones, mercados, intermediarios financieros,
instrumentos y regulaciones que facilitan la transferencia de dinero entre ahorradores e
inversores, permitiendo que los recursos fluyan desde quienes tienen exceso de dinero hacia
quienes necesitan financiacion (Allen y Gale, 2000a). Este permite realizar una asignacion de
recursos financieros a través de una 6ptima gestién de costes de informacion y de transaccion,
una asignacién equilibrada de rentabilidad-riesgo entre proyectos e inversores (Levine, 2005).

La relacién entre los sistemas financieros, la economia real y la geografia se ha conceptualizado
en torno a dos perspectivas: neutralidad espacial (O'Brien, 1992) y el efecto de proximidad (ver
p. €., Klagge et al., 2017; Klagge y Martin, 2005; Martin y Pollard, 2017). Los primeros defienden
que un proyecto viable obtendra financiacion sin importar su ubicacién. Los segundos abogan
que la funcién de distribucion de los recursos que realiza el sistema financiero no es neutral
respecto al espacio. Esta vertiente argumenta que existe un impacto positivo sobre la dinamica
regional de contar con un centro financiero local eficiente (Hasan et al., 2009).

Aliber y Kindleberger (2017) identificaron en 1974 que dentro del sistema financiero existen
aglomeraciones en centros geograficos determinados que se especializan para dar servicio su
mercado domeéstico como internacional. Asimismo, sefiala que esta aglomeracion tiende a
amplificar tanto las decisiones financieras como los momentos de panico, por lo que sus
actuaciones tienen incidencia mas alla del propio centro.

Hoy en dia un centro financiero se puede definir como «la concentracion en un area geografica
especifica de servicios financieros que sirven como intermediarios y coordinan transacciones,
administran pagos y facilitan la circulaciéon de capital», Cassis (2010). Un centro financiero
desarrollado, con su potencial, puede atraer factores importantes para el desarrollo, como
personas altamente cualificadas, conocimientos e infraestructuras (Degl'innocenti et al., 2017).
Y, en consecuencia, tiene un impacto positivo en el desarrollo econémico de los territorios que
estan dentro de su influencia (Hasan et al., 2009; Navarro, 2007).

Asi este capitulo responde al objetivo de mejorar el conocimiento sobre los centros financieros
locales periféricos, su configuracién y relacién con el tejido econdmico del territorio y con otros
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centros financieros. Para ello aplica el marco conceptual propuesto (ver apartado 2.6.) al caso
practico del Pais Vasco, para comprender como se configura un centro financiero local en la
practica.

4.2. Los centros financieros y la econémica regional

Siguiendo los trabajos sobre la proximidad y su importancia (Boschma, 2005), los centros
financieros se pueden relacionar con la literatura del campo de la economia regional. La
economia regional estudia a los denominados modelos de innovacién territorial (Moulaert y
Sekia, 2003) bajo distintas terminologias que implican conceptualizaciones y definiciones
diferentes. Algunos ejemplos son los clusteres (Porter, 1998), los sistemas regionales de
innovacion (Cooke, 2001) y los distritos industriales (Becattini et al., 2014), entre otros. En estas
aproximaciones la atencion se centra en la creacién de valor econémico y social a través de la
generacion y el acceso al conocimiento (es decir, la importancia de la innovacién y su caracter
sistémico) y el acceso a los recursos (por ejemplo, humanos o tecnoldgicos). Para ello, se
destaca laimportancia de la proximidad (basada en la confianza/capital social y el conocimiento
mutuo) en sus diferentes dimensiones, como la cognitiva, organizativa, social e institucional
(Balland et al., 2015), como elemento esencial para fortalecer las interrelaciones en la red local
de actores e instituciones.

El campo de la economia regional también aborda las oportunidades que la proximidad ofrece
en la puesta en marcha de mecanismos de apoyo a empresas que tradicionalmente son mas
vulnerables (Ughetto et al., 2019), como las pymes y las empresas de nueva creaciéon. Lo
anterior aterrizado a la actividad financiera se refiere a que un mejor y mayor conocimiento
por parte de los agentes financieros locales (efecto oferta) con el tejido empresarial (p. €j.,
conocimiento de la propiedad, actividad econdmica, nivel de innovacién, internacionalizacion,
etc.) cubre mejor sus necesidades de financiacion de las empresas del entorno (efecto
demanda).

Los centros financieros se pueden clasificar en tres tipos en funcién de la influencia territorial
de su actividad (Degl'innocenti etal., 2017): centros financieros globales (Tier 1), centros
financieros nacionales (Tier 2) y centros financieros locales (Tier 3). Los centros financieros
globales y nacionales tienen un ambito de influencia territorial que excede a su ubicacién,
mientras que los centros financieros locales realizan su funcibn mayormente en un espacio
cercano a su ubicacidény estan ubicados en regiones periféricas. Los primeros se han reforzado
y los segundos, centros financieros locales, se han debilitado en las ultimas décadas como
consecuencia del proceso de concentracion de la actividad financiera (Gémez-Bezares et al.,
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2001; Klagge y Martin, 2005). Esta concentracion genera efectos economicos y sociales
negativos en las regiones periféricas (Brown etal.,, 2009; Corpataux y Crevoisier, 2016;
lammarino et al., 2019; Rodriguez-Pose, 2018).

El debilitamiento de los centros financieros locales es relevante debido a las consecuencias
negativas que implican su desconexién con el territorio en ambitos como la economia, las
conexiones entre agentes financieros y las oportunidades de financiacion de las empresas. Un
ejemplo de ello lo indican quienes constatan un desacople entre el crecimiento de los centros
financieros y la economia real, donde el crecimiento exponencial del primero no ha tenido un
efecto de arrastre en la economia real. Otro ejemplo lo sefialan Corpataux et al. (2017), quienes
ponen de relieve la creciente dependencia de agentes financieros locales de sedes centrales
que estan alejados de los lugares en los que actdan. Por ultimo, Kochen (2022) constata que el
contar con un centro financiero desarrollado permite cubrir mejor las necesidades del tejido
empresarial mas cercano en funcidn de sus caracteristicas estructurales.

La literatura ha estudiado principalmente los centros financieros globales y nacionales
(Beaverstock etal., 1999; Cook etal, 2007; Deglinnocenti etal., 2017; Porter etal., 2008;
Volgmann y Munter, 2018; Wardle y Mainelli, 2023), mientras que se presta menos atencion a
los centros financieros locales. Algunos casos estudiados son Ontario (A. Graham et al., 2008),
Escocia (Larreina, 2008), o el Pais Vasco (Gomez-Bezares et al., 2001). Aunque recientemente ha
cobrado interés el desarrollo de centros financieros locales especializados en Fintech, como se
observa en Francia (Gazel y Schwienbacher, 2021), el analisis de los centros financieros locales
es insuficiente. Por lo tanto, existe todavia la necesidad de conocer mejor la configuracion
espacial de estos centros financieros locales (Clark, 2016, Dymski, 2020) y de dar evidencias
empiricas sobre su funcionamiento (Clark y Wojcik, 2007).

El argumento central sobre la importancia de disponer de un centro financiero local
desarrollado en un territorio se basa en el concepto de proximidad, que fortalece la fluidez en
su interaccion con el tejido econémico (Hasan etal., 2009) y permite atraer factores de
competitividad para el territorio como el talento o el conocimiento (Degl'Innocenti et al., 2017).

Se pueden destacar dos contribuciones en este capitulo. En primer lugar, aplica por primera
vez a una region el modelo conceptual de andlisis de centros financieros locales, por lo que
presenta metodologias para el mapeo de estos. En segundo lugar, aporta informacién
cualitativa para mejorar el disefio e implementacion de politicas publicas destinadas a
establecer instrumentos (o programas) financieros que suplan fallos de mercado, y/o a reforzar
su estructura. Ademas, el ejercicio realizado es novedoso en tanto y en cuanto no se ha
encontrado abundante literatura empirica previa sobre la configuracion de los centros
financieros locales.
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4.3. Marco conceptual y pasos aplicados

Un centro financiero local tiene una influencia positiva en el crecimiento de un territorio cuando
ejerce un rol de complementariedad con el tejido econémico local y no de sustitucion de
actividad (loannou y Wéjcik, 2021). Asi las regiones bajo la influencia de los centros financieros
desarrollados se benefician de flujos favorables como el acceso a la financiacién, la atracciéon
de talento, conocimiento e infraestructura mientras que las regiones periféricas fuera de la
influencia no pueden aprovechar estas ventajas.

Pese a ello la realidad indica que las Ultimas décadas se ha producido un proceso de
concentracion de las actividades financieras en los centros financieros internacionales (Cassis,
2010), debilitando algunos centros financieros locales y marginando asi a las regiones mas
periféricas. Esta centralizacion presenta retos para los centros financieros locales, limitando su
desarrollo y dificultando su conexién con los centros internacionales y afectando adversamente
a su desarrollo.

Existe un conocimiento limitado sobre los centros financieros locales (Tier 3), ya que la
literatura ha analizado principalmente los centros financieros globales y nacionales (Tier 1y 2).
El presente capitulo trata de cubrir este vacio e investiga sobre el centro financiero local del
Pais Vasco. Este analisis utiliza el marco propuesto tras la revision de literatura realizada en el
capitulo 2 (ver Figura 5), que integra elementos relacionados con la configuracién del propio
centro financiero local.
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Red de centros
financieros

Centro financiero local

Tejido
empresarial

Figura 5. Marco conceptual. Fuente: Elaboracién propia.

Existen diversos modelos de centros financieros en el mundo y aunque hay una «légica» comun
en ellos, cada centro tiene sus propios patrones de comportamiento (Deeg, 2010). Por lo tanto,
el analisis de un centro financiero local parte de estos patrones de comportamiento o
caracteristicas propias.

El marco conceptual relaciona tres elementos que son relevantes. Primero, un centro financiero
local debe estar suficientemente desarrollado en elementos relacionados con instrumentos
financieros, mercados financieros, e intermediarios. Estos elementos actuan dentro del
territorio con un elemento de proximidad en el territorio.

Los elementos de proximidad (ver Tabla 9 «Dimensiones de proximidad») se refieren a aquellas
interrelaciones que ocurren dentro con la aglomeracién en el territorio. Esta aglomeracion
tiene que ver con los agentes relacionados con la funcion de intermediacion financiera mas
cercana, funcion que canaliza unidades superavitarias (dinero) con unidades deficitarias
(empresas) de recursos financieros de manera directa o a través de la participacion de agentes
financieros. La intermediacion financiera esta sujeta a las instituciones o agentes que la llevan
a cabo, segun lo planteado por Merton (1995). Asi laimportancia de los agentes que intervienen
en el centro financiero local es fundamental. En consecuencia, un centro financiero local debe
disponer de una red de agentes lo suficientemente desarrollada para contribuir de manera
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sistematica a su funcionamiento. Para lograrlo, es necesario disponer de una masa critica, asi
como de diversos roles e instrumentos, y mantener una interaccién fluida con el entorno
empresarial y entre los agentes del centro financiero local.

Segundo, el centro financiero local tiene que ser parte de las redes y estar conectado con otros
centros financieros (Dorry, 2015; Pan et al., 2020). El marco conceptual integra elementos
externos al centro financiero local estudiado; estos elementos externos se situan fuera de su
ambito de influencia natural. Asi existen conexiones que el centro financiero local tiene con
otros centros financieros, y con el sistema financiero en general. Estas conexiones son
importantes dado que el sistema financiero global actia dentro de un marco de relaciones
establecido, donde un centro financiero local no puede incidir, pero si puede aprovechar y
encontrar nichos de especializaciéon que le den ciertas ventajas competitivas respecto a otros
centros financieros. Si no se logra un contexto que permita optimizar las relaciones del centro
financiero local con sus otros centros, su funciéon de intermediacion financiera puede verse
limitada (Palley, 2008). Finalmente, un centro financiero local debe contribuir al desarrollo del
tejido econémico y por lo tanto debe tener una funcion complementaria (loannou y Wojcik,
2021; Mader et al., 2020).

4.4. Metodologia de la investigacion

La metodologia de investigacion adopta un enfoque de estudio de caso cualitativo. La
metodologia de investigacion cualitativa es una aproximacién utilizada anteriormente para el
estudio de casos de centros financieros locales (Gémez-Bezares et al.,, 2001; Graham et al.,
2008; Larreina, 2008; Larreina y GOmez-Bezares, 2007; Porter et al., 2008; Volgmann y Munter,
2018).

La investigacion aplica un marco conceptual por primera vez en un ambito de investigacion
donde hay pocos estudios empiricos relacionados con centros financieros regionales. Es por
ello por lo que la investigacion incorpora un proceso de construccion de la teoria, en un campo
donde se conectan diversos elementos que interactuan. Asi se considera que el método
utilizado permite generar teoria a partir de datos emergentes y profundizar en situaciones del
«mundo real», planteando preguntas de investigacion innovadoras (Eisenhardt, 1989;
Eisenhardt y Graebner, 2007; Yin, 2017).
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4.4.1. Seleccion del caso de estudio

El caso de estudio se centra en la regidn del Pais Vasco. El Pais Vasco es una regién de unos dos
millones de habitantes, situada en la costa norte de Espafia a orillas del océano Atlantico. El
caso presenta caracteristicas como objeto de estudio de centros financieros regionales, ya que
presenta las dificultades ya mencionadas de las regiones periféricas. Es un centro financiero
histéricamente significativo, en particular en el contexto espafiol, que ha experimentado un
declive gradual desde la década de 1990 debido a la deslocalizacién de empresas a otros
centros financieros como Madrid (Larreina y Gomez-Bezares, 2007). La eleccidn se justifica por
la vinculacion histérica con la actividad manufactureray el declive del centro financiero local en
las ultimas décadas. Para mas informacién ver capitulo 3.3.

El estudio del caso se alinea con Berg (2001), quien destaca la utilidad de este método para
acceder a aspectos no cuantificables, permitiendo estudiar el comportamiento e interacciones
de manera rigurosa y sistematica. Otro factor relacionado con la seleccién del caso es la
proximidad del investigador, que facilita el acceso a datos valiosos (Otley y Berry, 1994), aunque
puede introducir sesgos. Por contra, la cercania del autor a esta regién es un elemento positivo
segun Corbetta (2003), ya que facilita investigaciones interactivas y abiertas, lo que permite el
entendimiento profundo de los actores locales.

4.4.2. Metodologia y recogida de datos

Para explorar «la realidad, teorias existentes, el desarrollo progresivo de casos y la formulaciéon
del marco analitico», se ha adoptado un enfoque de analisis de datos no lineal (Dubois y Gadde,
2002, p. 554).

La investigacién ha tenido tres fases diferenciadas. La fase 1 ha consistido en identificar los
origenes historicos, la evolucion y las caracteristicas propias actuales. La fase 2 ha consistido
en mapear el centro financiero local e identificar los agentes. La fase 3 ha consistido en unificar
y contrastar los resultados de la fase 1y 2, y aplicarlo al marco conceptual utilizado en la
investigacion.
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> Centro financiero local del Pais Vasco

FASE1 FASE 2 FASE 3
Origenes histéricos, sus Mapear configuracion Aplicacién del marco conceptual

magnitudes econémicasy la
situacién actual del centro

financiero
Objetivos: Objetivos: Objetivos:
Revision de los origenes Definir un mapadel cluster Aplicar el marco conceptual
Analizar magnitudes economicas Identificar los agentes del cluster

Detectar situacién actual

Metodologia: Metodologia: Metodologia:
Desk research Mapeo clister Desk research
Indicadores de actividad/ Desk research
especializacion Contraste experto

Entrevistas semi estructuradas
Anadlisis de datos por codificacién

Fuente de datos: Fuente de datos: Fuente de datos:
Revision de la literatura Revision de la literatura Revisién de la literatura
EUSTATy EUROSTAT BBDD (SABI de Bureau van Dijk y Fase1y?2
16 personas entrevistadas DIRAE de Eustat)
Periodo: Periodo Periodo
Octubre 2021 - Marzo 2023 Marzo 2023 - Julio 2023 Septiembre 2023 - Diciembre 2023

Figura 6. Fases de la investigacion. Fuente: Elaboracidn propia.

4.4.2.1. Fase 1. Origenes histdéricos, sus magnitudes econémicas y la situacién actual
del centro financiero

El propdsito de esta fase es la de comprender la situacién del centro financiero local. En esta
fase se han realizado tres actuaciones: revisar los origenes histéricos, analizar las magnitudes
economicas actuales y la percepcion de actores financieros localizados en el territorio.

Antecedentes histéricos

Los antecedentes historicos se han basado en una investigacion documental detallada que se
ha ido actualizando durante todo el proceso de investigacion con el fin de identificar los
elementos que han sido determinantes en el desarrollo del sector financiero en la regién, asi
como los elementos que han tenido impacto en su estructura actual. Parte de estos fueron
publicados en el trabajo (Gil de San Vicente y Sisti, 2022).
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Magnitudes econdémicas

Para analizar la situacion actual se han empleado datos de actividad del sector financiero de
Eustat y realizado analisis de especializacion a partir de Eurostat, comparando la situacion del
Pais Vasco con la de otras regiones europeas.

Caracteristicas propias actuales

Esta actuacion tiene como objetivo entender las caracteristicas propias relacionadas con la
demanda y la oferta de financiacién. Para el logro de estos objetivos se han realizado
entrevistas a personas profesionales que son parte de los agentes del cluster.

Para ello se ha realizado dieciséis entrevistas semiestructuradas donde participaron veinte
personas con experiencia en financiacion e inversién que desarrollan su vida profesional como
agentes activos del centro financiero del Pais Vasco (ver anexo 11.2.). Las entrevistas tenian
como objetivo entender las caracteristicas propias relacionadas con la demanda y oferta de
financiacion en el centro financiero menos estructurado y emergente. Para ello se ha realizado
un mayor numero de entrevistas a inversores y gestores, quienes como actores clave
proporcionan informacion sobre las dinamicas y emergentes. Las personas profesionales
trabajaban en entidades bancarias (dos entidades), empresas de inversion o gestores de
activos (ocho entidades), en agentes de mercados (dos entidades) o agentes especializados
(cuatro entidades).

La adopcion de un enfoque multidisciplinar, mediante entrevistas con representantes de
diversos agentes que operan en el centro financiero local, permite capturar una visién integral
de los elementos relacionados con el marco de analisis.

El proceso metodoldgico de entrevistas realizado ha seguido los pasos propuestos por
Eisenhardt (1989) y Yin (2017), desde la revision de la literatura hasta el analisis de datos,
utilizando entrevistas semiestructuradas, documentacién y técnicas de triangulacion. Esto
asegura una investigacion cualitativa coherente y sistematica, enfocada. Las personas
entrevistadas fueron elegidas por ser profesionales en activo y que trabajan en el centro
financiero local. La forma de realizar la busqueda de las potenciales personas a entrevistar fue
generando una amplitud de presencia de distintos tipos de agentes. Se elaboré una primera
lista de candidatos, y tras contrastarlo con el Instituto Vasco de Finanzas, entidad que conoce
el centro financiero local, se hizo la lista definitiva de personas entrevistadas.

La informacion se recogié en dieciséis entrevistas telematicas de entre una y dos horas de
duracion y entre diciembre de 2021 y marzo de 2022. La recogida de datos fue realizada por
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cuatro personas investigadoras dentro de un proyecto de investigacion impulsado para el
Instituto Vasco de Finanzas con un guion de entrevista semiestructurada y se hicieron online
por precaucion, debido a que existia una situacion de alerta sanitaria por la pandemia. El
proceso de entrevista fue la siguiente:

1. El equipo entrevistador acordé de manera conjunta el guion y el proceso de entrevista.

2. Las personas potenciales para entrevistar recibieron una carta explicando los objetivos
de la entrevista y un consentimiento para participar (firmaron todas las personas), ver
anexo 11.3.

3. Se concretd una reunién entre la persona entrevistada y la persona entrevistadora, en
la mayoria de los casos telematica. Las entrevistas fueron transcritas por la persona
entrevistadora. Todas las preguntas se formularon de forma no intrusiva e indirecta
para evitar efectos como la escucha activa excesiva (McCracken, 1988).

4. En equipo entrevistador revisé la transcripcion de las entrevistas y se solventaron
posibles dudas de interpretacion.

El procedimiento de clasificacion de la informacion se ha dividido en tres etapas. Primero, se
ha examinado detalladamente los datos de las entrevistas, aplicando tanto métodos
deductivos como inductivos para identificar y codificar conceptos clave. Estos conceptos se
organizaron segun los conceptos identificados con el marco conceptual incluidos en el capitulo
2 «Revisién de la literaturax». En la segunda etapa, se han ajustado las categorias basandonos
en una revisién ampliada de la literatura, lo que llevé a la identificacion de nuevos cédigos,
incluyendo la redefinicion y adicion de nuevas dimensiones. Finalmente, se ha realizado una
ronda final de codificacién, abarcando desde los datos originales de las entrevistas hasta el
marco teorico revisado, cotejando los hallazgos iniciales y finales con la literatura revisada.
Para profundizar en la comprensién de la informacion recopilada de las entrevistas se ha
enriquecido el analisis con datos secundarios, incluyendo informes anuales y memorias de las
empresas a las que pertenecen las personas entrevistadas, que ofrecen detalles sobre su oferta
de servicios y operaciones de financiacién.
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4.4.2.3. Fase 2. Mapear el centro financiero y sus agentes

La fase 2 se ha dado en el contexto de la puesta en marcha de una iniciativa cluster en el Pais
Vasco como herramienta para impulsar el centro financiero local del Pais Vasco. La politica de
cluster del Pais Vasco se inici6 a principios de la década de 1990 y ha sido objeto de una
cantidad significativa de analisis (ver, por ejemplo, Elola et al., 2017; Morgan et al., 2020. Pese a
la importancia historica del Pais Vasco como centro financiero local, no se habia conseguido la
puesta en marcha de una iniciativa clUster que aglutinara a los agentes involucrados. Dentro
de este proceso es necesario entender el potencial del cluster y la configuracién actual de sus
agentes. El objetivo de este proceso ha sido el sentar las bases analiticas para guiar la puesta
en marcha del cluster financiero e inversor.

Para esta fase se ha diseflado y facilitado un proceso de investigacion y reflexion entre
investigadores y profesionales. Este proceso se ha llevado a cabo en una dinamica de
colaboracion entre el Gobierno Vasco!? (entidad impulsora de la iniciativa) y Orkestra (instituto
de investigacién), en una dindmica de desk research por parte de Orkestra®® que se
complementa con reuniones periddicas con el grupo de expertos del Gobierno Vasco.

La investigacion incluye el cartografiar la presencia de actividades de servicios financieros en el
territorio vasco y analizar las caracteristicas de las empresas y otras organizaciones (como
universidades, centros tecnolégicos y centros de formacion profesional) utilizando fuentes
estadisticas secundarias y conjuntos de datos a nivel de empresa. Las bases de datos utilizadas
han sido SABI de Bureau van Dijk** (para las empresas con sede social en el Pais Vasco) y DIRAE
de Eustat!® (para los establecimientos en el Pais Vasco). Para el mapeo se ha construido una

2. En concreto han participado personas del Departamento de Desarrollo Econdémico, Sostenibilidad, y
Medioambiente (responsable de la politica cluster), del Departamento de Economia y Hacienda (responsable de la
politica financiera), Gestion de Capital Riesgo Euskadi, Grupo Spri - Agencia Vasca de Desarrollo Empresarial, y el
Instituto Vasco de Finanzas.

13 Orkestra es un centro de investigacién aplicada creado por la Universidad de Deusto. Su principal objetivo es
realizar investigacion transformadora sobre la competitividad regional. Trabaja en colaboracién con empresas,
gobiernos e instituciones para crear un efecto regional significativo. Para obtener mas informacion sobre Orkestra,
consulte los trabajos de Aranguren et al. (2016, 2021).

4 SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) es una base de datos elaborada por INFORMA en colaboracién
con Bureau van Dijk. Permite manejar de forma sencilla y rapida la informacion general y cuentas anuales de mas
de 2,7 millones de empresas espafiolas y mas de 800.000 portuguesas.

SABI permite el andlisis financiero y marketing estratégico, se caracteriza por su extensa cobertura, la
estandarizacién de los estados financieros, sirviendo como buscador de empresas clasificadas por combinaciones
de criterios, busqueda de balances con un histérico de hasta 25 afios y conocer el posicionamiento de las
empresas.

> El Directorio de Actividades Econédmicas (DIRAE) recoge informacién de todos los establecimientos y empresas
en tanto unidades que ejercen actividades Econémicas en la C.A. de Euskadi; proporciona informacion estructural
basica sobre los diferentes sectores de actividad econdémica y sirve de marco de referencia para la realizacién de
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metodologia propia de cinco pasos siguiendo las recomendaciones de Ketels (2017).

4.4.2.4. Fase 3. Aplicacion del marco conceptual

La aplicacién al marco conceptual se ha realizado a partir de los resultados de las fases 1y 2.
Asi se ha realizado un analisis cruzado que vincula los analisis de la situacion, las percepciones
cualitativas obtenidas en las entrevistas y los datos cuantitativos del mapeo. A partir del analisis
de esta triangulacion, se han logrado identificar patrones y discrepancia entre las percepciones
de los profesionales y la estructura actual del cluster financiero.

Con el fin de realizar este procedimiento, se ha elaborado una matriz analitica que integra las
dimensiones del marco conceptual, desarrollado a partir de la literatura, con los atributos
particulares del centro financiero local del Pais Vasco. La aplicacién del marco conceptual ha
permitido la adecuacion y mejora de las teorias preexistentes sobre los centros financieros
locales y su operatividad en el contexto del Pais Vasco.

La integracion de este enfoque asegura que el analisis resultante no solo sea un reflejo preciso
de la realidad empirica observada, sino que también aporte al progreso tedrico en la
investigacion de los centros financieros locales.

4.5. Origenes historicos, sus magnitudes econdmicasy
la situacion actual del centro financiero

El sistema financiero del Pais Vasco ha sido objeto de estudio debido a la importancia histérica
que tuvo en el desarrollo del tejido econdmico, con una importante especializacion en la
actividad manufacturera (Gil de San Vicente y Sisti, 2022; Gbmez Bezares et al., 2001; Larreina
y Gémez-Bezares, 2007). En el presente apartado describiremos el centro financiero del Pais
Vasco, desde sus origenes hasta la situacion actual medida por las magnitudes econémicas y
por la percepcion de actores clave que forman parte del este.

4.5.1. Origenes historicos de sistema financiero de Euskadi

El centro financiero del Pais Vasco tuvo un crecimiento vinculado al desarrollo econémico, y

censos y encuestas sectoriales; permite también el analisis de la poblacion empleada en los establecimientos de la
comunidad.
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viceversa. Dinamicas globales han generado una pérdida de conexion entre ambas actividades
y, segundo, un debilitamiento de la presencia de agentes financieros en el territorio. Con el
objetivo de entender esta evolucidn se repasan (ver Tabla 9) las distintas etapas histéricas que
segun Gil de San Vicente y Sisti (2022) han llevado a la situacion actual.

Periodo Resumen
. . Las primeras entidades de crédito bancos publicos
Nacimiento Mediados XIX . P o . Y P
impulsaron la expansion financiera regional.
La revolucién industrial favorece el crecimiento econémico y
Expansién Principios XX financiero, con los bancos ligados a la industria local
financiando sectores clave como la siderurgia y la mineria.
Creacion de La apertura de sucursales extranjeras y la creacion de
nuevas . entidades cooperativas diversifican el sistema financiero,
: Mediados XX . . ;
entidades y impulsando el modelo cooperativo y fortaleciendo la
apertura economia regional.

La concentracidon y los cambios regulatorios reducen la
importancia del Pais Vasco como centro financiero, mientras
que el terrorismo agrava la desconexién del sistema con la
economia local. Se generan nuevas iniciativas publicas.

La crisis de 2008 afecta la estabilidad del sistema bancario,
Crisis financiera = Primer cuarto XXI = reduciendo su influencia y desconectando a los bancos de la
economia regional. Se produce una reestructuracién bancaria.

Debilitamiento
y nuevas Ultimo cuarto XX
iniciativas

Tabla 16. Evolucién histérica del centro financiero del Pais Vasco. Fuente: Elaboracién propia a partir de
Gil de San Vicente y Sisti, 2022.

Las primeras entidades surgieron del impulso publico; en 1850, se establecio la primera entidad
de crédito moderna en el Pais Vasco para administrar los depdsitos del Ayuntamiento de
Vitoria. A esta se unieron otras iniciativas en los distintos territorios del Pais Vasco, creando

diversas entidades de cajas de ahorro'®.

En paralelo un cambio regulatorio en Espafa, Ley de Bancos de Emision de 1856, permitio la
creacion de instituciones de emision y descuento en territorios en los que no tenia sucursales
del Banco de San Fernando (principal entidad privada de la época). Asi surgieron los primeros
bancos ya en 1857 que estaban vinculados a las provincias'’. Varios de los primeros bancos
enfrentaron dificultades, como la crisis bancaria de 1868, que llevo al cierre de algunas
entidades. A pesar de ello, desempefiaron un papel importante en el desarrollo financiero del
territorio.

6 En esos afos se crearon la Caja de Ahorros de la Ciudad de Vitoria (1850), Caja de Ahorros de Donostia (1878),
Caja de Ahorros Provincial de Gipuzkoa (1896), Caja de Ahorros Municipal de Bilbao (1907), Caja de Ahorros
Provincial de Alava (1918), Caja de Ahorros Provincial de Bizkaia (1921).

7 En estos afios se crearon el Banco de Bilbao (1857), el Banco de San Sebastian (1862), y el Banco de Vitoria
(1864).
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La expansion de las actividades econdmicas relacionadas con la revolucion industrial al
principio del siglo XX (mineria, siderurgia, construccion naval y ferrocarriles), la repatriacion del
capital de las colonias y el aumento de las exportaciones de suministré militar generaron un
estimulo para la creacién de nuevas entidades bancarias'®. Estas estaban muy vinculadas a las
principales familias industriales del territorio. También se crean las primeras entidades
aseguradoras vinculadas al sector del transporte maritimo ', germen de un tejido de
aseguradoras que aumento en relevancia con el tiempo. Esta época destaca por la estrecha
conexion entre las entidades financieras y el colectivo industrial; conexion que permitié la
financiacion de infraestructuras y nuevas actividades econdmicas, asi como el crecimiento de
las entidades financieras.

También se funda la Bolsa de Bilbao (1890), impulsada por el colectivo empresarial vinculado
al sector industrial. Desde su creacién, la Bolsa de Bilbao ha mantenido una estrecha conexion
con el progreso econdmico, industrial y financiero del Pais Vasco y ha proporcionado
financiacién para proyectos de inversién significativos.

Continu6 el nacimiento de nuevas cajas y bancos locales?, y la apertura de sucursales por parte
de entidades financieras de fuera del territorio (tanto espafiolas como extranjeras). Asimismo,
y ligado al movimiento cooperativo de segunda mitad de siglo se crea Lagun Aro (1967), que
ademas de cubrir el régimen especial de trabajadores ofrecia financiacion de las prestaciones
a largo plazo por capitalizacién.

Son diversos los factores que hicieron debilitar el centro financiero en la uUltima parte del siglo
XX, y principios del siglo XXI. Algunos factores son externos, como los cambios regulatorios a
nivel de Espafia y de Europa, las tendencias globales de concentracién en centros financieros
nacionales/globales, o las fusiones en el sistema bancario (respuesta a las crisis o para ganar
eficiencia). Otros factores fueron internos, muy condicionados por el terrorismo en especial al
final del siglo XX. Un ejemplo de la desconexion entre el sector financiero y el resto de la
economia es la pérdida en el accionariado de empresas por parte de las entidades financieras

debido a las sucesivas crisis, especialmente la de 2008, y las exigencias regulatorias?’.

8 En estos afios se cre6 el Banco Guipuzcoano (1899), el Banco de Vitoria (1900), el Banco de Vizcaya (1901).
19 Se crearon entidades como Seguros Aurora (1900), Seguros La Polar (1900), y Seguros Bilbao (1918).
20 Se crearon entidades como Caja Laboral (1959), Caja Rural Vasca (1965) y Bankoa (1975).

21 EI BBVA e Iberdrola crearon en 1987 corporacion IBV para el impulso de actividades empresariales que todavia
en el afio 2007 tenia una cartera de participacion valorada en 2.000€ (Basagoiti, 2007). Por su parte las cajas de
ahorro cumplian un importante rol de capitalizacién de empresas del territorio (Martin Rodriguez, 2006; Valdaliso,
2007).
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Estas tendencias negativas han sido compensadas en parte por nuevas iniciativas publicas y
privadas?? dirigidas a acompafiar la transformacién econémica que estaba sufriendo el Pais
Vasco, como parte del impulso de politicas del Gobierno Vasco, y por iniciativas de colaboracién
publico privadas?3. Pese a este esfuerzo el debilitamiento del Pais Vasco como centro financiero
ha sido notable, especialmente tras la crisis de 2008, con la reestructuracién del sector bancario
en el siglo XXI. Cabe destacar que en Euskadi las cajas de ahorro no han desaparecido, sino que
se han transformado, especialmente con la creacion de Kutxabank. También ha supuesto el
nacimiento de tres fundaciones bancarias que mantienen la totalidad de la propiedad de este
banco.

4.5.2. Magnitudes econémicas del centro financiero

Una vez revisados los origenes histéricos, en el presente apartado se realiza un analisis de la
situacion actual del centro financiero; este tiene su base en el trabajo realizado por Gil de San
Vicente et al. (2023)%4. La situacion actual se analiza a través de los indicadores de actividad y
de especializacion. Este trabajo sirve como base para entender la configuracion del sistema
financiero del Pais Vasco en su funcién de intermediacion financiera.

En la Ultima década el centro financiero ha ido perdiendo peso de manera progresiva. Si
analizamos el peso en actividades financieras sobre empleos, ha reducido su peso en 8 puntos
porcentuales®®, de suponer el 2,3 en el afio 2000 a tan solo 1,5 en el afio 2020 (ver Figura 7). En
cambio, la evolucidn en cuanto a Valor Afiadido Bruto se mantiene en niveles similares al afio
2000. Estos datos sugieren que la actividad financiera no se ha reducido a la economia, aunque
si su presencia fisica en el territorio.

22 Se creo Talde (1976) como entidad pionera en el sector del capital riesgo en Espafia.

23 Se crearon iniciativas como Elkargi (1980), las Entidades de Prevision Voluntaria (1983), Gestién de Capital
Riesgo Euskadi (1985), Bilbao Plaza Financiera (1989), Seed Capital Bizkaia (1989) y Luzaro (1992).

24 Se basa andlisis del cluster financiero e inversor en Euskadi realizado dentro de la fase 1 del proceso de
identificacion de retos y oportunidades del sistema financiero del Pais Vasco impulsado el Gobierno Vasco.

25> Se basa analisis del cluster financiero e inversor en Euskadi realizado dentro de la fase 1 del proceso de
identificacion de retos y oportunidades del sistema financiero del Pais Vasco impulsado el Gobierno Vasco.
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Figura 7. Empleo y Valor Afiadido Bruto de las actividades financieras y seguros en Euskadi (% del total
de Euskadi). Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Esta disminucién de la especializacion en actividades financieras es una tendencia compartida
con otras regiones europeas. Si ponemos en contexto la situacion del Pais Vasco con la
situacién de otras regiones (ver Figura 8)?°,, se observa que el Pais Vasco esté subespecializada
(con un valor por debajo de uno en el eje vertical) y la especializacion en el sector ha caido en
la Ultima década. Ademas, el volumen total del empleo (tamafio de la bola) no es muy
significativo cuando se compara con otras regiones.

26 En el eje vertical se presenta la especializacién de las regiones europeas en el sector de actividades financieras y
de seguros en el periodo inmediatamente anterior a la pandemia (2017-2019), la evolucién que dicha
especializacién ha tenido desde 2012-2014 (en el eje horizontal), y el volumen de empleo en cada region
(identificado por el tamafio de la burbuija).
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Figura 8. Especializacién de regiones europeas en el sector de actividades financieras y de seguros.
Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

El andlisis de la Figura 8 puede estar condicionado por la concentracién de la actividad en
regiones que son centros financieros globales o nacionales. Para evitar este sesgo
analizaremos la situacion del Pais Vasco respecto a otras regiones de referencia en Europa
(regiones industriales con caracteristicas analogas), ver Figura 9. La justificacién de la seleccion
se basa en considerar regiones que en estudios anteriores ya se han considerado como
comparables con la realidad del Pais Vasco. Asi, tanto Alta Austria (Austria), Baden-Wurtemberg
(Alemania), Emilia Romagna (Italia), y Flandes (Bélgica) han sido regiones incluidas en la
comparacion en los informes de competitividad del Pais Vasco (Orkestra, 2020a, 2021b).

Entre las cuatro regiones de referencia, Flandes tiene un perfil similar al del Pais Vasco. Sin
embargo, las otras tres regiones si tienen una alta especializacién de empleo en actividades
financieras. En el caso de Emilia Romagna y Alta Austria la especializacion ha aumentado en el
periodo mas reciente. La comparativa con las regiones de referencia sugiere que hay regiones
altamente industrializadas que si mantienen un nivel de especializacion en los servicios
financieros, incluso aumentando esta especializacion en la Ultima década.
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Figura 9. Especializacién en el sector de actividades financieras y de seguros respecto a las regiones de
referencia europeas. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Por lo tanto, la pérdida de especializacion del centro financiero del Pais Vasco es una tendencia
compartida con otras regiones europeas; aunque también existen otras que no han vivido esta
situacién. Para comprender mejor la evolucién del Pais Vasco analizaremos su situacion
respecto al resto de regiones espafolas, con las cuales comparte mismo marco regulatorio. La
Figura 10 muestra que todas las regiones, excepto Madrid, estan subespecializadas en servicios
financieros. Los datos sugieren que dentro de las tendencias identificadas Madrid ha
concentrado los servicios financieros de Espafia, dentro de su rol de centro financiero nacional.
Esta conclusién coincide con Pérez et al. (2020) que indican que Madrid es el centro financiero
mas importante de Espafia y ha logrado establecerse como lider en la creciente
internacionalizacidn de la economia (especialmente de caracter terciario), recibiendo flujos de
inversion directa extranjera que no tienen comparacion en el resto de las regiones espafiolas.

98



Madrid

Especializacién en 2017-2019

Catalufia
Aragén
Extremadura

- - 1
Valencia / Castillay Ledn

T~ ,
< Andalucia Asturias
< 0,8
- Galicia
Castilla-La Mancha / Euskadi
h. ) Canarias g6
Cantabria
Baleares :
Murcia La Rioja O Ceuta
Navarra
0,4
O Melilla
0,2
0
-0,2 -0,15 0,1 -0,05 0 0,05 0,1

Diferencia especializacion de 2012-2014 a 2017-2019

Figura 10. Especializacién en el sector de actividades financieras y de seguros respecto a las regiones
espafiolas. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

En sintesis, el empleo relacionado con el peso del empleo en actividades financieras ha caido
en la Ultima década en el Pais Vasco, en un contexto de aumento del peso de los servicios.
Como resultado el Pais Vasco ha aumentado en la subespecializacién de estas actividades. Este
deterioro de la especializacién (aumento de la subespecializacién) ha sido aun mayor que en
otras regiones industriales europeas de referencia. Los datos sugieren que el contexto espafiol
ha condicionado el debilitamiento, ya que Madrid es la Unica region especializada y ha
concentrado gran parte de los servicios financieros del Estado.

4.5.3. Identificar caracteristicas propias del centro financiero

La revision historica y el analisis de datos indican que es un centro financiero que se desarrollé
muy vinculado a su tejido econdmico y que como consecuencia de las tendencias (regulatorias
y del propio sector) de la actividad financiera se ha visto debilitado en las ultimas décadas.
También se identifica un importante dinamismo de nuevas iniciativas, que han tratado de paliar
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la situacion de manera que se continue cubriendo las necesidades del tejido econémico.

El propésito de esta seccidén es ahondar en el conocimiento de las caracteristicas propias del
centro financiero (Deeg, 2010) mediante la realizacién de entrevistas a individuos vinculados
con dicho sector. Los objetivos especificos de la investigacion buscan determinar la percepcion
de los profesionales vinculados en cuatro areas especificas:

¢ Demanda de financiacion: los modos de financiacion de las empresas.

e Oferta de financiacién: se distinguen los modos de financiacion bancaria de aquellas
mas orientadas a mercado.

e Elrol de las Administraciones publicas en el fomento de la financiacién empresarial.

Para ello se ha tomado como base las entrevistas realizadas en la investigacién recogida en Gil
de San Vicente y Sisti (2022). En general se observa un debilitamiento de la conexién entre «los
grandes capitales del territorio», las entidades financieras y el entramado empresarial. En este
sentido se sefiala que «se ha perdido la conexidn con los estrechos lazos entre los capitales, la
industria y las instituciones financieras (PE_08)». Esta desconexién puede ser un limitante para
la consolidacién y crecimiento de actividades econdmicas, y por ende de la region.

4.5.3.1. Demanda de financiacion

Se considera que la demanda de financiaciéon esta insuficientemente desarrollada,
especialmente basada en financiacion propia y deuda tradicional. Al respecto se considera que
«(la empresa) depende de la autofinanciacion que generay de un crecimiento organico; el resto
depende de financiacion tradicional que se ha diversificado mucho en los ultimos afios
(PE_15)». Por lo tanto, el entramado empresarial, especialmente las empresas de menor
tamafio tienen una estrategia de crecimiento poco ambiciosa (organica) y dependiente de la
financiacion bancaria (tradicional).

Asi la carencia de una demanda sofisticada se convierte en un obstaculo para el desarrollo de
nuevas soluciones de oferta. En este sentido el PE_09 constata que «existe una falta de
ambicion que se traslada a las finanzas ya que se buscan soluciones estandar». Esta demanda
se basa en el mantenimiento de unos altos niveles de capacidad de financiacion, y por ende de
autonomia financiera. Esta necesidad de tener altos niveles de capitalizacion puede ser un
limitante en aquellas empresas que requieran de unos mayores niveles de financiacion. En
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algunas empresas, la falta de capitalizacién suficiente representa una limitacion significativa.
Este es el ejemplo de las empresas de alto crecimiento, tal y como se destaca «hay dificultades
para financiar empresas de alto crecimiento, que en muchos casos deben de ir fuera para
buscarlo (PE_04)».

Como parte de los motivos de esta situacién se sefialan problemas de tamafio, dificultades de
profesionalizacion y falta de competencias internas: «El principal problema es doble: (i) la falta
de profesionalizacién (se gestionan las empresas como hace veinte afios) y (ii) el tamafio de las
empresas y dificultades de crecimiento PE_04».

4.5.3.2. Oferta de financiaciéon

4.5.3.2.1 Oferta de financiacién bancaria

En un contexto de abundante liquidez y costes bajos, asi como de una variedad de soluciones
financieras estandarizadas, se destaca la importancia de la financiacion bancaria como la
principal fuente de financiacién externa para las empresas. Asi lo pone de manifiesto PE_01
que indica que «no hay un gap de liquidez en los ultimos afios, y la financiacién tradicional
cubre suficientemente las necesidades».

Pese a esta aparente situacion estable se constata que la financiacién tradicional esta viviendo
un proceso de trasformacion: «Las entidades tradicionales estan en transformacion, con una
reduccion de su plantilla (PE02)».

Fruto de este proceso y el distanciamiento se identifican situaciones donde la financiacién
tradicional no cubre las necesidades de las empresas. Por una parte, la concentracién bancaria
ha alejado los centros de decisién ya que las principales sedes de gestion se situan fuera del
territorio. Este fendmeno es sefialado por PE_07 quien indica que «los grandes bancos estan
retirando unidades de decision y de gestion en la regidén», lo cual genera una distancia entre
los centros de decision de la oferta y la demanda. Esto puede crear dificultades en ciertos
colectivos relacionados con:

¢ Una excesiva orientacion a resultados (corto plazo): «La banca ha evolucionado, visién a
corto plazo (PE_09)».

e Una desconexién con la realidad de las necesidades del territorio: «La percepcién del
riesgo en demasiado “financiera”, poco “industrial” (PE_08)».
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o Dificultades de acceso para ciertos colectivos de empresas, por ejemplo, pequefias y
micro empresas («el sistema de la financiacién en el Pais Vasco para las PYMES esta mas
restringido que para las grandes (PE_14)») o empresas, nueva creacion o innovadoras,
con un riesgo alto («el gap fundamental de la banca es que no soluciona cuando hay
mucho riesgo, el propio rol de la banca es mitigador de riesgo (PE_10)»).

4.5.3.2.2 Oferta de financiacion de mercado

La financiacion tradicional (bancaria) y no tradicional son complementarias y es necesario que
se apoyen mutuamente. Las empresas deben integrar en sus estrategias nuevas soluciones
financieras, tanto basadas en deuda como basadas en capital. Asi PE_04 subraya que «la
inversién en capital debe apalancarse con financiacion tradicional, para reforzar el proyecto».
En este sentido se constata un aumento de nuevos actores e instrumentos de financiacion tal
y como indica PE_ 11: «Hay una evolucién positiva, hoy en dia ha aumentado el nimero de
alternativas publico privadas». Pero esta apertura demanda que la empresa adopte nuevas
perspectivas y desarrolle capacidades mas sofisticadas que las actuales; «existen limitaciones
para su uso debido al desconocimiento de soluciones relacionadas con el circulante y
valoracién de los activos (PE_09)».

Por otro lado, las fuentes de financiacion no tradicionales, especialmente las mas orientadas al
mercado, han aumentado, aunque poco a poco. La participacion de las empresas directamente
en mercados regulados es todavia insuficiente («(existen) pocas operacionesy relacionadas con
mercados de deuda regulados (PE_15)»). En este sentido la financiacion tradicional tiene un rol
de acompafiamiento y complementario, y puede ser un aliado gracias al conocimiento de los
mercados y de las empresas. Esto les hace adoptar nuevos roles tal y como indica PE_04: «La
banca tradicional si tiene un papel de comercializador o de bldsqueda de financiacién».

La escasa utilizacion de medios de financiacion de mercado limita la movilizacion del ahorro en
el propio territorio. Un ejemplo de ello es el capital acumulado a través de los fondos de
pensiones que invierte de manera limitada en empresas, «los planes de pensiones es un
elemento que estd poco orientado a crear riqueza en el territorio (PE_04)». La limitada
utilizacion de mercados regulados por parte de las empresas limita la presencia de estos
fondos en empresas del territorio tal y como sefiala PE_15: «Participan en empresas locales,
pero a través de mercados organizados, y con criterios puramente de inversién». Pese a esta
situacion se reconoce un esfuerzo para revertir esta situacion y activar dicho capital: «(Existe
un) cambio en la “vision” o estrategia de fondos de pensiones desde hace cinco afios con mayor
énfasis de inversion en empresas locales (PE_07)».
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4.5.3.2.3 Ofertas de financiacién emergentes

Mas alla de los mercados organizados el sector financiero esta viviendo una importante
evolucién de sus cadenas de valor debido a la entrada de actores En la actualidad, se reconoce
que los nuevos modelos de financiamiento, como las finanzas descentralizadas (DeFi), podrian
generar un cambio significativo en el ambito financiero. Sin embargo, hasta el momento, no
han tenido un impacto relevante en la financiacién de las empresas en Euskadi. En este sentido
PE_13 sefiala que «nos queda mucho desarrollo en Euskadi, estamos muy lejos de otras
economias como la anglosajona». En cambio, se constata una preocupacion por la evolucién
de estas debido a la incertidumbre existente por la falta de regulacion: «Si que tendran un papel
(todavia no lo tienen), aunque en estos momentos potenciales abusos o fraudes que se pueden
dar (PE_09)».

4.5.3.3. El rol de las Administraciones publicas en el centro financiero local

Se reconoce el rol tractor de las Administraciones publicas y su capacidad para intervenir de
manera efectiva. En este sentido hay una percepcion de que la reaccién en el ambito financiero
en el contexto de la COVID-19 ha sido positiva («en la crisis se actu6 adecuadamente
proponiendo diversos instrumentos de liquidez y de garantias (PE_014)»), aunque en otro tipo
de intervenciones su eficacia es menor («el problema de la financiaciéon publica es que tiene
falta de flexibilidad por las normativas a las cuales estan sujetas, y ante dificultades o
evoluciones del proyecto puede no adaptarse a él (PE_01)»). En este sentido la mayor parte de
las personas entrevistadas ponen el foco en la necesidad de complementariedad de la
Administracion publica.

En relacion a instrumentos de financiacion la intervencidn debe incidir en aquellos ambitos no
cubiertos por los instrumentos privados existentes. En este sentido PE_11 indica que «la
administracién no deberia centrarse en empresas grandes y solventes, porque se financian sin
problema. Tendria mas sentido que centre su apoyo a acompafar a las empresas que puedan
dar el salto a mercados como BME Growth, o a empresas de tamafio mediano que
experimenten problemas de liquidez coyunturales». Asimismo, sefialan que la administracion
puede reforzar los instrumentos existentes para tratar de ayudar a que sean mas eficaces. Al
respecto PE_02 seflala que «deberia fondear a fondos y dejar que el privado gestione la
inversion con parametros de riesgo-retorno».

En relacién a la funcién regulatoria de la administracién, las personas entrevistadas ponen el

foco en lafiscalidad, que es junto con la regulacién de las EPSV una de las competencias propias
en la region. En este sentido se estan haciendo modificaciones con el objetivo de incentivar la
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presencia de capital riesgo en el territorio; asi lo reconoce PE_02 cuando sefiala que «un tema
positivo es las modificaciones legislativas en Gipuzkoa y Bizkaia que marcan un entorno
favorable para fondos de capital riesgo». En esta linea se manifiesta PE_04 y pide una estrategia
compartida (y coordinada) entre los tres territorios forales «las administraciones deben
coordinar las acciones fiscales y ser mas valientes, aunque se valora muy positivamente las
lineas creadas».

Finalmente, las entrevistas identifican un rol de impulsor a las Administraciones publicas, a
través de mejorar el contexto del territorio y su capacidad de competir. Entre otros aspectos
sefialan acciones para el desarrollo y captacion de talento, el impulso de sectores econémicos
de futuro, o el acompafiamiento al tejido econémico en ambitos como el relevo generacional.

4.6. Mapear el centro financiero y sus agentes

La identificacion de las empresas y actores que constituyen el sistema financiero del Pais Vasco
es complejo debido a las limitaciones de informacién y a los errores de clasificacion que pueda
haber en las actividades econdmicas declaradas. Para ello se ha llevado a cabo un proceso
donde han participado personas del Gobierno Vasco que han ejercido de contraste experto.
Inicialmente se ha realizado un trabajo de desk research que se ha complementado con
reuniones periddicas con el grupo de trabajo del Gobierno Vasco (para mas informacion ver Gil
de San Vicente et al. (2023)).

Para el mapeo, en linea de lo realizado por Aranguren et al. (2011), ha aplicado una nueva
metodologia que combina revision de la literatura con metodologias cuantitativas y cualitativas
dadas las limitaciones de conocimiento de la realidad. Esta metodologia es en si una aportaciéon
relevante, ya que las actividades de mapeo siguen por lo general métodos estructurados, por
lo que su comparativa y replicabilidad es complicada (Ketels, 2017). La Figura 11 muestra los
cinco pasos que se han seguido como metodologia, que cumple los tres principios definidos
por Ketels (2017) para la realizacién de mapeo: definir la actividad, aplicar la definicién y
analizar los resultados.
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Figura 11. Fases de la metodologia para la identificacién de empresas y actores del centro financiero
del Pais Vasco. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Paso 1: Definicién de configuracién y categorias

Un mapeo efectivo requiere de la adopcién de definiciones basadas en evidencias y que son
neutrales desde el punto de vista de la localizacion (Ketels, 2017). El mapa se centra en
empresas y actores que canalizan o facilitan la financiacion. Partiendo del apartado 2.1.1.1., del
trabajo de Tirole (2010) y Gil de San Vicente y Sisti (2022), y completado con la revisién de
literatura especifica (por ejemplo, revisién de casos de mapeo clister?’), se han agrupado las
instituciones y actores en cuatro principales roles relacionadas con la funcién financiera:
intermediarios financieros (core del mapa), actividades de apoyo relacionadas y agentes
reguladores.

Intermediarios financieros: ofrecen soluciones de deuda y capital (Tirole, 2010) o intermedian
en los mercados financieros. Son el core de la actividad financiera, ya que canalizan

27 Dubai Financial Services Cluster
https://www.isc.hbs.edu/Documents/resources/courses/moc-course-at-harvard/pdf/student-
projects/Dubai_Financial_Services_2006.pdf

Frankfurt Finance Cluster Map https://www.hhs.se/contentassets/f51b706e1d644e9fabc4d232abd09e63/sse-
frankfurt-finance-cluster.pdf

Hong Kong Financial Services Cluster
https://www.isc.hbs.edu/Documents/resources/courses/moc-course-at-harvard/pdf/student-
projects/Hong_Kong_Financial_Services_2008.pdf

Icelandic Financial Services Cluster
https://www.isc.hbs.edu/Documents/resources/courses/moc-course-at-harvard/pdf/student-
projects/Iceland_Financial_Services_2008.pdf

London financial cluster
https://www.isc.hbs.edu/Documents/resources/courses/moc-course-at-harvard/pdf/student-projects/UK-
London_InternationalFinancialServicesCluster_2007.pdf
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directamente la financiacion a aquellas empresas que lo necesitan, prestan otros servicios
relacionados y facilitan el acceso a los mercados financieros. Dentro de los agentes financieros
se han identificado tres grupos de intermediarios identificados en la Tabla 5 (entidades
bancarias, inversores y gestores de activos, agentes de mercados financieros) y una nueva
categoria para agentes intermediarios emergentes.

1.1. Entidades bancarias. Agrupa una oferta amplia de productos bien asentados en el
mercado como préstamos a medio y largo plazo, leasing, renting, créditos a corto plazo,
descuento comercial, productos de comercio exterior, avales, confirming, factoring, etc.
Representan la fuente principal de la financiacion externa de la empresa. Su actividad
suele estar sometida a una normativa administrativa Unica, supervisada por entidades
competentes como el Banco Central Europeo y el Banco de Espafia, segun corresponda,
con el fin de garantizar su solvenciay estabilidad. Dentro de este colectivo identificamos
cuatro subgrupos:

1.1.1. Bancos: entidades que hacen de intermediario entre los depositantes
(quienes le prestan dinero) y los prestatarios (a quienes les presta dinero).
Normalmente se clasifican en banca comercial (bancos, cajas y cooperativas) y
banca de inversion. La banca comercial se enfoca en brindar servicios financieros
a clientes individuales y empresas, como préstamos, cuentas de ahorro y servicios
de pago.

1.1.2. Entidades de crédito: se limitan a realizar operaciones crediticias en diversas
modalidades especificas, a gestionar o emitir tarjetas de créditoy a conceder avales
y garantias. No les esta permitido captar depdsitos del publico. Por ello, no hace
falta que estén en un fondo de garantia de depdsitos. En el caso de la financiacién
empresarial, en los ultimos afios ha aumentado el numero de entidades
especializadas, principalmente relacionadas con dos actividades como el factoring,
leasing, renting, etc.

1.1.3. Entidades publicas: las entidades financieras publicas son instituciones
controladas por la Administracion publica o entidades gubernamentales que
ofrecen servicios financieros. A nivel del estado el Instituto de Crédito Oficial (ICO),
la SEPI o Cofides pueden aportar financiacion. En el caso de Euskadi es el Instituto
Vasco de Finanzas quien impulsa el apoyo financiero a las politicas de desarrollo
econdmico y social definidas por el Gobierno Vasco.

1.1.4. Entidades bancarias avalistas: son entidades que facilitan crédito a través de
avales a las entidades privadas para reducir el riesgo de la operacién y que estas
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puedan conceder la financiacion a un precio adecuado. En el caso de las SGR
posibilitan el acceso a la financiacion bancaria, modalidad donde Euskadi ha sido
un territorio muy activo.

1.1.5. Fundaciones bancarias: son las herederas de las cajas de ahorros que
tuvieron un papel histérico de impulso y arraigo de la actividad empresarial en
Euskadi con participaciones directas en los proyectos y empresas. En el caso del
Pais Vasco ostentan el accionariado de Kutxabank, S. A. y tienen, ademas, una
reconocida labor a través de su obra social.

1.2. Inversores y gestores de activos: invierten en empresas con diferentes perfiles a
través del capital con diferentes posicionamientos en el mercado y trayectoria (start-
ups, empresas en crecimiento, consolidadas, etc.). Estas diversas modalidades de
capital riesgo (business angels, venture capital, fondos de inversioén, family offices, etc.)
suelen generar instrumentos de inversiéon (fondos) que les permiten captar capital con
el objetivo de invertirlo con una politica de inversién determinada (en plazo,
orientacién, objetivos de rentabilidad, etc.). Dentro de este colectivo identificamos dos
subgrupos:

1.2.1. Fondos de capital riesgo: invierten en compafias privadas que ya estan
consolidadas o que tienen una posicion en el mercado y adoptan diferentes
denominaciones, casi todas ellas procedentes de la terminologia inglesa (como el
private equity o venture capital), para invertir en empresas con diferentes perfiles.

1.2.2. Family offices: relacionados con la anterior fuente de financiacién, son
inversores que representan a grupos familiares o allegados que tienen capacidad
de inversion. Este tipo de inversor es dificil de identificar, ya que de alguna manera
se asemeja a la gestion del patrimonio personal.

1.2.3. Fondos de pensiones: los fondos de pensiones reciben aportaciones de los
empresarios, de los trabajadores o de ambos, invierten los fondos en activos de
manera que las aportaciones pueden ser rescatadas en el futuro (Black et al., 2017).
En el Pais Vasco existe la figura de las EPSV (Entidades de Prevision Voluntaria), que
son una figura especifica del Pais Vasco. Son entidades sin animo de lucro y de
caracter voluntario que tienen por finalidad principal constituir fondos de
pensiones por parte de sus asociados. Asi, las principales formas de EPSV son de
empleo (nacidas en el seno de las empresas), individuales (promovidas por
entidades financieras) y asociadas (promovidas por agrupaciones y asociaciones).
En el caso del Pais Vasco estan reguladas y supervisadas por el Gobierno Vasco.
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1.2.4. Aseguradoras: son tres razones fundamentales las que explican por qué las
aseguradoras son esenciales para la estabilidad del centro financiero local
(Kaufmann et al., 2024). En primer lugar, las companiias de seguros invierten en los
mercados financieros de manera significativa. En segundo lugar, los problemas que
afectan a una aseguradora pueden también afectar al sector bancario porque las
aseguradoras y los bancos suelen estar estrechamente relacionados. En tercer
lugar, las aseguradoras ayudan a disminuir el cubrir riesgos de empresas y
hogares.

1.2.5. Corporate Finance (Den Hertog, 2002): son entidades profesionales
especialistas en ambitos juridicos y econdmicos relacionados con los servicios de
inversién. Asimismo, son fuente de innovacién ya que asesoran en operaciones de
una complejidad elevada o para las cuales se requieren ciertas competencias que
no se tienen en la empresa.

1.3. Agentes de mercados financieros. Configuran entornos (mercados) organizados
que permiten transacciones financieras (Damodaran, 2014). En estos mercados se
llevan a cabo transacciones de instrumentos financieros, tanto relacionadas con la
financiacién del capital, deuda, u otros instrumentos financieros. Dentro de estos se
encuentran las instituciones que organizan mercados; estas son plataformas de
cotizacién diseflada para empresas de cierto tamafio que cumplen con emitir titulos de
deuda como acciones. Los intermediarios de mercado, como consultoras y entidades
especializadas facilitan estas transacciones conectando empresas con inversores,
evaluando riesgos y asegurando el cumplimiento normativo para garantizar
operaciones eficientes y seguras.

1.4. Agentes intermediarios emergentes. Incluyen entidades no convencionales que
utilizan tecnologias emergentes y modelos empresariales para transformar la
intermediacion financiera.

1.4.1. Fintech: es una nueva industria financiera que aplica la tecnologia para
mejorar las actividades financieras (Schueffel, 2017). Estos agentes ofrecen
directamente o facilitan tecnologias para implementar soluciones que superan la
cadena de valor de financiacion establecida. Entre otros, los roles que pueden tener
son: asesoramiento y gestion patrimonial, financiacion alternativa, servicios de
pago, big data, identificacion online de clientes o criptoactivos.

1.4.2. Empresas emergentes: la digitalizacion, el proceso de financiarizacion y la
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alta liquidez que ha habido en las ultimas décadas, ha traido la irrupcién de nuevos
actores financieros que provienen de otros sectores econémicos no financieros
(por ejemplo, Apple o Siemens Financial Services) (Fernandez y Hendrikse, 2015).

2. Actividades de apoyo relacionadas: son agentes que facilitan la actuacion de la funcién
de canalizacién financiera de los agentes financieros y de inversion. Realizan actividades de
apoyo sobre el proceso de canalizacion de financiacién, como, por ejemplo: colaborando
con el tejido empresarial (agentes facilitadores); impulsando competencias clave en las
personas (educacion financiera); ofreciendo servicios de consultoria (servicios de
conocimiento); o fortaleciendo capacidad innovadora (centros tecnolégicos).

2.1. Agentes especializados (Aernoudt, 2004): trabajan tanto desde el lado de la oferta
(agentes financieros) como de la demanda (especialmente las empresas de nueva
creacién o menor tamafio) con diversos roles para facilitar la canalizacion de la
financiacién (por ejemplo, incubadoras, aceleradoras, agencias de desarrollo o redes
de inversores.). Son instituciones clave para abordar los fallos de mercado (como la
asimetria de informacién o la medicién de riesgos) y mejorar el funcionamiento del
cluster.

2.2. Educacion financiera (Lusardi, 2019): las capacidades y el conocimiento de las
personas en el ambito financiero condicionan las decisiones y las estrategias que las
empresas aplican. No puede existir un sistema financiero desarrollado sin personas
qgue tengan capacidades financieras avanzadas, por lo que el rol de los agentes
educativos es relevante.

2.3. Centros tecnolégicos (Sangwan et al., 2020): los centros tecnolégicos pueden
ayudar a los agentes financieros a mejorar su eficiencia, seguridad y capacidad de
innovacion en elementos como la investigacion y desarrollo (blockchain, inteligencia
artificial, algoritmos, ciberseguridad, etc.), experimentacion (experimentar con nuevas
tecnologias y soluciones financieras de base tecnologica) y analisis de datos avanzados.

3. Agentes reguladores, a nivel local (Bieri, 2017): la regulacién financiera es un medio para
generar un sistema que promueva la actividad financiera y la estabilidad de manera
alineada a los objetivos del territorio. En el caso de los centros financieros locales parte de
su regulacion puede estar subsumida a los entornos regulatorios de sistemas financieros
nacionales o supranacionales. Dentro de estos agentes diferenciamos dos subcategorias:

3.1. Reguladores fiscales: la politica fiscal impacta en la demanda de inversion por el
tratamiento de activos, lo cual puede condicionar el comportamiento de los
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financiadores como de los receptores de la financiacion.

3.2. Reguladores supervisores: los supervisores buscan la «estabilidad financiera» del
sistema financiero, para lo cual le dotan de un marco regulatorio y supervisor de las

actividades financieras que realizan los agentes financieros y de inversion.

La Tabla 9 sintetiza los intermediarios financieros identificados en funcién de las tipologias:

Tipo de intermediario

Entidades bancarias

Inversores y gestores de

Descripcion corta
Ofrecen productos financieros
tradicionales  (préstamos, leasing,
factoring) y son la principal fuente de
financiacién externa.
Invierten en empresas con distintos

Ejemplos
Bancos comerciales, entidades
de crédito, entidades publicas,
bancos avalistas, fundaciones
bancarias.
Fondos de capital riesgo, family

activos perfiles mediante capital riesgo, offices, fondos de pensiones,
fondos de inversién o family offices. aseguradoras, corporate

finance.
Configuran mercados organizados Plataformas de cotizacion,

Agentes de mercados donde se transaccionan instrumentos = consultoras, bancos de

financieros financieros, como capital o deuda. inversién, mercados de deuda
y acciones.
Actores no tradicionales que  Fintech (asesoramiento
Intermediarios aprovechan nuevas tecnologias para patrimonial, financiacién
emergentes transformar la intermediacién  alternativa, servicios de pago),
financiera. empresas como Apple o
Siemens.
Facilitan la canalizaciéon de Incubadoras, aceleradoras,
Agentes especializados | financiacion. agencias de desarrollo, redes
de business angels, centros
tecnologicos.
Supervisan, regulan y establecen las Supervisores financieros,
Agentes regulatorios politicas fiscales relacionadas con el reguladores fiscales (Banco
sistema financiero. Central Europeo, Banco de
Espafia, Gobierno Vasco para
EPSV).

Tabla 17. Intermediarios financieros en funcién de las tipologias. Fuente: Elaboracién propia a partir de
Gil de San Vicente et al., 2023.

Siguiendo esta clasificacidon se plantea una primera versién del mapa de los agentes financieros
en el Pais Vasco (ver Figura 12 «<Esquema para el mapa de empresas y actores»). Los agentes
core son las empresas e instituciones que realizan la intermediacion financiera (en color verde).
En esta seccion podemos encontrar entidades financieras, la mayoria son privadas, aunque
existen también entidades publicas. En este ambito se identifican dos figuras de agente no
identificados en la literatura. Por una parte, entidades financieras avalistas, cuya funcion es
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avalar a empresas para que puedan acceder a financiacion en mejores condiciones; por otra
parte, existen las fundaciones bancarias, ya mencionadas, que son una consecuencia del
proceso de evolucién de las cajas de ahorro. También se identifica un colectivo de capital riesgo
que engloba una diversidad de agentes que aportan capital a las empresas.

Por otro lado, las EPSV (figura propia del Pais Vasco equivalente a fondos de pensiones en la
literatura) y las compafiias de seguro se consideran parte del mapa, ya que canalizan de
manera importante excedentes o ahorro. En el caso de las EPSV algunas de ellas ejercen la
figura de capital riesgo y han generado instrumentos de inversion en capital. En la parte
derecha del mapa se incorporan actores que la literatura identifica como actores emergentes,
las compafiias Fintech y otros actores emergentes (por ejemplo, actividades relacionadas con
el shadow banking o nuevos actores financieros con origen en grandes empresas digitales).
Finalmente, y en la parte inferior, se sitian los mercados financieros, que son un espacio de
negociacion de activos financieros, y las instituciones de intermediacion que posibilitan su
intercambio.

En la parte derecha del mapa se identifican las actividades de apoyo (en azul) que incluyen
aquellos agentes que ayudan y acompafan a los agentes core (verde) en su labor. Asi se
diferencian los agentes especializados, la educacion financiera, los servicios de conocimiento y
los centros tecnoldgicos. Acompafian a estos, aunque en un bloque separado, actividades
relacionadas que pertenecen a otros clusteres y que pueden ser colaboradores naturales.

Finalmente, en la parte izquierda del mapa (en naranja) se identifican todos aquellos agentes
que la literatura identifica como agentes reguladores e incentivadores. Se diferencian en dos
bloques. Por una parte, los agentes que desarrollan politica fiscal, cuyas competencias en el
caso del Pais Vasco estan principalmente en las diputaciones forales. Por otra parte, los agentes
gue generan las normas y fiscalizan la intermediacion financiera, donde destacan los bancos
centrales (principalmente para la actividad bancaria), la CMNV (encargado de la supervision de
los mercados de valores espafioles, de la actividad de los agentes y de la proteccion de los
inversores)y el Gobierno Vasco (a quien le corresponde la normativa y supervision de las EPSV).
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Figura 12. Esquema para el mapa de empresas y actores. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

En el proceso de mapeo, y con los contrastes de expertos, este mapa ha evolucionado, aunque

mantiene los principales bloques identificados.
Paso 2: Identificacion de las actividades financieras

Los cddigos CNAE (Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas) son el principal
instrumento para identificar la actividad de una empresa. Su uso tiene limitaciones debido a la
falta de especificidad de la actividad, existencia de diversas actividades en una empresa, o los
cambios de actividad que se pueden producir y que no son reflejados (Christensen, 2013).

La CNAE en su seccion «K» incorpora de manera especifica las actividades econdmicas
relacionadas con el sector financiero y de seguros en tres categorias principales: servicios
financieros (grupo 64); seguros y fondos de pensiones (grupo 65); y actividades auxiliares
relacionadas con finanzas y seguros (grupo 66). Dentro de estas categorias se clasifican
dieciocho subactividades que son el maximo nivel de desagregacion existente (CNAE 4 digitos).
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6411 - Banco central

6419 - Otra intermediacidon monetaria

6420 - Actividades de las sociedades holding

6430 - Inversién colectiva, fondos y entidades financieras similares

6491 - Arrendamiento financiero

6492 - Otras actividades crediticias

6499 - Otros servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones n.c.o.p.
6511 - Seguros de vida

6512 - Seguros distintos de los seguros de vida

6520 - Reaseguros

6530 - Fondos de pensiones

6611 - Administracién de mercados financieros

6612 - Actividades de intermediacidn en operaciones con valores y otros activos
6619 - Otras actividades auxiliares a los servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones
6621 - Evaluacion de riesgos y dafios

6622 - Actividades de agentes y corredores de seguros

6629 - Otras actividades auxiliares a seguros y fondos de pensiones

6630 - Actividades de gestion de fondos

Tabla 18. CNAE financieros primarios. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

De manera adicional, y a partir de una identificacion experta de CNAE?8, se han identificado
unas subactividades no incluidas en el «Grupo CNAE principal relacionados con el sector
financiero y de seguros» que pudieran incluir agentes/empresas que pertenecen al clUster
financiero e inversor. Este «Grupo CNAE secundario» incorpora nueve subactividades.

6201 - Actividades de programaciéon informatica

6202 - Actividades de consultoria informatica

6209 - Otros servicios relacionados con las tecnologias de la informacion y la informatica

6910 - Actividades juridicas

6920 - Actividades de contabilidad, teneduria de libros, auditoria y asesoria fiscal

7010 - Actividades de las sedes centrales

7022 - Otras actividades de consultoria de gestién empresarial

7112 - Servicios técnicos de ingenieria y otras actividades relacionadas con el asesoramiento técnico
8299 - Otras actividades de apoyo a las empresas n.c.o.p.

Tabla 19. CNAE financieros secundarios. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Paso 3: Vincular las categorias del mapa con las actividades financieras

En el paso 1 se han identificado cinco categorias de agentes. El paso 3 consiste en vincular las
subactividades identificadas dentro del paso 2 («Grupo CNAE principal» y «Grupo CNAE

28 Proceso realizado junto con el grupo de trabajo del Gobierno Vasco: Departamento de Desarrollo Econémico,
Departamento de Economia y Hacienda, Instituto Vasco de Finanzas, Gestion de Capital Riesgo, y SPRI.
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secundario») con las categorias de agente definidas en el paso 1. Exceptuamos de este analisis

la categoria de «Agentes reguladores», al ser pocos organismos y todos ellos de régimen

juridico publico.

Este proceso se ha hecho siguiendo la literatura y posteriormente se ha corregido la tabla de

correspondencia con el grupo de trabajo impulsado con el Gobierno Vasco.

Grupo CNAE principal
6411 - Banco central
6419 - Otra intermediacion monetaria
6420 - Actividades de las sociedades holding
6430 - Inversién colectiva, fondos y entidades
financieras similares
6491 - Arrendamiento financiero
6492 - Otras actividades crediticias

6499 - Otros servicios financieros, excepto segurosy

pensiones Nn.c.o.p.
6511 - Seguros de vida
6512 - Seguros distintos de los seguros de vida
6520 - Reaseguros
6530 - Fondos de pensiones
6611 - Administracién de mercados financieros
6612 - Actividades de intermediacién en
operaciones con valores y otros
6619 - Otras actividades auxiliares a los servicios
financieros
6621 - Evaluacion de riesgos y dafios
6622 - Actividades de agentes y corredores de
seguros
6629 - Otras actividades auxiliares a seguros y
fondos de pensiones
6630 - Actividades de gestion de fondos

Grupo CNAE secundario
6201 - Actividades de programaciéon informatica
6202 - Actividades de consultoria informatica
6209 - Otros servicios de tecnologias de la
informacion y la informatica
6910 - Actividades juridicas
6920 - Actividades de contabilidad, auditoria y
asesoria fiscal
7010 - Actividades de las sedes centrales
7022 - Otras actividades de consultoria de gestion
empresarial
7112 - Servicios técnicos de ingenieria y otras
actividades

Agentes
& Mercados

Financiacién

o, financieros
& Inversion

x

x

x

X X X X

Actividades
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8299 - Otras actividades de apoyo a las empresas
n.c.o.p.

Tabla 20. Categorizacién de subactividades por categoria de agentes. Fuente: Gil de San Vicente et al.,
2023.

Paso 4: Identificacion de los agentes financieros localizadas en territorio

La primera parte de la identificacion se centra en el «Grupo CNAE principal», ya que son las
principales subactividades que a priori estan relacionadas directamente con la actividad

financiera. Para su identificacién utiliza como base de datos principal SABI?

, que incorpora
aquellas empresas mercantiles que tienen sede juridica en el Pais Vasco. Una de las
limitaciones de la identificacién es la pertenencia a grupos, por lo que se ha optado por utilizar
la empresa como unidad de andlisis, sin importar que pertenezcan al mismo grupo

empresarial. La explotacion se ha realizado en el mes de mayo del afio 2023.

Tras una primera revision de los resultados se han eliminado dos codigos de actividad, ya que
tienen un rol principal no financiero y pueden generar distorsién en el mapa:

e 6420 - Actividades de las sociedades holding: son 731 empresas holding de grupos que
tienen una actividad econdmica principal no financiera (bajo este epigrafe aparecian
empresas como Siemens Gamesa, Iberdrola Espafia, Amenabar Grupo Promotor o
Tubacex).

e 6622 - Actividades de agentesy corredores de seguros: son 374 empresas cuya actividad
es la venta de productos de seguros.

El resultado ha permitido identificar un primer listado de 717 empresas cuya actividad primaria
pertenecen al «Grupo CNAE principal» y que tienen sede social en Euskadi. En la Tabla 21 se
observa que el 65,3 % de estas empresas son pymes (de estas el 2,2 % medianas), el 1,1 % son
grandes empresasy el 33,6 % no se han podido clasificar debido a la no disponibilidad de datos
(por lo que probablemente sean microempresas). Por otro lado, las subactividades mas
importantes son: «6499 - Otros servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones
n.c.o.p.» (33,1 %), «6612 - Actividades de intermediacion en operaciones con valores y otros

29 Como fuente complementaria se ha explotado la base de datos DIRAE (fechada a 1 de enero de 2022), el
directorio de actividades econémicas y demografia empresarial de Eustat, que incorpora ademas personas
auténomas y los establecimientos presentes en Euskadi pero que no tienen sede juridica en el territorio. Si
comparamos los resultados obtenidos, la base de datos SABI tiene 1.822 empresas perteneciente al “Grupo CNAE
principal”, mientras que DIRAE identifica 2.652 empresas; esto quiere decir que el nivel de cobertura de SABI es
adecuado ya que representa el 68,7% de la poblacion registrada en DIRAE.
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activos» (19,9 %) y «6619 - Otras actividades auxiliares a los servicios financieros, excepto

seguros y fondos de pensiones» (10,7 %).

Grandes

6419 - Otra intermediacion
monetaria

6430 - Inversion colectiva, fondos y
entidades financieras similares
6491 - Arrendamiento financiero
6492 - Otras actividades crediticias
6499 - Otros servicios financieros,
excepto seguros y fondos de
pensiones n.c.o.p.

6511 - Seguros de vida

6512 - Seguros distintos de los
seguros de vida

6520 - Reaseguros

6530 - Fondos de pensiones

6611 - Administracion de mercados
financieros

6612 - Actividades de
intermediacién en operaciones con
valores y otros activos

6619 - Otras actividades auxiliares a
los servicios financieros, excepto
seguros y fondos de pensiones
6621 - Evaluacién de riesgos y
dafios

6629 - Otras actividades auxiliares a
seguros y fondos de pensiones
6630 - Actividades de gestién de
fondos

1,1 %

1
8

Medianas

2

4
16

2,2%

Pequefias

10

2

4

29
4,0 %

Micro n.d.
4 1
13 22
2
3 9
136 83
16 2
30
3
28 2
5 5
69 68
41 34
37
24 2
12 13
423 241
59,0% 33,6%

Tota

36

13

237

20
32

35
12

143

77

38

30

34

717

| Peso

0,7 %

50%

0,3%
1,8 %

331 %

2,8 %
4,5 %

0,4 %
4,9 %

1.7 %

19,9 %

10,7 %

53%
4,2 %

4,7 %

Tabla 21. Distribucién de empresas del grupo primario con sede en Euskadi. Fuente: Gil de San Vicente
etal., 2023.

Asimismo, se han identificado 168 empresas (ver Tabla 22) que tienen presencia en Euskadi

(781 establecimientos), pero cuya sede social se situa fuera del territorio. Un ejemplo son las

entidades bancarias o la delegacion del Banco de Espafia en Euskadi.

6411 - Banco central

6419 - Otra intermediacién monetaria
6430 - Inversion colectiva, fondos y
entidades financieras similares

6492 - Otras actividades crediticias

6499 - Otros servicios financieros, excepto
seguros y fondos de pensiones n.c.o.p.

Total
empresas

1
31

2
4
9

n.°
Estableci
mientos
1
506

2
6
11

Grandes

o o o »

Empleo en Euskadi

Medianas

0

o O o N

Pequefas

1
8
0

—_

Micro

0
17

2
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6511 - Seguros de vida

6512 - Seguros distintos de los seguros de
vida

6520 - Reaseguros

6612 - Actividades de intermediacién en
operaciones con valores y otros activos
6619 - Otras actividades auxiliares a los
servicios financieros, excepto segurosy
fondos de pensiones

6621 - Evaluacién de riesgos y dafios
6622 - Actividades de agentes y corredores
de seguros

6629 - Otras actividades auxiliares a
seguros y fondos de pensiones

6630 - Actividades de gestion de fondos

26
30

168

59
90
10

o o o o

0
4

2,4 %

1
0

13
7.7 %

10
10

1
0

41
24,4 %

14
15

7
2

110

65,5 %

Tabla 22. Distribucién de empresas del grupo primario con establecimientos y sin sede en Euskadi.

Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Por otro lado, se han identificado 3882 empresas cuya actividad principal declarada es una de

las subactividades del «Grupo CNAE secundario». La gran mayoria de este colectivo tiene

actividad financiera. Debido a la cantidad de empresas se decide incorporar al listado siguiendo

el conocimiento experto.
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6201 - Actividades de programaciéon
informatica

6202 - Actividades de consultoria
informatica

6209 - Otros servicios relacionados
con las tecnologias de la informaciony
la informatica

6910 - Actividades juridicas

6920 - Actividades de contabilidad,
teneduria de libros, auditoria y
asesoria fiscal

7010 - Actividades de las sedes
centrales

7022 - Otras actividades de
consultoria de gestion empresarial
7112 - Servicios técnicos de ingenieria
y otras actividades relacionadas con el
asesoramiento técnico

8299 - Otras actividades de apoyo a
las empresas n.c.o.p.

Grandes

4

18

15

49

29

22

157
4,0 %

Medianas = Pequefias

4 10
7 27
5 15
1 9

7 18
1 6

2 35
23 94
5 25
55 239

1,4 % 6,2 %

Micro

146

159

254

318

856

35

724

644

295
3431

88,4 %

Total

164

195

283

337

899

57

810

790

347

3882

Peso

4,2 %

50%

7,3 %

8,7 %

232 %

1,5 %

209 %

20,4 %

8,9 %

Tabla 23. Distribucion de empresas del grupo secundario con sede en Euskadi. Fuente: Gil de San

Vicente et al., 2023.

Paso 5: Construccion del mapa de actores financieros del Pais Vasco

Partiendo de la base de datos construida, y en un proceso de interaccion entre los

investigadores y los agentes expertos, se clasifican individualmente a los agentes/empresas

dentro del mapa y se genera una base de datos unificada que contiene 853 registros de

empresas que potencialmente pueden ser incorporados al mapa. De estos la gran mayoria

estan clasificados en algunos de nuestros CNAE principales, el 5,5 % en CNAE secundarios y

3,5 % en CNAE que inicialmente no se consideraron. La tipologia de empresa mas identificada

ha sido la de financiacidon e inversion (72 % de las empresas) y actividades de apoyo (27 %).

Destaca que las entidades identificadas como reguladoras estan todas clasificadas en otros

CNAE.
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Agentes Actividades de

Financiacion & Reguladores Total
- apoyo
Inversion
Grupo CNAE principal 563 173 0 736
Grupo CNAE secundario 1 44 0 45
Otros CNAE 51 16 5 72
615 233 5 853

Tabla 24. Distribucién base de datos unificada mapa clister. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Asimismo, se ha hecho un andlisis de la potencial implicacion de los agentes/empresas
identificadas, con una distincion entre tres categorias:

e Parte cluster: se considera que es un agente/empresa si realiza algunas de las
actividades definidas.

¢ Potencial: se considera que es un agente/empresa que podria realizar algunas de las
actividades definidas, aunque se descarta por falta de seguridad.

¢ No parte de claster: se considera que es un agente/empresa que realiza ninguna de
las actividades identificadas o que pertenece a una empresa matriz que ya ha sido
considerada.

¢ No hay informacién: se desconoce la informacion sobre la empresa que permite una
clasificacion.

Finalmente se ha conseguido clasificar 181 empresas o entidades dentro del mapa (sin incluir
entidades fiscales ni reguladoras), 62 se han identificado con potencial de ser parte del clUster
(aunque se ha decidido no incluirlas en un primer momento por no tener suficiente
informacion), y 104 se han descartado y no se consideran parte del clUster. Hay 506 empresas
que no se han podido clasificar, son mayoritariamente micro (o no hay datos financieros) y
pertenecen a actividades relacionadas con otros servicios financieros (164 empresas en el
cédigo 6499), otras actividades auxiliares (71 empresas en el c6digo 6619) y evaluacién de
riesgos (127 empresas en el cédigo 6621).

A partir de la clasificacién realizada y dentro del proceso de fomento de la iniciativa del cldster
financiero e inversor para Pais Vasco, se realizan diversos contrastes con expertos y con
entidades participantes en la iniciativa. Estos contrastes fueron positivos para reclasificar
algunas subcategorias de agentes. La principal reclasificacién fue incorporar el Corporate
Finance (especializados en finanzas) como parte de los agentes core «Financiacion & Inversion»
del mapa.
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4.6.1.1. Mapa final del centro financiero del Pais Vasco

Asi el resultado del mapeo de agentes del centro financiero del Pais Vasco ha permitido
identificar 181 empresas/entidades que son parte del mapa del clUster.

Tejido econdémico

Politica fiscal Actividades de apoyo

Agentes especializados

Haciendas
Forales »

Bancos A Financieros . )
de Promocion Capital Riesgo

Reguladores
12 . w6

Bancos F. Bancarias
Centrales

Fintech
18

3 Educacién financiera

3

Emergentes
4

Aseguradoras EPSV

CMNV 3 27

Corporate Finance
20

Centros tecnoldgicos

Gobierno Vasco
(Dep. Hacienda)

Excedentes / Ahorro

Figura 13. Mapa de empresas y actores. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Mercados financieros 4
1

4.7. Aplicacién al marco conceptual

En los apartados 4.5 y 4.6. se ha recogido la informacion necesaria para aplicar el marco
conceptual de analisis de centros financieros locales al Pais Vasco. Para ello se analizaran los
tres elementos que se relacionan en el modelo: las caracteristicas del sistema financiero local,
los agentes que participan en él y sus conexiones con otros sistemas financieros.

4.7.1. El centro financiero local

4.7.1.1. Tipologia de centro

El Pais Vasco esta ubicado en el norte de Espafia, junto al mar Cantabrico y Francia. Esta situada
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pues en una zona geografica que la literatura ha identificado por tener las caracteristicas de un
sistema bancarizado (Allen y Gale, 2000a; Zogning, 2017). En los origenes histéricos se puede
observar que la evolucion del centro financiero ha estado muy vinculada a entidades bancarias,
entidades que han visto reducida su presencia en el territorio, especialmente en los ultimos
afios, pero que se mantienen como principales intermediarios. Asi, de 2008 a 2017 el nUmero
de sucursales en Euskadi se redujo un 31 %, algo menos que en el Estado, que alcanzo6 el 39 %
(Jiménez Gonzalo y Tejero Sala, 2018).

La presencia de mercados financieros activos en el territorio, y aunque existe la Bolsa de Bilbao,
esta integrada en un grupo internacional y el nivel de actividad en el propio territorio es
pequefio. El nimero de empresas cotizadas es reducido. Veintiin empresas3® cotizan en
mercados de bolsa (SABI Informa, octubre de 2024), aunque se detecta que cuatro de estas han
empezado a cotizar después de 2020. Diecisiete empresas cotizan en el mercado de Madrid,
tres en Barcelona y una en Paris.

Por otro lado, existe un control del accionista principal en las empresas. El 80 % de las empresas
ostentan el control del accionista principal, lo que evidencia el alto nivel de concentracion de la
propiedad existente en el entramado empresarial de Euskadi (Garmendia-Lazcano et al., 2023).
Asimismo, existe una gran presencia de empresas familiares, donde la importancia de las
personas directivas es limitada dado que normalmente pertenecen a las propias familias
(Neubauer y Lank, 2016).

En Espafia el principal centro financiero es Madrid (Tier 2), el resto de centros financieros locales
de Espafia estan infraespecializados. Esto es congruente con el estudio realizado por Capelle-
Blancard et al. (2024), que identifican una concentracion de la actividad a nivel nacional en
ciertos centros financieros. Por otro lado, en Europa el centro financiero internacional mas
cercano es Paris, que se puede considerar un centro financiero global (Tier 1). En todo caso no
parece que el Pais Vasco esté de manera significativa influenciada por Paris, y si por Madrid.
Madrid concentra de manera creciente las sedes centrales. Por lo tanto, Madrid (Tier 2) hace
las funciones de centro financiero nacional influenciando y proveyendo de servicios al Pais
Vasco, que ejerce como centro financiero local (Tier 3) (Degl'iInnocenti et al., 2017). De hecho,
destaca que, aunque las empresas vascas tienen ciertas caracteristicas propias, presenta las
mismas dinamicas que el de las empresas del resto de Espafia (desde 2008 aumento de

30 La Bolsa de Barcelona son: Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, SA; Vocento, Sociedad Anénima; e
Iberpapel Gestion, SA. En la Bolsa de Madrid, el Mercado Continuo Espafiol y el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
cotizan: Iberdrola, Sociedad Anénima; Vidrala, SA; Global Dominion Access Sociedad Anénima; Tubos Reunidos, SA;
Minerales y Productos Derivados, SA; Urbar Ingenieros, SA; Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Sociedad Anénima;
Gestamp Automocién Sociedad Andnima; CIE Automotive, SA; Tubacex, SA; Neinor Homes Sociedad Anénima; Faes
Farma, SA; Arteche Lantegi Elkartea, SA; Agile Content SA; NBI Bearings Europe SA; Aeternal Mentis, S.A.; e Indexa
Capital Group Sociedad Anénima. En Euronext Paris cotiza Virtualware 2007 SA.
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capitalizacién, menor endeudamiento o menores costes de financiacién).

4.7.1.2. Caracteristicas propias

La demanda de financiacién es tradicional con un mayor nivel de capitalizacion y menor uso de
financiacion externa. El crecimiento es organico basado en la autofinanciacion y financiacion
basada en deuda. Asi, la empresa vasca muestra una persistente preferencia por financiarse
CON recursos propios, siguiendo la pecking order theory, caracteristica de sectores maduros con
crecimiento limitado. Este comportamiento y el limitado tamafio del territorio no se dan en
economias de escala suficiente que estimulen la demanda.

El tejido empresarial es preminentemente pequefio, con gran peso de las empresas familiares
que controlan las decisiones empresariales. Aunque se han identificado empresas que pese no
tener un tamafo grande han optado por acceder a los mercados financieros, estos son una
minoria en comparacion con el niumero total de empresas. Por otro lado, la rentabilidad del
accionista es menor, las empresas vascas no aprovechan éptimamente su apalancamiento
positivo, seguramente debido a que los accionistas son de caracter familiar y tienen caracter
de continuidad.

Las empresas que quieren aplicar modelos de negocio con estructuras de financiaciéon
avanzadas requieren de mayores niveles de competencias dado que las técnicas y valoracion
de riesgo son mas complejas (Chiapello, 2020; Ehret y Wirtz, 2017; Perona etal., 2017). La
percepcion es que las empresas tienen unas capacidades financieras no sofisticadas, que
puede ser tanto por su perfil de riesgo como por las dificultades para generar/atraer personas
con perfiles financieros sofisticados.

El desarrollo de la oferta se ha visto influenciado por su profunda tradicion industrial a traveés
de los afios. Las empresas presentan una mayor rentabilidad basada principalmente en la
actividad manufacturera. Se observa una conexién con la economia real en la estructura del
centro financiero, que mantiene su enfoque en la financiacion industrial y en los servicios
financieros orientados al desarrollo de las empresas locales. Esta conexidn se ha debilitado en
las ultimas décadas tal y como se puede ver en la revision histérica realizada. Esta pérdida de
conexion puede debilitar la capacidad de traccidén que tiene la actividad financiera en el tejido
del territorio (Cecchetti y Kharroubi, 2015).

En la actualidad el peso del sector financiero en el Valor Afadido Bruto (VAB) del Pais Vasco es

aproximadamente del 4,5%. Este porcentaje es comparable con el de otras regiones
industriales de Europa, aunque se encuentra por debajo de lo observado en regiones con
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centros financieros mas desarrollados. A lo largo de la Ultima década, a pesar de la disminucién
de puestos de trabajo en el sector de actividades financieras, este ha logrado mantener una
relativa estabilidad gracias a la actividad bancaria y a su integraciéon en el sistema financiero
europeo. No obstante, el empleo en este sector se esta enfocando cada vez mas en tareas de
menor valor agregado, lo que indica una especializacién mas limitada del centro financiero
vasco en contraste con otros centros financieros mas desarrollados (Hashimoto et al., 2022).
Esto puede ser una debilidad a la hora de atraer personas especializadas en el ambito
financiero al territorio, lo cual afecta de manera negativa a la sofisticacion de la funcion
financiera, tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta (Turkina et al., 2016).

En cambio, el centro financiero en el Pais Vasco ha experimentado un notable aumento en la
especializacién en areas especificas en especial en lo relativo al capital de riesgo. Estos nuevos
agentes estan contribuyendo a la diversificacion de la oferta en la region, si bien su influencia
aun es reducida en relacion con las instituciones mas convencionales. Segun la CMNV (marzo
2024), el Pais Vasco cuenta con diecinueve gestoras de capital que tienen su domicilio en el
territorioy que gestionan ciento tres instrumentos de inversion. Un ejemplo del alto dinamismo
de este tipo de agentes de inversion es que a finales de 2021 habia inscritas diez gestoras con
cuarenta y dos instrumentos (Gil de San Vicente y Sisti, 2022).

Actualmente, las finanzas descentralizadas (DeFi) no son un elemento relevante en la
financiacion de empresas en Euskadi, pero se reconoce que en el futuro podrian provocar una
transformacion. El desarrollo y posicionamiento de Euskadi es mas incipiente que en otros
lugares, lo que puede significar una debilidad en el futuro.

Se puede identificar la existencia de figuras singulares (Deeg, 2010) relacionadas con el impulso
publico. Como son los fondos de pensiones, debido a que se tiene competencias fiscales, las
fundaciones bancarias, que surgen de las cajas de ahorro y que mantienen un peso importante,
e instituciones con un fuerte apoyo publico que son singulares y que tienen como objetivo
paliar el acceso a la financiacion de ciertos colectivos empresariales. Por el contrario, aunque
se han dado pasos en los ultimos afios, parece que existe recorrido para generar una fiscalidad,
armonizada en los tres territorios histéricos, que acompafie de manera mas intensa a la funcion
financieray a los agentes que lo desarrollan.

En suma, el Pais Vasco tiene unas caracteristicas de propias relacionadas con la demanda,
ofertay rol de la Administracion publica:

Dimensidén Caracteristicas identificadas
Demanda de - Enfocada en autofinanciacion y deuda tradicional. El
financiacion conocimiento sobre otras fuentes de financiacién es limitado.
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- Empresas familiares y de reducido tamafio.

- Existen empresas de alto crecimiento y con modelos de negocio
innovadores con dificultades para cubrir toda la financiacion
necesaria.

- Barreras de diversificacion financiera por falta de competencias.

Oferta de - Financiacién bancaria abundante, pero las entidades estan en
financiacion | transformacion.
bancaria - Creciente desconexién entre los centros de decision y las necesidades
locales.

- Enfoque en soluciones a corto plazo.
- Problemas de acceso para pequefias empresas y empresas de riesgo.

de - Oferta limitada de financiacion de mercados de capital en el territorio.
financiacion | - Existe una industria de inversion local emergente.
de mercado
de - Las finanzas descentralizadas (DeFi) aun no tienen un impacto
financiacion | relevante.
emergentes | - Potencial para generar cambios significativos en el futuro.

Rol de las - Implicada en tratar de paliar los fallos de mercado (clave en la crisis de

Administraciones publicas | la COVID-19).

- Es activa y ha ayudado a generar instituciones propias del territorio
gue se mantienen.

- Tiene unas competencias limitadas, entre las que destacan politicas de
promocién econémica y regulacion de EPSV y fiscal.

Tabla 25. Caracteristicas propias identificadas. Fuente: Elaboracién propia.

Asi el analisis realizado ha identificado ciertas caracteristicas propias que afectan a su
desarrollo como centro financiero local: el limitado tamafio del territorio y la escala de su
economia; las caracteristicas propias de las empresas (alta concentracién de empresas
pequefas, familiares y cooperativas); una cultura tradicional (adversa al riesgo financiero) por
parte de las empresas; el rechazo a ciertos tipos de instrumentos de inversién; y diversas
caracteristicas culturales marcadas por una economia altamente bancarizada.

4.7.1.3. Aglomeracién de intermediarios

El analisis de los intermediarios que integran un centro financiero muestra una configuraciéon
compleja y variada, donde conviven entidades tradicionales junto a nuevos actores en
desarrollo (Aramonte et al., 2022; Tirole, 2010). En este mapa se encuentran representadas
diversas instituciones, tales como bancos, fundaciones bancarias, entidades de capital riesgo,
agentes de desarrollo e impulso econdmico, centros tecnolégicos y universidades, que
desempeiian un papel fundamental en el impulso de la innovaciéon y el desarrollo del sector

financiero.
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En este mapa, las instituciones tradicionales como los bancos mantienen su relevancia al
desempefiar un papel central. Estas organizaciones han ajustado sus modelos de operacion
para hacer frente a los retos del mercado. Un problema para la financiacién puede ser la
distancia operativa entre las sucursales localizadas en el Pais Vasco y las sedes centrales. En
estos casos, se pierde conocimiento y capilaridad en el territorio (Clark et al., 2009).

Las nuevas entidades, como las firmas de inversion de riesgo, estan generando un impacto
positivo en la industria local al incorporar nuevos modelos de financiacion hasta ahora poco
utilizados como el capital. Se puede ayudar a diversificar las fuentes, aunque por el contrario
también requieren de competencias nuevas por parte de las empresas y pueden generar un
desarraigo de la propiedad en el medio plazo.

El examen del mapa de agentes pone de manifiesto que el Pais Vasco esta habituado a tener
un importante desarrollo de un ecosistema local rico y diverso (Morgan, 2016). La relevancia
de las instituciones de respaldo, tales como los centros tecnolégicos y las universidades, las
cuales desempefian una funcion fundamental en la transmision de conocimiento y en la
capacitacion de personal especializado. Por el contrario, estas entidades estan mas habituadas
a trabajar orientadas a otros sectores de actividad, por lo que requiere tiempo el que pueda
haber una transferencia efectiva de capacidades.

El mapa de agentes locales, en su totalidad, muestra un centro financiero local en proceso de
cambio, en el cual conviven instituciones tradicionales y emergentes. Cada una de ellas
desempefia un papel especifico que colabora en el desarrollo del centro financiero del Pais
Vasco. La variedad de participantes en el sistema constituye una fortaleza, pero también genera
desafios en cuanto a la coordinacion y cohesion.

4.7.2. Conexiones con otros centros financieros

Es fundamental analizar las relaciones entre el centro financiero del Pais Vasco y otros centros
financieros, tanto a nivel nacional como internacional, con el fin de comprender su posicion
competitiva en el mercado global. El centro financiero del Pais Vasco ha mantenido un cierto
grado de aislamiento de los principales centros financieros internacionales a lo largo de la
historia. Esta situacion se debe en parte al enfoque de las politicas en la economia real y al
terrorismo que limitaba la atracciéon de capitales y personas. Es decir, no se han trabajado las
conexiones sistémicas con otros centros financieros internacionales. La principal conexién
identificada es con Madrid, cuya influencia como centro financiero nacional es evidente.

Madrid funciona como un centro nacional que facilita el acceso a mercados internacionalesy a
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agentes en todo el Estado. Este es un rol muy tipico de las capitales que permite estar cerca del
poder politico y financiero (loannou y Wodjcik, 2021). Tener un centro financiero mas
desarrollado le permite ser un fuerte polo de atraccion de inversiones y talento (Zhu et al.,
2022). Los datos muestran el deterioro de especializacion de los centros financieros locales en
Espafia, lo cual puede ser una causa de desigualdades entre Madrid y el resto de regiones
(Corpataux et al., 2017; Giannakis y Bruggeman, 2017).

A nivel internacional, las conexiones son mas restringidas, sin embargo, existen conexiones
formales dentro del proceso de integracion europea, especialmente en el ambito regulatorio.
Por el contrario, existen dificultades para atraer a grandes actores financieros que operan en
los centros globales. Estos actores desarrollan operaciones en el territorio, pero no destacan
por generar una interaccién con el resto de los actores financieros.

4.7.3. Alineacion con el tejido empresarial

No se ha identificado un gap o desalineacion generalizado entre el sistema financiero local y el
tejido empresarial del territorio. La actividad del sector va dirigida sobre todo a suplir las
necesidades de su entorno, y no realiza actividades puramente financieras, por lo que existe
una complementariedad en las actuaciones (loannou y Wéjcik, 2021). Dadas las caracteristicas
y cultura del tejido empresarial, estas no requieren de manera generalizada unas soluciones
financieras sofisticadas, y el diverso entramado de actores parece que cubre esta necesidad.

Las entidades bancarias ofrecen productos estandarizados, lo cual si puede hacer que ciertas
empresas no vean atendidas sus necesidades. Esto indica que, a pesar de las relaciones
estrechas, la oferta financiera pudiera separarse de las necesidades de las empresas debido a
las necesidades de transformacién del sector de las manufacturas. Para tratar de paliar esta
situacion, existen diversos instrumentos de la Administracion publica, para tratar de paliar las
dificultades de financiacion, que van dirigidos sobre todo a pequefias y medianas empresas.

Por otro lado, hay una figura singular como las EPSV, que por motivos de diversificacion de
riesgos y limitaciones normativas invierten de manera limitada en el territorio. Su principal
destino de inversiéon son los instrumentos de los mercados de capitales. En este caso pese a
que existe una actividad financiera muy desarrollada, parece que su capacidad de arrastre para
generar actividad econdmica en el territorio es limitada (Cecchetti y Kharroubi, 2015).

En estos momentos se estdn dando tres fendmenos relacionados con los vinculos entre el

centro financiero y el tejido empresarial. Primero, como consecuencia del desarrollo del sector
financiero y del resto de sectores productivos se ha debilitado la conexion que aparentemente
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hubo en el desarrollo inicial de ambos. Segundo, se constata la entrada de nuevos actores,
relacionados con el capital riesgo, que tienen la sede en otros centros financieros. Estos ultimos
actores no tienen por qué tener los mismos objetivos que los actores del territorio, ya que estan
orientados por maximizar el valor de los accionistas y tener unas altas rentabilidades
(Orhangazi, 2008). Tercero, hay una industria de inversién local en desarrollo que busca invertir
en el territorio, pero también generar una mayor actividad del sector, y de alguna manera
revertir la situacion de subespecializacién que se ha dado.

4.7.4. Resumen del marco de analisis

Por otro lado, la investigacion cualitativa sobre la demanda, oferta y rol de la Administraciéon
publica arroja los siguientes resultados. La Figura 14 muestra el resumen del caso del Pais
Vasco utilizando el marco conceptual.
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+ Elrol jugado por Madrid (Tier 2) es recurrente en los
estados, donde la capital hace de puente hacia otros
centros financieros.

+ Esta conexidn no se estd logrando de forma incluyente
para el resto de las regiones de Espafia, ya que Madrid
atrae capital y talento mientras el resto pierde
especializacion.

+ Una excesiva dependencia en Madrid puede generar que
decisiones tomadas alli no sean racionales para el Pais
Vasco o haya un efecto contraccion hacia la sede en
momentos de crisis.

El rechazo a ciertos tipos de instrumentos de inversidn,
diversas caracteristicas culturales y la falta de competencias
en las empresas pueden limitan el desarrollo de la industria
de inversion local.

La actividad del sector financiero va dirigida sobre todo a
suplir las necesidades de su entorno, y no realiza
actividades puramente financieras.

Existe una actividad financiera especificaimportante (EPSVy
Fundaciones bancarias) donde parece que su capacidad de

arrastre para generar actividad econdmica en el territorio es |

limitada.

Vinculo en transformacion debido a que las relaciones
tradicionales se han debilitado y existe una irrupcién de
intermediarios de capital (de dentro y fuera del territorio).

v

Red de centros
financieros

local

Centro financiero

T

Tejido

empresarial

Madrid es el centro financiero con mayor influencia en el
territorio.

No se constatan conexiones sistémicas con otros centros
financieros internacionales

Existen conexiones formales dentro del proceso de integracion
europea, especialmente en el &mbito regulatorio.

Situada en Europa continental con caracteristicas de sistema
bancarizada, destaca un uso limitado mercados financieros y el
control del accionista principal.

Existe una subespecializacion en actividades financieras. La
financiacién bancaria es abundante pero desconectada de ciertas
necesidades locales, con sedes fuera del territorio. La industria de
fondos local estd emergiendo, aunque DeFisigue siendo
irrelevante actualmente.

El sistema financiero vasco cuenta con bancos consolidados,
creciente presencia de fondos locales e internacionales, figuras
propias como EPSVy fundaciones bancarias, y una escasa
actividad de mercados financieros y Fintech. Rico entramado de
instituciones de apoyo y escasa presencia de reguladores (salvo
fiscal).

La administracion plblica es activa, cubre fallos de mercado,
aunque tiene competencias limitadas.

Demanda poco sofisticada dirigida a un crecimiento orgénico, donde
el conocimiento de fuentes no tradicional de fin. es limitado (falta de

competencias).

Alta concentracion de empresas pequefias, familiares y cooperativas);
una cultura tradicional (adversa al riesgo financiero) por parte de las

empresas caracteristica de sectores maduros.

Dadas las caracteristicas y cultura del tejido empresarial, estas no
requieren de manera generalizada unas soluciones financieras
sofisticadas.

Empresas en dificultades y de alto crecimiento tienen limitaciones de

acceso a financiacion.

Figura 14. Andlisis del centro financiero del Pais Vasco. Fuente: Elaboracion propia.
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4.8. Analisis de la eficiencia del centro financiero local
del Pais Vasco

Segun Levine (2005), hay cinco dimensiones criticas que definen la eficiencia de un centro
financiero. A continuacién, se proporciona una vision critica sobre estas dimensiones y como
el centro financiero del Pais Vasco se situa en ellas: (i) debe existir un flujo de informacion
adecuado para conectar a las empresas con los inversores; (ii) el centro financiero debe tener
liquidez para permitir el intercambio de activos y la gestion del riesgo; (iii) debe existir
infraestructura para facilitar las transacciones; (iv) debe haber seguridad juridica, regulacién y
supervision para garantizar los derechos de empresas e inversores; y (v) el centro debe ser
abierto, conectando el ahorro propio con el exterior y el ahorro externo con las empresas del
territorio.

En el presente apartado se identifican ambitos de trabajo o a vigilar que se deberian aplicar en
el contexto del Pais Vasco (ver Tabla 26).

Dimensién Caracteristicas identificadas
Suministro de informacion Las pequefias empresas requieren seguimiento cercanoy
sobre oportunidades de reputacional que las entidades bancarias no siempre pueden
inversion ofrecer (Clark & Wojcik, 2007; Nelson & Katzenstein, 2014).

Las mediciones estandar de riesgo (como ratings) no son
adecuadas para empresas en crecimiento con alta necesidad de
financiacion y riesgo (Chiapello, 2020; Clark et al., 2009).

Las empresas tienen limitadas competencias para generar
oportunidades de inversién comprendidas por actores externos.
Liquidez, supervision y gestién | El Pais Vasco es un centro financiero Tier 3, con flujo de dinero mas
de las inversiones rapido en Tier 1y 2 (Martin & Pollard, 2017).

Madrid concentra instituciones e intermediarios, generando
concentracion en tiempos de crisis (Papi et al., 2017).

La subespecializacién financiera limita la gestion de inversiones en
el Pais Vasco (Hashimoto et al., 2022).

Facilitan el intercambio, la El Pais Vasco no esta conectado con centros financieros
diversificacion y la gestion del internacionales, lo que lo desconecta de redes clave (Petry, 2020).
riesgo Las politicas financieras estandarizadas pueden ir en contra de las

inversiones del Pais Vasco, como en la industria (Monk, 2009).
La transformacién bancaria ha llevado a concentracién de
decisiones y pérdida de capilaridad (Claessens & van Horen, 2015).

Marcos regulatorios para la Actores globales con mas poder de supervision limitan la influencia
movilizacion y asignacién del del Pais Vasco (Fernandez & Hendrikse, 2015).
ahorro Nuevos actores externos estan activos en financiacion e inversion,

sin conexidén con el centro financiero local (Pozsar et al., 2010).
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La complejidad de la regulacién dificulta aprovechar los ahorros
del Pais Vasco (Cecchetti & Kharroubi, 2015).

Facilitacion del comercio de La capacidad para operar en mercados financieros regionales es
bienes y servicios. limitada (Cihak et al., 2012).

La menor aglomeracion limita la capacidad para competir por
inversiones y talento (Wardle & Mainelli, 2023).

Tabla 26. Desafios del Pais Vasco para mejorar la eficiencia del centro financiero. Fuente: Elaboracion
propia.

De esta reflexion se identifican varios desafios importantes. Estos incluyen elementos
relacionados con la desconexidn con los centros internacionales, la subespecializacion en
actividades financieras y la complejidad del marco regulatorio local. Los factores descritos
restringen la capacidad de la region para atraer inversiones, administrar eficientemente riesgos
y realizar plenamente su potencial econémico.

Suministro de informacion sobre oportunidades de inversion

La primera dimensién implica que haya un suministro adecuado de informacion para facilitar
flujos de inversion. En la practica, las empresas deben tener la oportunidad de identificar qué
fuentes de financiacion disponen, mientras que los inversores deben acceder a oportunidades
de inversion donde poder alojar la financiacién de que disponen. La transformacién de los
bancos y el distanciamiento de su centro de decision ha debilitado su rol como financiadores
de cercania que sirven como base del tejido econdmico del territorio. Por lo tanto, las entidades
bancarias corren el riesgo de perder el rol de financiador de las pequefias y medianas
empresas, o de sectores que requieren de un conocimiento especifico como el de las
manufacturas. En este sentido diversos autores como Clarky y Wojcik (2007), Nelson y
Katzenstein (2014) sefialan que las empresas de menor tamafio requieren un seguimiento mas
personalizado, de proximidad, donde la relacién y reputacion tiene un valor. La estandarizacién
y centralizacién de procedimientos y tomas de decisiones puede generar fallos de mercado de
financiacion especialmente en las pymes. A estos ultimos a menudo les falta la posibilidad de
acceso a informacién interna y de propiedad necesaria para generar oportunidades de
inversion altamente especificas.

Relacionado con el anterior parrafo se puede dar un desajuste de las mediciones de riesgo que
se estan estandarizando por la concentracion bancaria y los requerimientos regulatorios. En
las Ultimas décadas se han creado técnicas estandares de medicién de riesgo que definen fuera
del territorio (por ejemplo, ratings) (Chiapello, 2020); estas mediciones no recogen bien
situaciones singulares (Clark et al., 2009). En este sentido pueden no siempre reflejar la realidad
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de las empresas vascas debido a que es necesario un conocimiento técnico (en el caso de las
manufacturas) o visién a largo plazo, en el caso de las empresas en fase de crecimiento. La
excesiva dependencia de modelos de evaluacion que no estan adaptados a las necesidades
locales puede dificultar las oportunidades para obtener financiacién.

Finalmente, desde el punto de vista de la oferta la falta de competencias financieras dificulta
que las empresas puedan presentar propuestas de inversibn que sean perceptibles y
comprensibles para las financiadoras. Quiza por ello las empresas siguen dependiendo de los
financiadores tradicionales y todavia no son capaces de trabajar con financiadores no
tradicionales.

Liquidez, supervisidon y gestion de las inversiones

Levine sugiere que un centro financiero eficiente debe permitir el intercambio de activos y la
gestion del riesgo. Asi un centro financiero eficiente facilita la toma de decisiones relacionadas
con la asignacion y el riesgo de los recursos. La concentracion de la actividad financiera fuera
de los centros financieros periféricos, en el caso de Espafia en Madrid, puede llevar a un efecto
de «desconexion» con los mercados. De alguna manera el Pais Vasco es un centro financiero
Tier 3, y el dinero fluye de manera mas rapida en centros financieros Tier 1y 2 (Martin y Pollard,
2017).

Durante las crisis, este fendbmeno generalmente empeora en las ubicaciones mas distantes,
como el Pais Vasco, ya que las decisiones relevantes se toman en las oficinas centrales que
representan los intereses de una regién y no reflejan las necesidades especificas de otras
regiones, por ejemplo, los territorios periféricos. Asi la concentracion de sedes en Madrid
puede generar en tiempos de crisis un efecto de concentracion en las sedes centrales (Papi
etal., 2017).

Por otro lado, aunque en los ultimos afios se ha incrementado su presencia, sigue habiendo
una limitada presencia de agentes financieros con experiencia en areas como la inversién de
capital riesgo. Esto puede frenar el desarrollo de los sectores innovadores en la region
manifestados por la falta de actores especializados. En consecuencia, la subespecializacién y
menores competencias en actividades financieras puede limitar la capacidad de gestion de
inversiones en el territorio (Hashimoto et al., 2022).
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Facilitan el intercambio, la diversificacién y la gestién del riesgo

Un centro financiero eficiente debe proporcionar una infraestructura 6ptima para facilitar el
intercambio y la diversificacion de los flujos de financiacién, productos de inversién e
informacion. En este sentido, el Pais Vasco tiene la significativa desventaja de la carencia de un
mercado financiero desarrollado. Aunque existe una Bolsa, depende en gran medida de las
sedes centrales por lo que directamente no esta completamente integrado en los mercados
financieros globales. Asi el Pais Vasco no estd conectado con centros financieros
internacionales, lo cual se desconecta de las principales redes de centros financieros (Petry,
2020). Esto dificulta a las empresas locales, especialmente las pequefias y medianas empresas,
oportunidades para diversificar los riesgos fuera de esta region debido a la misma
desconexion.

Por otro lado, aunque el modelo de estandarizacion de las politicas financieras es altamente
eficiente en muchos aspectos, la falta de integracién del centro financiero local en la red de
centros financieros puede ser un obstaculo afiadido. Por ejemplo, las decisiones que se toman
en esta red de centros financieros, sus politicas y técnicas financieras estandarizadas, pueden
ir en contra de los intereses estratégicos y las politicas de inversion del Pais Vasco (por ejemplo,
relacionadas con la financiacion de la industria) (Monk, 2009).

Por ultimo, la ya comentada transformaciéon del sector bancario hacia los grandes
conglomerados ha creado también una concentracién de la toma de decisiones, lo que ha
erosionado su capacidad de respuesta a las necesidades locales. Tal y como apuntan (Claessens
y van Horen, 2015), esa centralizaciéon y unificacién de politicas financieras se traduce en la
limitacion de la flexibilidad necesaria para la gestién efectiva de los riesgos financieros en el
marco local.

Marcos regulatorios para la movilizacién y asignacion del ahorro

Un centro financiero eficiente presupone un marco regulatorio robusto y apropiado para la
movilizacion de los recursos. En este aspecto, el Pais Vasco tiene limitaciones de la supervision
local en contraposicion a los actores globales: a pesar de tener su sistema regulatorio, el Pais
Vasco no tiene competencia con los actores que tienen un peso creciente en la actividad
financiera. Es decir, existen actores globales cuya capacidad de supervision excede a las
autoridades (Fernandez y Hendrikse, 2015), y en especial al Pais Vasco que tiene competencias
limitadas.
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En este sentido los actores globales como los fondos de inversiones o nuevos actores no
tradicionales operan en el sector sin la disciplina de las autoridades locales, lo que representa
un desafio en la cuestion de la regulacion del campo financiero del Pais Vasco. De manera
adicional crece el nimero de actores que operan en el territorio y que no estan vinculados con
el centro financiero local (Pozsar et al., 2010).

Finalmente, la normativa vigente en el Pais Vasco no favorece la orientacién y uso de los
ahorros con gran potencial en el propio territorio. Existe margen para que las EPSV tengan un
espacio de una mayor flexibilizacién que permitiria aprovechar la oportunidad de inversion en
las areas clave de la economia del Pais Vasco, como las industrias innovadoras o los proyectos
de infraestructura sostenible. Por otro lado, no existen instrumentos o activos financieros que
cumplan los estandares internacionales que son aceptados para que entren en la politica de
inversién de los fondos de pension e inversores globales; por lo tanto, los fondos de pensién
locales también tienen limitaciones para invertir. En suma, la regulacién y politicas de inversién
de las EPSV tiene limitaciones, lo cual dificulta el aprovechamiento de los ahorros del Pais Vasco
en el propio territorio (Cecchetti y Kharroubi, 2015).

Facilitacion del comercio de bienes y servicios

Un centro financiero eficiente tiene que facilitar el comercio de bienes y servicios, accion que
incluye que el centro financiero tenga capacidad de competir en el mercado internacional y
atraer inversiones extranjeras. En este contexto el centro financiero del Pais Vasco opera a nivel
regional. A pesar de tener una economia dinamica, la capacidad del Pais Vasco en los mercados
que son regionales tiene limitaciones para operar y el intercambio de bienes y de servicios
(Cihak et al., 2012).

En este sentido existen menos actores financieros y empresas en comparacién con otros
centros mas desarrollados, como Madrid. Es decir, tanto desde el lado de la oferta y demanda
de financiacién existen dificultades para alcanzar una «masa critica». En consecuencia, la
capacidad de competir por inversiones y talento es limitada debido a la menor aglomeracién
en relacién con centros financieros mas desarrollados (Wardle y Mainelli, 2023).
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5. Implementacion de modelos de negocio
financiarizados en empresas manufactureras
innovadoras

El contenido de este capitulo se basa en el trabajo de investigacién publicado en Journal of
Business & Industrial Marketing. Gil de San Vicente, I. y Kamp, B. (2023). So you want to servitise,
but are you ready to financialise? Journal of Business & Industrial Marketing, 38(10), 2107-2121.
https://doi.org/10.1108/|BIM-05-2022-0223 (ver anexo 11.4)

En el capitulo 4, se ha analizado el centro financiero del Pais Vasco. Uno de los desafios es que
el centro atienda a las necesidades de la demanda de financiacién, especialmente de aquellas
empresas que tienen necesidades diferentes y que por sus caracteristicas pueden ser de
interés para el territorio. Siendo el Pais Vasco una region altamente especializada en
manufacturas, el presente capitulo profundiza en el caso de empresas manufactureras que
quieren empezar a implementar soluciones de servicios avanzados.

La presion econdmica hace que las empresas manufactureras se orienten mas a las
necesidades del cliente, pasando de servicios orientados al producto a «servicios orientados a
los procesos del usuario» y de una interrelacion basada en las transacciones con el cliente a
otra basada en las relaciones (Baines et al., 2009). Ademas, los servicios ayudan a las empresas
a distinguirse del resto de la oferta de la competencia y a establecer nuevas posiciones
competitivas (Kamp y Alcalde, 2014). Este fendbmeno es conocido en la literatura como un
proceso de servitizacion.

Vandermerwe y Rada (1988) definieron la servitizacién como la tendencia creciente de las
empresas manufactureras en basar sus propuestas de valor en servicios, de manera que
mejoran su facturacién, competitividad y posicionamiento en el mercado. En este sentido
diversos autores (ver por ejemplo Penttinen y Palmer (2007) o Kindstrom et al. (2012))
interpretan la servitizacion como una transicion desde un modelo transaccional entre cliente 'y
proveedor transaccional, a un modelo relacional.

La literatura identifica diferentes implicaciones para la empresa (como cambios en sus
propuestas de valor, estructura organizativa, relaciones con los clientes o métodos de cobro)
en funcion del grado de sofisticacidn de los servicios que se desarrollan y ofrecen (Kamp y Gil
de San Vicente, 2021b). Diversos autores (Baines y Lightfoot, 2013a; Ng et al., 2009) han
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analizado las diferentes implicaciones que tiene para una empresa la prestacion de servicios
basicos (piezas de repuesto, reparacién, mantenimiento) y servicios intermedios (formacion,
servicio de asistencia), frente a la prestacion de servicios avanzados (contratos basados en el
rendimiento o que incluyen soluciones financieras). Un ejemplo de estos servicios avanzados
financiarizados son los contratos basados en rendimiento, que se refiere a los servicios
prestados sobre la base del pago por uso o resultado o mediante contratos con compensacion
de riesgo/recompensa relacionada con objetivos de rendimiento. Estos modelos de servicios
avanzados financiarizados implican un cambio en la gestion financiera de las empresas, ya que
modifica el esquema de cobro y financiacién con el cliente. Internamente las empresas que
prestan estos servicios avanzados pueden evolucionar en su modelo de negocio (Krippner,
2005), ya que sus ingresos se derivan no solo de la venta de bienes y servicios, sino también de
la prestacion de soluciones financieras a los clientes.

El resto de este capitulo 5 se estructura como sigue. En primer lugar, revisamos la literatura
sobre financiacion y servitizacién de la prestacion de servicios avanzados. A partir de esta
revision de la literatura, propondremos un marco analitico que aplicamos en el estudio de caso
de cuatro empresas manufactureras que han implantado servicios avanzados financiarizados.
Por ultimo, analizamos nuestras conclusiones, asi como las implicaciones y limitaciones de
nuestros resultados.

5.1. Revision de la literatura
5.1.1. Financiacién de las empresas manufactureras

Segun Crotty (2005), las empresas manufactureras son mas propensas a incluir soluciones
financieras en sus productos debido al exceso de capacidad y al bajo margen de su actividad
tradicional. Se trata de una tendencia asociada a la financierizacion de la economia. La
financierizacion puede entenderse como el aumento de la importancia de los activos
financieros, y por ende de los mercados, actores e instituciones financieras en la conducta
empresarial (Epstein, 2005). En relacion con la financierizacion French et al. (2011) sefialan que,
aunque afecta a toda la economia, lo hace con mayor intensidad en aquellos ambitos
geograficos con caracteristicas de los sistemas financieros anglosajones.

Pese a las implicaciones de la financierizacion, hasta la fecha sus consecuencias a nivel
empresarial estan insuficientemente entendidas (Su y Liu, 2021). A este respecto Erturk (2008)
sefiala que la financierizacion de las empresas manufactureras implica un cambio desde una
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gestion industrial a una gestion financiera, lo cual incluye que las empresas tienen un conjunto
de activos financieros que debe gestionar y rentabilizar. Relacionado con estos cambios
Rosemary y Appelbaum (2013) indican que las empresas manufactureras modifican
gradualmente la estructura de sus cuentas de pérdidas y ganancias, con un aumento del peso
de las actividades financieras en sus beneficios y una disminucion de sus actividades, de
produccion, tradicionales. Otros autores apuntan a consecuencias relacionadas con un mayor
uso de métodos de tarificacion basados en los gastos operativos (OPEX) (Gebauer y Haldimann
et al., 2017), unas mayores necesidades de liquidez lo que sofistica la gestion del flujo de cajay
la tesoreria (Toxopeus et al., 2018), y un incremento de la deuda lo que obliga a la empresa a
prestar mas atencién a sus ratios y sus calificaciones financieras (Froud et al., 2000). Del mismo
modo, puede llevar a las empresas a incluir novedosas propuestas de financiaciéon en sus
soluciones de comercializacién, incluyendo servicios de planes de arrendamiento financiero o
modelos de pago por uso (Kamp y Gil de San Vicente, 2021b).

La financierizacion implica, por tanto, una nueva perspectiva empresarial en la que la
experiencia de los agentes financieros y las técnicas financieras desempefan un papel cada vez
mas importante en el disefio y la ejecucion de operaciones comerciales para atraer a los
inversores (Chiapello, 2020).

5.1.2. Implicaciones financieras de la servitizacién

El interés académico por los aspectos financieros de la servitizacion se remonta a hace mas de
una década y comenzd centrandose en el estudio de la rentabilidad financiera de la
servitizacion. Los estudios fundamentales se centran en lo denominado paradoja de los
servicios, que aborda por una parte la incapacidad de la empresa de obtener mayores
beneficios (Gebauer et al., 2005) y, por otra, el aumento de los riesgos financieros por parte de
las empresas que implantan estas soluciones (Neely, 2008). En esta linea segun Benedettini
etal. (2015), es mas probable que las empresas manufactureras que prestan servicios se
enfrenten a dificultades financieras debido a los mayores riesgos que genera el proceso de
servitizacion. En este sentido, Gebauer y Haldimann et al. (2017) mencionan la complejidad de
la gestion financieray los riesgos asociados a los servicios (avanzados) y l0s recursos necesarios
para implementarlos. Del mismo modo, Oliveira et al. (2018) abordan la cuestién de contar con
recursos financieros internos suficientes para el desarrollo exitoso de un negocio de servicios
por parte de empresas manufactureras. Ademas, Perona et al. (2017) destacan el aumento de
laimportancia de los recursos financieros para dotarse de las capacidades necesarias, asi como
para afrontar las adquisiciones inorganicas que sean necesarias.
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Mas recientemente Kamp (2020) argumenta que ciertas competencias y aptitudes influyen en
la propension de las empresas manufactureras a aplicar innovaciones financieras en sus
soluciones de servicios; entre ellos se incluyen la posesion de las habilidades (internas) para
tratar la gestién financiera (del riesgo), la familiaridad con las técnicas de contabilidad
relacionados con sus gastos operativos, y el acceso a actores con know-how especializado en
financiacion de activos y la gestidn de activos industriales. Es por ello por lo que la implantacion
de estas soluciones de servicios avanzados se ve favorecida cuando la empresa dispone de
conocimientos financieros necesarios (por ejemplo, contabilidad analitica) y sofistica su cartera
de proveedores financieros.

5.1.3. Implicaciones financieras de los servicios avanzados

Los servicios avanzados implican cambios mas profundos en la empresa que la prestacién de
servicios basicos e intermedios (Eggert et al., 2014; Ulaga y Reinartz, 2011). En esta linea Baines
et al. (p. 269, 2017) afirman que los servicios avanzados «exigen que los fabricantes vayan mas
alla de una mentalidad de produccion y adopten un paradigma empresarial diferente».

Relacionado con lo anterior, trabajos publicados sobre las implicaciones financieras de los
servicios avanzados desarrollan estos cambios de paradigma y afiaden otros relacionados con
la funciény gestion financiera. Por ejemplo, Huikkola y Kohtamaki (2018) y Kamp (2020) afirman
que la comercializacion de servicios avanzados puede requerir innovaciones financieras. En
este sentido, Ulaga y Kowalkowski (2022) afirman que, en tiempos de crisis, cuando la actividad
de los clientes disminuye, los servicios avanzados basados en contratos por resultados o de
pago por uso pueden tener un impacto negativo en la empresa ofertante. Dadas estas
implicaciones los servicios avanzados exigen por parte de la empresa tomarse mas en serio la
gestion del riesgo (financiero).

En consonancia con lo anterior, a las empresas que ofrecen servicios avanzados financierizados
requieren de competencias y recursos internos y externos para hacer frente a las
oportunidades y los riesgos que entrafian estas soluciones de servicios avanzados (Ehret y
Wirtz, 2017); un ejemplo de estos riesgos atafie a la rentabilidad de la empresa (Chesbrough
etal., 2018). Otro elemento relacionado es la posible alteracion de las relaciones entre las
empresas manufactureras con sus clientes, ya que estos servicios afiaden reciprocidad a las
relaciones usuario-proveedor y asignan al proveedor de servicios mayores responsabilidades,
lo que conlleva mayores riesgos. En este sentido Schaefers et al. (2021) mencionan que los
acuerdos contractuales son un elemento clave para que la empresa manufacturera regule los
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riesgos asociados.

Para abordar las complejidades mencionadas, Bagozi et al. (2019) sugieren que los servicios
avanzados pueden requerir la participacion de terceros agentes especializados (ponen como
ejemplo los relacionados con los seguros financieros). Del mismo modo, Kamp y Gil de San
Vicente (2021a) ponen de ejemplo a los proveedores de servicios financieros independientes,
como las empresas de financiacion de activos, como aliados para hacer frente a los riesgos
financieros de los servicios avanzados. En el caso de estos ultimos, proveedores externos de
servicios financieros pueden apoyar a las empresas manufactureras a través de sus redes y
experiencia en el reacondicionamiento, la recomercializacion y el reposicionamiento de los
activos financieros que la empresa necesite volver a sacar al mercado (véase la gestion del ciclo
de vida de los activos (Belkadi et al., 2010; Rabetino et al., 2015).

Por consiguiente, prever los riesgos y los costes a la hora de llevar a la realidad servicios
avanzados es primordial para las empresas manufactureras que las implanten; esto implica
unas capacidades de gestion adecuadas, tanto para elementos internos de la empresa como
para elementos externos a esta.

5.1.4. Estado del arte en el cruce entre la servitizacién y la
financierizacion

A partir de la revision bibliografica de los apartados anteriores (5.1.1., 5.1.2. y 5.1.3.) hemos
revisado las principales publicaciones que relacionan los servicios avanzados y la dimensién
financiera de la empresa. Estos estudios se pueden distinguir entre aquellos estudios que
analizan las consecuencias financieras (analisis expost) de aquellos que analizan las
condiciones relacionadas con la financiacion que son necesarias (analisis exante) en torno a la
empresa de servicios. El siguiente cuadro ofrece una comparacion de estas publicaciones.
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Centradas en las condiciones
internas de los servicios
financieros

Centradas en las condiciones
internas y externas de los
servicios financieros
Centradas las condiciones
externas de los servicios
financieros

Focalizadas en las condiciones
financieras exante de los
servicios avanzados.

Oliveira et al. (2018): un estudio
de caso empirico.

Kamp (2020); Kamp y Gil de San
Vicente (2021b): enfoque
conceptual.

Gebauer y Haldimann et al.
(2017): un estudio de caso
empirico.

Focalizadas en las condiciones
financieras expost de las
empresas de servicios.
Benedettini et al. (2015);
Gebauer et al. (2005); Neely,
(2008).

Tabla 27. Clasificacién de las publicaciones sobre la servitizacién y la financierizacion.

Fuente: Elaboracion propia.

De esta revision destaca la ausencia de estudios empiricos que adoptan un enfoque exante,

centradas tanto en las condiciones internas y externas de los servicios financieros relacionados

con los servicios avanzados. En consecuencia, el capitulo 5 tratara de cubrir este gap

identificado.

5.2. Marco conceptual

Esta seccion presenta el marco conceptual (como se muestra en la Figura 15 «Marco

conceptual») y presenta las preguntas de investigacién para explorar los aspectos exante que

son relevantes para las empresas manufactureras que desean implantar servicios avanzados

financierizados. Como complemento al capitulo «Revision bibliografica», se considera que la

capacidad de las empresas manufactureras para implantar con éxito los servicios avanzados

financierizados se ve influida por: su propia aptitud financiera, el potencial comercial/de

mercado de los servicios avanzados que ofrecen y la posibilidad de estructurar los servicios

avanzados en forma de productos financieros para aumentar su atractivo para los

financiadores externos.
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Condiciones financieras ex-ante
relacionados con los servicios

avanzados
[ | |
Aptitud financiera de la Potencial de Estructuracién financiera
empresa negocio / mercado

Figura 15. Marco conceptual. Fuente: Elaboracion propia.

El elemento constitutivo «aptitud financiera» se relaciona con las ideas de Kamp (2020),
mientras que la necesidad de generar una «estructuracion financiera» se extrae de Chiapello
(2020). El bloque central del marco conceptual, es decir, «potencial de mercado/negocio», fue
incluido anteriormente por Kamp y Gil de San Vicente (2021a), sin embargo, esta relacionado
con la idea de evitar la paradoja de los servicios (Gebauer et al., 2005; Neely, 2008): una nueva
propuesta de servicio avanzado requiere de un publico objetivo que esté dispuesto a pagar
dicha solucion. En consecuencia, partimos de un marco ecléctico para el analisis. A
continuacion, operacionalizamos cada uno de estos tres componentes basicos en los siguientes
apartados.

5.2.1. Aptitud financiera de la empresa

Kamp (2020) denomina la aptitud financiera como la disposicion (interna) de una empresa para
desarrollar/adoptar servicios avanzados financierizados. Como indicadores de la aptitud
financiera, se proponen dos cuestiones principales. Por una parte, se analiza la evolucion de
las funciones financieras de las empresas; por otra parte, se analizan las capacidades
financieras que se requieren en la empresa para su implantacién. Con respecto a la primera
cuestion, implica disponer internamente una funcion financiera suficientemente sofisticada
(Perona etal., 2017). En cuanto a la segunda cuestidn, las empresas deben poseer las
competencias y los conocimientos necesarios para financierizar sus actividades, lo que implica
la formacion o captacion de los recursos humanos adecuados. Asi este proceso puede poner a
prueba la capacidad de la empresa para desarrollar las competencias y los conocimientos
necesarios para afrontar la nueva situacion y las modalidades de financiacién (Gebauer y Saul
et al., 2017; Kamp, 2020). En consecuencia, se formula la siguiente hipétesis relacionada con la
capacidad de las empresas que pretenden desarrollar servicios financierizados:
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H1. La implantacion de servicios avanzados financierizados requiere que las empresas
desarrollen una capacidad financiera mas sofisticada.

La capacidad de las empresas para adquirir financiacion externa depende de su acceso a los
diversos mercados de financiacion y de su relacién con todos los agentes financieros. Una
funcién financiera mas compleja implica desarrollar nuevas relaciones externas, lo que
requiere que las empresas sean receptivas a colaborar con otras empresas o agentes con las
cuales no se haya colaborado anteriormente (Kamp y Gil de San Vicente, 2021a; Raddats et al.,
2017). En consecuencia, se formula la siguiente hipétesis relacionada con los proveedores
financieros para empresas que desarrollan servicios avanzados:

H2. Los servicios avanzados generan una apertura hacia nuevos proveedores financieros y a
marcos de colaboracion mas complejos.

5.2.2. Potencial de negocio/mercado

En algin momento cualquier empresa o mercado puede pasar de comprar un
producto/servicio a pagar por su beneficio o prestacidon. Estos casos son reflejo de que una
parte del mercado tiene interés por recibir servicios avanzados, que incluyen soluciones (Neely,
2008) financieras (Kamp y Gil de San Vicente, 2021a). Sin embargo, lanzar estos servicios
avanzados al mercado puede no mejorar los resultados financieros de la empresa (Gebauer
et al., 2005) y puede conllevar mayores riesgos financieros. Asi pues, el potencial de mercado
de los servicios avanzados es una cuestion de segmentacion del mercado y de evaluacién del
numero (potencial) de clientes interesados en soluciones financieras entre el volumen total de
ventas de una empresa. Ademas, esta solucion de servicio avanzado implica una transferencia
de riesgos del cliente a la empresa (Benedettini et al., 2015; Schaefers et al., 2021). Por este
motivo, es crucial para la empresa conocer tanto al cliente como los usos del producto/servicio
ofrecido. En consecuencia, se formula la siguiente hipotesis relacionada con la necesidad de
segmentar el mercado potencial:

H3. Las empresas deben llevar a cabo una segmentacion del mercado e identificar las
motivaciones de sus clientes a la hora de buscar una nueva fuente de ingresos a partir de

servicios avanzados financierizados.

Una vez realizada la segmentacién del mercado, la empresa debe estimar el potencial de este
y hacer un seguimiento del crecimiento de los clientes que desean pagar por los servicios
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financierizados. Los servicios avanzados suelen suponer una innovacion dentro del mercado
cuando se implantan inicialmente. Por lo tanto, la incertidumbre o la baja demanda del nuevo
producto/servicio puede ser una de la principal barrera que impida a las empresas adoptar
servicios financieros avanzados de manera exitosa (Carbonell e Isabel, 2006). Relacionado con
lo anterior, Ehret y Wirtz (2017) destacan la importancia de evitar expectativas erréneas sobre
el mercado; es decir, sobreestimar la disposicién a pagar de los clientes por el nuevo servicio.
En consecuencia, se formula la siguiente hipotesis relacionada con el potencial de nuevos
mercados para el desarrollo de servicios avanzados financierizados:

H4. El potencial de mercado previsto es un factor crucial en el proceso de toma de decisiones
de la empresa a la hora de ofrecer soluciones financieras en servicios avanzados.

5.2.3. Estructuracion financiera de los servicios avanzados

El acceso a recursos suficientes que permitan escalar los nuevos servicios financierizados
requiere redefinir su estructura en términos de inversion, rentabilidad y riesgo si se quiere
atraer agentes financiadores ajenos a la empresa (Chiapello, 2020). Para ello, las empresas
deben generar una estructura financiera adecuada basada en el producto/servicio ofrecido que
sea reconocible por parte de agentes ajenos a la empresa. Entre otros, es necesario identificar
la inversion necesaria, el riesgo y la capacidad de pago del propio producto/servicio,
separandola de los flujos del resto de las actividades de la empresa (Yescombe, 2013). En
consecuencia, se formula la siguiente hipoétesis relacionada con la estructuracion financiera del
producto/servicio:

H5. La habilidad de la empresa para estructurar los riesgos y el flujo de caja en torno a los
servicios avanzados determina su capacidad para atraer financiacion.

Las empresas pueden disefiar diversas estructuras en funcion de los objetivos de captacién de
recursos que tengan. Por un lado, la empresa puede implantar los servicios avanzados como
una linea de negocio integrada sin diferenciarla explicitamente de sus actividades principales.
En este caso, las empresas podrian tener una mayor exposicion al riesgo frente al efecto sobre
su balance debido al alto volumen de inversion necesaria y a la no identificacion del flujo de
caja que retorna de esta inversion (Hou y Neely, 2018). Por otro lado, una empresa puede
diferenciar sus operaciones de servicios avanzados y gestionarlas como una linea de negocio
independiente. Esto podria implicar el desarrollo de una perspectiva de financiacion de
proyectos y un proyecto de inversion de capital econdmicamente separado (Finnerty, 2013). En
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consecuencia, se formula la siguiente hipotesis sobre la tipologia de agentes financieros que
una empresa puede atraer dependiendo del tipo de estructura financiera construya:

H6. La estructura financiera de la operacién determina la capacidad de las empresas para
atraer financiadores externos directamente al negocio de servicios avanzados.

5.3. Metodologia de la investigacion

Hemos aplicado una metodologia de estudio de casos para examinar los requisitos exante de
las empresas manufactureras que pretenden adoptar servicios avanzados financierizados. Se
han utilizado estudios de casos cualitativos y entrevistas para investigar sobre las teorias
emergentes en servitizacion (Ciasullo et al., 2021; Dmitrijeva et al., 2020; Gebauer, Haldimann,
et al., 2017; Gebauer, et al., 2017; Momeni y Martinsuo, 2018; Oliveira et al., 2018). En esta linea,
utilizamos los casos aqui presentados como herramienta para el desarrollo de la teoria a traves
de datos emergentes y configuramos el estudio de caso (Dubois y Gadde, 2002, 2014). Esta
metodologia permite un analisis en profundidad de las condiciones del «mundo real»
(Eisenhardt, 1989) a la vez que nos permite plantear preguntas de investigacién novedosas (Yin,
2017), avanzando asi en nuevos conocimientos.

5.3.1. Seleccidon de casos

Se han identificado cuatro empresas manufactureras para la realizacion de un analisis
exploratorio de casos practicos, a través de un analisis cruzado de casos (Eisenhardt y
Graebner, 2007). Para su identificacién se ha partido de un muestreo de casos empresariales
de servicios avanzados de una encuesta de cincuenta y seis empresas industriales que aplican
modelos de servicios avanzados realizado por Kamp (2020). Las cuatro empresas son del Pais
Vasco (Espafia), una regidén altamente industrializada, cuya economia/VAB depende en un
24,2 % de su actividad industrial (Eustat, 2023). Se considera que el Pais Vasco puede servir de
modelo para otras economias manufactureras histéricamente fuertes que deben adaptarse a
las transformaciones econdmicas (lammarino et al., 2019). En esta regién europea domina un
modelo de mercado financiero bancarizado (ver Tabla 6 «Clasificacion tipos de centros
financieros segun los modelos dominantes»).

En el estudio inicial de Kamp (2020) se constatd que, aunque las empresas vendian servicios
avanzados, la aplicacion de soluciones financierizadas ligadas a estos era residual. Por lo tanto,
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se utilizd6 un muestreo basado en criterios tedricos para encontrar ejemplos relevantes que
pudieran aportar pistas sobre los atributos que poseian los casos que incluyan servicios
avanzados financierizados. Se utilizaron los siguientes criterios: el analisis interno del modelo
de negocio indicaba que era (desde el punto de vista de inclusién de servicios) avanzado,
disponian de un producto/servicio financierizado disefiado o listo para su lanzamiento, y tenian
cierta experiencia real en el mercado (como minimo pilotos realizados). Solo cuatro empresas
cumplian los criterios anteriores y fueron elegidas casos de estudio de la muestra inicial. El
cuadro 2 resume los casos seleccionados.

(A) (B) (€) (D)
Sistemas Vehiculos de
Actividad principal integrales de Vehiculos Maquinaria de
. transporte . A
movilidad . industriales envasado
. colectivo
sostenible
i juridica’ Sociedad . . .
Personalidad juridica pc!e d Cooperativa Cooperativa Cooperativa
limitada
+10,000 2,500-5,000 50-250 50-250
Empleados/facturacion +/- 1000 +/- 750 millones | 31-40 millones 5-10 millones
millones de € de € de € de €
Ingresos por servicios Aprox. 25 % Aprox. 5% Aprox. 65 % Aprox. 16-20 %
Proyectos
Experiencia con financierizados .
. . : Renting y
servicios avanzados de soluciones Renting y ) .
. - . , o soluciones de Soluciones de
financierizados de movilidad financiacién a 200 DOT USO 320 DOT USO
(incluidos clientes Pag . P Pago p
(pilotos)
productos y
servicios)

Tabla 28. Casos seleccionados. Fuente: Elaboracién propia.

5.3.2. Recogida de datos

La recogida de datos de los cuatro casos se llevé a cabo entre mayo de 2018 y enero de 2020.
En linea con Goffin et al. (2019), se emplearon varias fuentes de datos para establecer la validez
del constructo de la teoria a través de la triangulacién de datos para estudios de casos. La
recopilacion a través de entrevistas comprendié dos rondas de entrevistas semiestructuradas
de 60-90 minutos con cada empresa. Estas entrevistas se grabaron en audio y posteriormente

31 Notese que tres de las empresas son cooperativas, lo que puede tener implicaciones que se destacaran mas
adelante.
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se transcribieron. Todas las preguntas se formularon de forma no intrusiva e indirecta para
evitar efectos como la escucha activa excesiva (McCracken, 1988).

Entrevistamos a personas responsables del desarrollo del negocio de servicios y de la gestion
financiera de cada empresa. Gracias a este enfoque multidisciplinar (entrevistas con
representantes de distintas areas funcionales), se ha podido obtener una perspectiva Unica de
los aspectos financieros exante que intervienen en el desarrollo de servicios avanzados.
Ademas, se tuvo correspondencia de seguimiento con las personas entrevistadas para mejorar
la comprension de sus experiencias y aclarar cuestiones que iban mas alla de lo tratado durante
las entrevistas. Los datos de las entrevistas se han complementado con datos secundarios,
como los informes (anuales) de las empresas, que revelan informacién sobre su cartera de
productos y servicios, su situacion financiera y su estructura.

5.3.3. Analisis de datos

Utilizamos un analisis no lineal de datos para investigar «lo que ocurre en la realidad, las teorias
disponibles, la evolucion gradual de los casos y la construccion del marco analitico» (Dubois y
Gadde, 2002, p. 554). Se ha realizado en un proceso en tres fases. En primer lugar, se analizan
los datos de las entrevistas en profundidad, por separado, de forma deductiva e inductiva,
codificando los conceptos emergentes. Estos codigos se han clasificado segun los bloques de
construccion del marco tedrico inicial (Kamp, 2020). En este proceso parte de la informacién no
se podia clasificar segun el esquema de codificacion. En segundo lugar, los bloques de
construccion se revisaron de acuerdo con la literatura adicional revisada, de manera que se
han identificado codigos. Este proceso ha permitido que el marco tedrico evolucione (véase la
Figura 15 «Marco conceptual») mientras se redefinian las dimensiones incluidas y se
determinaban nuevas dimensiones no consideradas anteriormente. Por Ultimo, se llevd a cabo
una nueva ronda de codificacion, que ha abarcado desde la informacion primaria de las
entrevistas hasta el marco tedrico evolucionado, contrastando los resultados iniciales con los
ultimos y los presentados en la bibliografia analizada.

5.4. Resultados

La investigacion desarrollada ha permitido conocer y profundizar las condiciones exante
necesarias para que las empresas manufactureras adopten servicios avanzados
financierizados. Durante el analisis de caso se identifican dos situaciones entre los cuatro casos
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analizados. Las empresas A y D estan desarrollando (productos) soluciones de servicios
financierizados en el mercado. En cambio, las empresas By C han desarrollado la tecnologia y
la estructura necesaria para implantar soluciones de servicios financierizados; sin embargo, la
experiencia en el mercado es incipiente.

Se han examinado los cuatro casos para determinar sus retos en este proceso. En la Tabla 29

«Resultados relacionados con las hip6tesis formuladas», se resumen los resultados obtenidos
en cada empresa a la luz de las hipotesis propuestas.
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Resultados

A

C

D

H1. La implantacion de
servicios avanzados
financierizados requiere
que las empresas
desarrollen una capacidad
financiera mas scfisticada.

l

Las empresas deben
mejorar su capacidad
financiera.

H2. Los servicios
avanzados generan una
apertura hacia nuevos
proveedores financieros y
a marcos de colaboracion
mas complejos.

l

Las empresas amplian sus
proveedores, de
proveedores financieros
tradicionales &
especializados.

(i) Implica una mayor
coordinacién entre los
departamentos de las
empresas.

(ii) Desarrollar una visién
integrada de las
necesidades del clients,
incluyendo diversas
soluciones financieras.

(iii) Conduce a
empoderamiento del rol del
departamento financiero,
rompiendo con dindmicas
establecidas.

(iv) Reguiere competencias
mas especializadas, en
muchos casos relacionadas
con la financiacion de
proyectos.

{v) Aumenta la colaboracion
CON 35850res externos
especializados.

(i) Los proveedores
tradicionales cubren las
necesidades diarias de las
empresas.

(ii) Conlleva un alto nivel de
incertidurnbre —»
dificultades para medir el
riesgo.

(iii) Existen reticencias a
colaborar con agentes
financieros externcs
especializados (abrir nuevas
relaciones).

(iv) El papel de los nuevos
financiadeores no implica el
cese total de la colaboracion
con los financiadores
tradicionales.

La empresa cuenta con una
unidad de financiacidn de
proyectos. Dirigen todas las
licitaciones del grupo
basado en concesiones a
través de canon o pago por
usc. Esta unidad financiera
es independiente del Dep.
Financiero central {ral
tradicional), Los perfiles
iniciales de la empresa A
eran en su mayoria
ingenieros. La empresa ha
contratado a ingenieros
reconvertides en financieros
con conacimientos en
financiacian de proyectos,
Han generado equipos
multidisciplinares y
contratado & expertos
financieros en funcign de la
impaortancia’complejidad de
los proyectos.

El negocio de financiacion
de proyectos de la empresa
ha ampliado sus relaciones
con nuevos financiadores
alternativos, como los
fondeos de pensiones y las
companias de seguros. Al
inicio se apoyaron en
empresas especializadas en
financiacian de actives y de
aqui evolucionaron a
generar estructuras de
financiacion de proyectos.

El Departamento Financierc
desempefia un papel
tradicional (contable) en la
empresay apoya a los
demas departamentos,
aungue cada uno mantiene
su independencia, El
Departamento Financiero
sabe que el desarrollo se
servicios financierizados
alteraria sus
responsabilidades. Esta
especializado diversas
modslidades de financiacidn
y facturacion, Sus
profesionales tienen un
perfil [svanzades) tipico y no
ha contratado profesicnales
hibridos ni expertos en
financiacion de proyectos.

Tienen acuerdos con
empresas de financiacién de
activos y especialistas en
renting/leasing. El
Departamento Financierc es
consciente de gue una
mayor financiacion de la
oferta de la empresa
requeriria evolucionar en
sus colaboracién con otros
tipos de proveedores
financieros.

El Departamento Financiero
gestiona el crédito y los
proveedores de financiacidn
y @poya a otros
departamentos. Cada uno
es responsable de sus
funciones.

Consideran gue sus
COMpetencias técnicas y su
conocimiento sobre los
productes (especialmente la
amortizacion/degradacion
de los bienes
comercializados) son mas
una fortaleza en
comparacion con otros
conocimientos financieros.

La empresa ha comenzado a
interactuar con proveedores
financieros alternativos
(financiadores de activos y
companias de seguros).

El Departamento Financiero
gestiona los contactos de la
ermnpresa con fuentes de
financiacion externas y
trabaja con otros
departamentos, pero cada
uno tiene su trabajo.
Ofrecen financiacian de
proyectos y se centran en el
cliente, Son expertos n
financiacion de proyectos ya
gue tienen cierta
complejidad. La
organizacion tiene
capacidades financieras
sofisticadas porque ha
trabajado con clientes
importantes en mercados
complejos.

La empresa tiene clientes
mas grandes que ellos y en
mercados geograficos
complejos. Operar en este
contexto de gran variedad
también les ha puesto en
contacto con una amplia
gama de provesdores de
servicios financieros,
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Resultados

A

C

D

HZ. Las empresas deben
llevar a cabo una
segmentacicn del mercado
e identificar las
motivaciones de sus
clientes z la hora de buscar
una nueva fuente de
ingresos a partir de
servicios avanzados
financierizados.

l

La nueva fuente de
ingresos regquiere una
segmentacién precisa de
los clientes y la
identificacion de sus
maotivaciones,

Hd. El potencial de mercade
previsto es un factor crucial
en el proceso de toma de
decisiones de la empresa a
la hora de ofrecer
solucicnes financieras en
servicios avanzados

l

Los =ervicios financieros
avanzados impulsados por
el mercado tienen menos
incertidumbres sobre la
demanda en las primeras
fases.

(i) Ajustar su propuesta de
valor,

{ii) Del culto 5 la propiedad
al culto al uso.

(i) Los servicios avanzados
ofrecidos deben centrarse y
glinearse con las
necesidades del cliente
para evitar dificultades de
monetizacian.

(i) El nuevo mercado puede
ESNerar una mayor
rentabilidad o ampliar sus
mercados naturales.

(i) La principal barrera es
una demanda incierta o
insuficiente.

(iii) La evelucian tecnolagica
puede generar
cportunidades en el
mercada, pero con un alto
grado de incertidumbre.
{iv) Responder a una
demanda de un nicho
conlleva un menor riesgo
de mercado y un menor
grado de incertidumbre,

El mercado se divide en
compras "convencicnales”
e iniciativas de pago
basadas en los resultados
{an minoritarias). Cada
operacidn es Unica. Por
ello, se ofrecen soluciones
a medida.

Los clientes exigen
mecanismas de pago
orientados a los resultados
para aumentar la eficiencia
de los proyectos, compartir
los riesgos (en el mercado
anglosajdn) o reducir la
financiacian por déficits
{paises en desarrolla). Su
adaptabilidad les ha
permitide crear opciones
de financiacidn Unicas v
entrar en NUevos
mercados.

Segmentan por regiones y
productos, La empresa
ofrece leasing de baterias
para wehiculos eléctricos en
alguncs mercados,

La electrificacian puede
ofrecer nuevas
oportunidades comerciales
a la empresa (incluidas
nuevas modalidades de
cobro), pero su viabilidad
es cuestionable debido a la
intermitencia de la
demanda de soluciones
financieras (s&lo algunos
contratos poblicos), Los
sistemas de facturacian
bazados en los resultados
de los clientes rara vez son

financiados por la empresa.

En esos casos se lo derivan
a una financiacion de
activos estandar.

Cuentan con una amplia
cartera de clientes, Un gran
porcentaje del producto es
estandar, aungue también
adaptan sus productos a
las necesidades del cliente.
Sus clientes alguilan y
arriendan,

La facturacién por
resultades es distinta de la
wventa o la
remanufacturacion, lo cual
lz hace mas complejo.

Por el momento la
demanda de estas
solucicnes es timida. Sin
embargo, como los
competidores ain no la
ofrecen, la empresa C
argumenta que esto puede
darle una ventaja de
competitiva y capacidad de
diferenciacian.

La ocrganizacidn busca
activamente nuevas
posibilidades (de nicho).
Las grandes empresas
recurren a ellos para
solucicnes de envoltura
para sus mercancias. Al
ofrecer soluciones
sofisticadas adaptadas al
cliente, la organizacién
promueve una mentalidad
orientada al servicio. Los
clientes piden cada vez mas
soluciones llave en manao.

Aungue el mercado llave en
mano s una opcién de
crecimiento prometedaora,
causaria tensicnes
financieras dado gue &l
volurmen econdmico que
implican y las limitaciones
financieras propias
(financian principalmente
CON recursos propios).
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Resultados

A

C

D

H5. La hakilidad de la
eMMpresa para estructurar
los riesgos y el flujo de caja
en torno a los servicios
avanzados determina su
capacidad para atraer
financiacian.

l

Determinar la capacidad de
reembolso y el riesgo que
conlleva la solucion
propuesta es dificil, pero la
clave para atraer
financiacian.

H&. La estructura financiera
de la cperacian determina
la capacidad de las
empresas para atraer
financiadores externos
directamente al negocio de
servicios avanzados.

l

Una estructura financiera
separada aumenta la
capacidad de |las empresas
para atraer a Nuevos
inversares.

(i) Las soluciones son
novedosas para las
empresas y para el mercado.
{ii) El flujo de caja asociado
es incierto y los riesgos son
dificiles de evaluar.

(iii) El coste de financiacion
ez mas elevado, lo gue hace
que la operacidn no sea
rentable.

(iv) El flujo de caja de la
operacian usarse como
garantia ante los
financiadores para asegurar
el reembaolso de la deuda.
(v} Los contratos aumentan
su importancia y cada vez
son mas complejos.

(i) Dos formas de recursos
externos: capital nuevo o
deuda para financiar el
crecimiento (mas limitado
para la un crecimiento
rapida).

(i) Algin inversor exige un
tamano minimo de
operacion.

(fii) La sociedad instrumental
(5PV) puede atraer a
inversores puraments
financieros,

(iv) 5i la operacian se
convierte en puramente
financiera, permite la
entrada de financiadores
externos gue asumen el
riesgo a cambic de mayores
niveles de rentabilidad.

(v} Creacion de un mercado
secundaric para la
operacion estructuradas.

Proyectos greenfield
(novedosos) frente a
proyectos brownfield (con
experiencia anterior], lo cual
cambia la capacidad de
evaluar el riesgo.
Camprender y medir el
riesgo operativo es clave, ya
gue afecta a las previsiones
de flujo de caja. El modelo
de precios incluye
descuentos por la calidad
del servicio, la frecuencia de
los desplazamientos, el
mantenimiento y los plazos.
El cliente y los miembros del
consercio comparten el
riesgo.

La reestructuracion
financiera ha mejorado la
financiacian de capital de la
empresa. Los financiadores
son diversos (principales
inversares que buscan
diversificar su cartera y
obtener un mayor
rendimiento). Los contratos
son complejos contienen
pactos, ratios de cobertura y
garantias de admisién.
Algunos inversores venden
derechos de explotacién
para crear productos
derivados. Los bancos han
evolucionado hasta
convertirse en asesores
financieros.

Carren riesgos previsibles
(controlan la tecnologia y el
producte) y disponen de
herramientas de
seguimiento para establecer
el valor residual y la
previsibilidad del
mantenimiento.

La empresa suele cbtener
financiacian de las
instituciones habituales.
Megocia con ellas para
ofrecer a los clientes unas
condiciones Unicas. Mo
tienen intencién de cambiar
el modelo de financiacian
mientras la demanda de
esta solucian siga siendo
baja. Mo obstante, han
considerado la posibilidad
de emitir bonos. Han
considerado la financiacion
de proyectos para atraer a
mas inversores,

Controlan el valor residual
del producto, que es una
cuestion clave (ya gue se
permite operaciones de
remanufactura); han
desarrollado herramientas
de seguimiento para
contralar el consumao. Una
vez finalizado el contrato,
pueden refabricar y
revender el producto.

Aspiran a movilizar
financiacian externa para
ofrecer una solucién integral
de tarificacion basada en los
resultados (financiacion,
mantenimiento, sSeguros,
etc.). 5in emnbargo, tienen
serias dificultades para
cerrar los tratos
relacicnados con la
captacion de la financiacidn.

Saben que una operacidn
llave en mano implica un
riesgo por el material
asociado y dificultades de
rentabilidad.

Sus proveedores son en su
mayoria financieras
tradicicnales y empresas de
leasing.

Tienen dificultades para
encontrar alternativas de
financiacian para la
tarificacién basada en
resultados. Los tipos de
prestamistas a los que
pueden recurrir son
limitados debido a su
(pequefio) tamario. Se
dirigieron a fondos de
inversian gue no mostraron
interés,

Tabla 29. Resultados relacionados con las hipétesis formuladas. Fuente: Elaboracion propia.
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5.4.1. Las empresas deben mejorar su capacidad financiera

El desarrollo de servicios avanzados financierizados requiere que las empresas mejoren sus
capacidades financieras, lo que es coherente con la hipétesis 1. En consecuencia, aquellas
empresas que dispongan de capacidades financieras mas sofisticadas pueden gestionar mejor
la adopcion de estos modelos. Asimismo, se identifica la necesidad de una mayor coordinacién
entre las diferentes areas de las empresas (principalmente entre la comercial y financiera),
donde se refuerza el rol del departamento financiero en el proceso de desarrollo. En este
sentido, la empresa A menciona que «tenemos un comité formado personas de distintos
departamentos, incluidos el comercial y financiero, con el objetivo de poder mirar a todos los
aspectos del negocio».

Del mismo modo, una colaboracion mas profunda entre departamentos permite a las
empresas adquirir una visién integral de las necesidades del cliente, lo que conduce a
soluciones financieras mas acotadas sus demandas. Esta coordinacién requiere valorar
diversas posibles soluciones de servicios financieros, lo que conduce a una actualizacién del rol
del departamento financiero, rompiendo con la dinamica establecida. Por ejemplo, la empresa
D declard que «(el cliente quiere la solucién, incluida la financiera... no la maquina) hace diez
afilos no podiamos decir eso, porque nuestro discurso era diferente entre departamentos».

Sin embargo, en los casos B y C, con un menor apetito por implementar una estrategia de
financierizacion en el mercado, los respectivos departamentos financieros tienen un papel mas
tradicional (exclusivamente centrado en la funcion financiera). En contra, estas empresas son
conscientes de que financierizar su oferta implicaria sofisticar sus servicios financieros
internos.

Esta sofisticacion de los servicios financieros de las empresas requiere competencias mas
especializadas, en muchos casos relacionadas con la financiacién de proyectos. Por lo tanto, la
falta de competencias y conocimientos técnicos durante las fases iniciales puede requerir que
las empresas colaboren con consultores externos especializados. Una vez que las empresas
avanzan en su estrategia de financierizacion, incorporan nuevos perfiles de empleados con
capacidades financieras avanzadas (acotadas a las nuevas necesidades). En este sentido, la
empresa A subraya que «la clave de este tipo de operaciones (planteamientos financieros) son
los expertos y los modelos de especificos a través del cual se operativizan». En muchos casos,
dichos perfiles son hibridos, ya que poseen un componente de ingenieria (que se traduce en
una comprensién del producto) y un componente econdmico (que completa la dimension
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financiera).

5.4.2. Las empresas amplian sus proveedores, de proveedores
financieros tradicionales a especializados

Las soluciones financieras tradicionales cubren las necesidades diarias de las empresas con
gran previsibilidad. En cambio, la implantacién de servicios avanzados financierizados implica
una gran incertidumbre durante las primeras fases; por lo tanto, a los proveedores financieros
tradicionales (por ejemplo, los bancos) les resulta dificil medir el riesgo de estos planes
financieros. Segun la empresa C, «los comités de riesgo de los financiadores tradicionales no lo
entienden y dudan un poco». La empresa D subraya que «en las conversaciones mantenidas
con los financiadores tradicionales se observa que les da miedo... De hecho, los bancos tienen
miedo de todo, especialmente de las ramificaciones legales».

Debido a la complejidad de los servicios ofertados, las empresas son menos reacias a
relacionarse con agentes financieros externos especializados. Por ejemplo, los casos
estudiados muestran que las empresas abren nuevas relaciones con proveedores de servicios
como proveedores de gestion de activos (renting, leasing o similares). Asi, la empresa B destaca
que «cuando quieres abordar una operacion, aunque creas que tienes compafieros de viaje...
siempre exploras otros financiadores, por si acaso», mientras que la empresa C comenta que
«en la estructuracién financiera, estamos hablando con un par de proveedores de activos, y
estamos hablando con un corredor de seguros... Se requiere algo diferente, algo mas
especifico».

Por tanto, podemos deducir que se cumple la hipdtesis 2, ya que las empresas tienen que
empezar a colaborar con financiadores especializados con los que crean nuevos marcos de
colaboracion complejos.

Sin embargo, el papel cada vez mas importante de los nuevos financiadores no implica el cese
total de la colaboracién con los financiadores tradicionales. De hecho, incluso con esta
creciente diversificacidn de proveedores, los financiadores tradicionales siguen desempefiando
un papel vital para las empresas. Por ejemplo, los financiadores tradicionales (como las
entidades bancarias) pueden desempefiar un papel importante cuando las empresas
establecen su estructura financiera o sirven de puente para la financiacién de sus operaciones.
A este respecto, la empresa A destaca que «hoy en dia, los bancos siguen estando ahi, pero
solo a corto plazo. A largo plazo, estan las compafiias de seguros, los inversores institucionales
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y los fondos de pensiones». Continua diciendo que «un banco tradicional te asesora, estructura
el balance del plan de financiacién, consigue/capta la financiacion y luego se queda con una
comision por sus servicios». A este respecto la empresa D indica que «existen diferentes
métodos y entidades que pueden ofrecer financiacion en funcién de su uso y aplicacion, es
decir, la banca tradicional tiene su lugar. Sin embargo, ya no ocupa el lugar que ocupaba antes».

5.4.3. La nueva fuente de ingresos requiere una segmentacion
precisa de los clientes y la identificacién de sus motivaciones

Los servicios avanzados implican un cambio en las operaciones de demanda de las empresas.
Por ejemplo, los servicios avanzados financierizados implican una transicion desde culto a la
propiedad hacia el culto por la solucion. Al segmentar el mercado en clientes que desean
poseer el bien en cuestidény clientes potenciales que desean pagar en funcion de los resultados,
es posible evaluar el tamafio relativo del mercado y su crecimiento futuro. Los clientes
potenciales de servicios avanzados tienen motivaciones y necesidades diferentes, por lo que
las empresas deben adaptar sus servicios. En este caso, la empresa debe ajustar su propuesta
de valor, incorporando nuevos servicios a una solucion integral. Por ejemplo, la empresa A
indica que «adoptas lo que pide el mercado y, a partir de ahi, empiezas a ofrecer tus servicios:
servicios que incluyen la parte financiera, mantenimiento dentro de la parte OPEX, haces un
paquete integral de la fase CAPEX... Todo ello en una bonita caja con un envoltorio que le dice
al cliente "mira, esta es mi propuesta de valor"».

Si la empresa es capaz de identificar los diferentes segmentos de clientes dentro del mercado
potencial, también podra posicionarse claramente ante sus competidores, especialmente en lo
que se refiere a productos que pueden considerarse commodities. En este sentido, la empresa
C afirma que «cuando se trata de ofrecer una propuesta de valor diferente, buscamos ofrecer
un trato nuevo, que nos permita diferenciarnos en nuestra oferta. Sabemos que sera mas cara
que la de los competidores, pero los clientes veran que pagaran por su utilizacién». Sin
embargo, los servicios avanzados deben centrarse y ajustarse a las necesidades del cliente para
evitar dificultades de monetizacidn. A este respecto la empresa D, sostiene que «el problema
es que los clientes estan acostumbrados a que sea un servicio gratuito, pero los servicios
gratuitos dejan de tener valor. Ya que no se consideran servicios, sino un regalo, y [esos
servicios] no les aporta un valor».

En conclusion, la hipotesis 3 se cumple, ya que las empresas deben identificar los segmentos
de mercado dispuestos a pagar por el servicio financierizado y conocer sus motivaciones.
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5.4.4. Los servicios financieros avanzados impulsados por el
mercado tienen menos incertidumbres sobre la demanda en las
primeras fases

Desde el punto de vista del potencial de mercado, una demanda incierta o escasa complica la
adopcion de tales servicios avanzados innovadores. En otras palabras, como se indica en la
hipdtesis 4, las empresas necesitan identificar previamente el potencial de mercado. Si la
empresa decide lanzar una estrategia de financierizacion, es porque prevén que el nuevo
mercado puede generar una mayor rentabilidad o significara un aumento de sus mercados
naturales; si la empresa no esta suficientemente convencida, no lo hara.

Las empresas de los casos B y C estan preparadas para lanzar unas soluciones de servicios
financierizados desde el punto de vista tecnoldgico y han detectado oportunidades en el
mercado. La empresa B tiene nuevas oportunidades de negocio debido al proceso de
electrificacion, que implica una revolucién en la configuracion del sistema de mantenimiento,
donde las baterias son responsabilidad de la empresa de cara a la vida Util de su producto. Asi
afirman que «el motor eléctrico es muy fiable y dura tanto como la vida util del producto. El
elemento mas caro y de duracién mas incierta son las baterias. Por lo tanto, no es razonable
que ellos (los clientes) compren las baterias». En cuanto a la empresa C, ha digitalizado su
producto mediante sensores y ha creado un sistema predictivo que controla el uso y el
mantenimiento del producto. Afirman que «los clientes no lo demandan; sin embargo, creemos
que una oferta de este tipo nos permitira atraer a mas clientes». En ambos casos, el mercado
es dificil de medir, por lo que las empresas se muestran mas prudentes a la hora de lanzar la
solucion.

Por contra, las empresas de los casos Ay D responden a una demanda de soluciones «llave en
mano» que incluyen financiacién, con caracteristicas de soluciones de financiacion de
proyectos. Al tratarse de proyectos «cerrados», los riesgos de mercado son menores, por lo
que las empresas tienen un menor grado de incertidumbre sobre el potencial de la operacion.
La empresa A declara que «cambiamos nuestra perspectiva industrial como grupo,
adaptandonos a las necesidades del mercado, no tanto en los esquemas de pago o financiacion
sino a nivel industrial, entendiendo lo que el mercado necesita. Ese fue el primer cambio
fundamental para nosotros». Mientras que la empresa D sostiene que «el primer proyecto lo
aceptamos porque el cliente era muy solvente. Ellos pagaban el envase, nosotros poniamos el
personaly las materias primas, y el resto; precio y los costes de mercado estaban controlados».
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5.4.5. Determinar la capacidad de reembolso y el riesgo que
conlleva la solucién propuesta es dificil, pero es la clave para atraer
financiacion

La obtencién de financiacion puede ser un obstaculo para promover modelos de servicios
avanzados financierizados. Todos los casos ponen de manifiesto la necesidad de movilizar
importantes recursos financieros a la hora de implantarlos. Esto significa que las empresas con
limitaciones financieras son menos adecuadas para ponerlos en marcha.

Estos servicios son novedosos para las empresas y el mercado, por lo que su flujo de caja
asociado es incierto, y los riesgos son dificiles de evaluar. En consecuencia, el financiador
externo (proveedor o inversor) de la empresa requiere ain mas claridad sobre los riesgos para
garantizar una medicién del riesgo adecuada. Por lo tanto, segun la hipétesis 5, las empresas
deben presentar claramente a los agentes externos el flujo de caja potencial y los riesgos
inherentes a la obtencién de su dinero.

Pero lo anterior no es sencillo, y a este respecto la empresa C alega que los proveedores de
financiacion «no entienden la operacion (modelo de negocio)». Ademas, el coste de la
financiacion esta directamente relacionada con el riesgo de la operacion. Si los financiadores
no saben medir el riesgo o no lo entienden, tenderan a pedir un coste de financiacion mas
elevado, lo que hara que la operacidén no sea rentable. La empresa D comenta «si temes los
riesgos, es probable que fijes unos costes que no seran competitivos».

En algunos casos, el flujo de caja de la operacion puede ser una de las garantias utilizadas por
los financiadores para asegurar el reembolso de la deuda. En estos, los contratos son
fundamentales, ya que los flujos de caja de la empresa estan comprometidos para reembolsar
la deuda. En este sentido la empresa A declara que «si todo va bien, tengo flujos de tesoreria a
largo plazo (previsibles). Asi la financiacién y su devolucién tiene que casar con los flujos de
tesoreria previstos a largo plazo». En caso de impago, el financiador podria reclamar a ambas
empresas (vendedor y cliente), en funcion de las condiciones contractuales, lo cual le otorga
una garantia adicional.
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5.4.7. Una estructura financiera separada aumenta la capacidad de
las empresas para atraer a nuevos inversores

Las empresas pueden recurrir a dos formas de recursos externos: nuevo capital o deuda para
financiar el crecimiento. La financiacion mediante deuda tiene limitaciones en cuanto al
importe que puede obtenerse, por ejemplo, debido a las dificultades para medir el riesgo de
las operaciones. La alternativa es recurrir al capital externo (a cambio de parte de |la propiedad).
Como se indica en la hipotesis 6, la estructura financiera determina el tipo de financiacién, entre
capital o deuda, que se puede obtener.

De los casos analizados, solo la empresa A ha podido atraer esta financiacion de capital. Una
de las razones por las que el resto de los casos no han podido hacerlo es que sus operaciones
son de tamafio insuficiente para crear un vehiculo de inversion independiente relacionado con
el negocio. Cuando las operaciones tienen insuficiente tamafio, se limita drasticamente el tipo
de proveedores financieros/inversores con los que puede contar la empresa. Por ejemplo, los
grandes financiadores alternativos (como los fondos) no son adecuados para entrar en
proyectos de financiacion pequefios debido a los requisitos minimos de dichos financiadores.
En este sentido, la empresa D afirma que «los fondos de inversion han hecho algunos intentos
a través del capital riesgo. Sin embargo, la verdad es que, debido al tamafio de nuestra
empresa, no nos han dado nada».

En cambio, la empresa A ha financiado sus operaciones a través de sociedades instrumentales
creadas para la operacién (Special Purpose Vehicles3?), que pueden atraer a inversores
puramente financieros. Ademas, la empresa A indica que crea recurrentemente este tipo de
entidades, lo que ha dado lugar a un aumento significativo de las participaciones financieras
en su balance. Asi, este SPV se convierte en vehiculo que atrae inversion, suficientemente
grande con riesgos asociados y rendimientos de flujo de caja. Los inversores que se incorporan
através de una SPV se centran en los beneficios financieros, y deciden su cartera de inversiones
en funcion del riesgo percibido y de la tasa de rentabilidad esperada del vehiculo. A este
respecto la empresa A sefala que «el negocio es puramente una inversion, y se exige
rentabilidad porque se trata de una inversion financiera».

Una vez se estructura y coloca la operacion, esta pasa a ser puramente financiera y permite la

32 Una Special Purpose Vehicles es una entidad juridica creada por una empresa mediante la transferencia de
activos a la SPV, para llevar a cabo algun proposito especifico, actividad relacionada con un negocio, o una serie
transacciones econémicas (Gorton & Souleles, 2005)
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entrada de financiadores externos dispuestos a asumir directamente el riesgo a cambio de
mayores niveles de rentabilidad. Los socios econdmicos e industriales acuerdan las ratios de
cobertura de la operacién, con garantias adicionales a los inversores. Ademas, este modelo
posibilita que el socio financiero (inversor) tome el control de este silas cosas van mal, reflotarlo
o venderlo a un tercero. De este modo la empresa A destaca que «los inversores establecen
una serie de ratios de cobertura que les aseguran el retorno de su inversion... Ademas, [el socio
financiero tiene] las acciones de la empresa estan pignoradas, es decir, si el proyecto va mal,
pueden ejecutar la pignoracion y quedarse con la empresa».

Estos SPV permiten generar cierta liquidez, ya que los inversores pueden vender su
participacion a otros fondos una vez alcanzados los objetivos de rentabilidad o cuando la
orientaciéon de la operacién deje de coincidir con su politica. La sustitucion de distintos tipos de
fondos puede producirse en ese momento, creando un mercado secundario para la operacion
estructurada. La empresa A afirmé que «existen muchos mercados secundarios en los que los
fondos venden y compran participaciones en estos vehiculos».

5.5. Discusion

Cabe sefalar que los casos no ilustran una situacién econémica predeterminada relacionada
con la aptitud financiera tal y como lo define Kamp (2020). Por lo tanto, ningun elemento indica
que la situacién econdmica per se sea una barrera para la adopcion de estas practicas (Bohm
etal., 2017). Sin embargo, las condiciones de partida ilustran ciertos casos identificados por la
literatura, como las restricciones de acceso a la financiacion para las empresas mas pequefias
(De Guevara et al., 2022). Este es especialmente el caso de las dos empresas mas pequefias, C
y D, que tienen opciones de financiacion limitadas. Algunas empresas dudan en aplicar estas
soluciones, sobre todo porque no pueden delimitar los riesgos financieros y de mercado. Una
de las razones podria ser el hecho de ser una cooperativa, dada la aparente aversién al riesgo
que tienen este tipo de empresas, lo que puede limitar su crecimiento (Gagliardi, 2009).

La investigacion muestra la necesidad de aumentar la relevancia del papel de la funcién
financiera de las empresas, mejorar la posicion de autoridad de sus respectivos departamentos
financieros, y su relacidn con los agentes internos y externos (Goretzki et al., 2013). Por ejemplo,
la empresa A cred una unidad financiera especializada separada del departamento financiero
tradicional. Las empresas Cy D crearon grupos de trabajo multidepartamentales, centrados en
los departamentos financiero y comercial. Estos casos muestran que las empresas con
funciones financieras mas sofisticadas y con mejores relaciones con otros departamentos
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pueden gestionar mejor la adopcién de modelos de servicios avanzados financiarizados, lo que
es congruente con otros estudios sobre los procesos de innovacién en las empresas (Emsley,
2005). Construir una visién compartida entre los distintos departamentos implicados en el
lanzamiento de servicios avanzados también es esencial para adquirir una vision holistica del
servicio centrado en el cliente, mas alla de un concepto excesivamente centrado en el producto
(Klein et al., 2018).

Los casos muestran que, a medida que las empresas avanzan por las etapas de la
financierizacion de los servicios, sus competencias financieras se sofistican. Es el caso de la
empresa A, que ha atraido nuevos perfiles con competencias en ingenieria
financiera/proyectos. Ademas, las empresas estan abiertas a colaborar con consultorias
externas especializadas, como han hecho las empresas B, C y D. La financierizacién requiere
un aumento de las nuevas formas de conocimiento y saber relacionarlas con estas operaciones,
asi como el desarrollo de las técnicas —principalmente financieras— necesarias (Chiapello, 2020).

En cuanto al potencial de negocio/mercado, las empresas deciden explorar los servicios
avanzados financierizados porque prevén que es un nuevo nicho que puede generar
potencialmente una mayor rentabilidad (como es el caso de la empresa C) o que puede
permitirles ampliar sus mercados tradicionales (como es el caso de las empresas Ay D). En
estos casos, podriamos identificar dos de los principales impulsores para que los fabricantes
adopten servicios avanzados. Segun Bigdeli et al. (2018) estos impulsores son: (i) reaccionar a
una demanda incipiente de clientes que quieren nuevos tipos de soluciones (market pull), o bien
(i) ofrecer nuevas soluciones al implementar innovaciones y nuevas formas de explotacion
(technology push).

Las empresas Ay D, como de market pull, responden a una demanda de soluciones llave en
mano que incluyen financiacion, con un fuerte componente en modelos de financiacién de
proyectos. Estos mercados estan impulsados por agentes que proporcionan bienes publicos y
contratistas que adquieren una linea de produccion de una planta (Gatti, 2007). Al tratarse de
proyectos «cerrados», los riesgos de mercado son mas previsibles en este caso. Por el contrario,
Gatti (2007) sefala que los riesgos tecnoldgicos o de pais pueden acentuarse en el caso de las
licitaciones internacionales.

Por otro lado, las empresas B y C estan impulsadas por un desarrollo tecnoldgico (technology
push) cuyo potencial es dificil de predecir; en un caso, debido a la digitalizaciéon y, en el otro, a
la irrupcion de la tecnologia de electrificacién. En ambos casos, el tamafio del mercado es dificil
de medir debido a su falta de madurez. En este caso, las empresas temen sobrestimar el
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numero de empresas dispuestas a pagar por el nuevo servicio ofrecido (Ehret y Wirtz, 2017). En
este sentido Cusumano et al. (2014) mencionan que existe una fase de fermentacién en los
mercados potenciales en la que los clientes pueden mostrarse reticentes respecto a las nuevas
propuestas de valor, dado que no estan familiarizados con ellas. A pesar de ello, los mercados
en fase de fermentacién permiten la inclusién de nuevos servicios, como los financieros, que
alivian el riesgo de los clientes.

Una vez que una empresa ha detectado una oportunidad de negocio, existen tres barreras
principales que debe superar: el tamafio del (potencial) mercado, la complejidad y los riesgos
implicitos. Por ejemplo, en lo que respecta al potencial del mercado, las empresas By C no lo
consideraron suficientemente desarrollado; por lo tanto, desde la perspectiva del mercado, la
incertidumbre o la escasa demanda de servicios financierizados complican la adopcion de
estos. Ademas, existe una clara necesidad de segmentacion de los clientes. Desde la
perspectiva de la demanda, no todos los clientes estan dispuestos a adoptar los servicios 0 no
los valoran. Desde la perspectiva de la oferta implica identificar las motivaciones de los clientes
para que las empresas se diferencien y consigan un rendimiento monetario sostenible;
asimismo, las empresas deben comunicar eficazmente el valor afiadido de los servicios
financieros a su servicio principal (Kindstrém et al., 2012).

En el caso de la empresa D, ha creado y aplicado soluciones a medida, dificilmente transferibles
a otros clientes. Este requisito de personalizacion es una de las dificultades identificadas para
la implementacion de servicios avanzados. En este sentido, mientras que los servicios basicos
e intermedios tienden a ser estandarizados, los servicios avanzados suelen ser mas a medida
(Baines y Lightfoot, 2013b). Por ultimo, la empresa A opera en el sector de concesiones de
movilidad, que es mas complejo que su actividad principal, a saber, el suministro de vehiculos.
Estas ofertas mas complejas implican asumir algunos riesgos que antes asumia el cliente
(Benedettini et al., 2015; Josephson et al., 2016; Schaefers et al., 2021).

Las cuatro empresas deben captar financiacién en un entorno dominado por los bancos
(deuda), lo que implica un menor nivel de concurrencia en comparacion con otros canales de
financiacion (Zogning, 2017) y una mayor aversion de la incertidumbre en la cultura financiera
(Kwok y Tadesse, 2006). En consecuencia, los casos ilustran las dificultades de las empresas
para hacer frente a sus crecientes necesidades financieras. Como consecuencia, su pool de
financiacion evoluciona, abriéndose a nuevos proveedores financieros (Kamp, 2020). Ademas,
las empresas tienen dificultades con los financiadores tradicionales para medir el riesgo
asumido debido a los problemas asociados a la determinacién de los rendimientos esperados
y a la complejidad de las relaciones contractuales/legales. Por lo tanto, los servicios
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financierizados requieren una comprension exhaustiva de las operaciones en las que se
regulan los riesgos, lo que exige competencia para gestionar el riesgo y descubrir vias de
innovacién (Bigdeli et al., 2018). En cambio, los financiadores tradicionales también pueden
adoptar un papel facilitador concediendo préstamos puente en las primeras fases de su
asesoramiento, contribuyendo a la estructuracién y la obtencién de financiacion de otros
agentes financieros.

Dada la dificultad de los financiadores tradicionales para comprender las operaciones, existe
una prima de riesgo en su calificacion de riesgo, lo que aumenta el precio y disminuye el
incentivo de la empresa para lanzar esta solucion innovadora (Segarra-Blasco et al., 2013). Para
reducir el riesgo, existe una posibilidad para ofrecer garantias vinculadas a la operacion
mediante la pignoracion de los flujos de caja esperados o a través de garantias relacionadas
con el contrato entre el cliente y la empresa. Estos casos implican tratar la operacion como un
proyecto/unidad econédmicamente independiente. El financiador se fija principalmente en el
flujo de caja del proyecto, ya que proporciona un rendimiento de su inversién en el proyecto
(Finnerty, 2013).

En cambio, si la financiacion propia es insuficiente y la empresa no puede atraer suficiente
financiacion de deuda, puede intentar atraer a inversores dispuestos a entrar en la operacion
con nuevos fondos propios a través de vehiculos de inversidén (por ejemplo, SPV). Solo la
empresa A, que impulsa grandes operaciones relacionadas con las concesiones, ha obtenido
financiacion mediante fondos propios. En ese caso, la creacion de vehiculos de inversion,
estando legalmente separado de la actividad principal, podria ayudar a manejar las dificultades
de informacién y llegar al mercado de financiaciéon, en consonancia con un proceso de
financiarizacion (Chiapello, 2020). Para atraer capital, este SPV debe considerarse un «producto
financiero», que debe ser suficientemente atractivo (en términos de rentabilidad frente al
riesgo) y estar bien capitalizado (por encima de los umbrales minimos de fondos). Este
fendbmeno ayuda a explicar ciertas iniciativas empresariales como la creacion de una division
financiera o de crédito dentro de su organizacion, como es el caso de GE Capital, Siemens
Financial Services o ABB Finance (Kamp y Gil de San Vicente, 2021b).

Las tres empresas B, C y D, sin embargo, han explorado principalmente estructuras de
financiacion basadas en la deuda. Estas empresas son cooperativas que pueden depender
excesivamente de las instituciones bancarias locales (Gagliardi, 2009) y, por tanto, tienen un
acceso limitado a los fondos adicionales. Del mismo modo, los casos demuestran las
dificultades para desarrollar productos financieros lo suficientemente grandes y atractivos
como para atraer a determinados financiadores o inversores. Si el tamafio del producto
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financiero es demasiado pequefio, como en el caso de las empresas Cy D, la empresa puede
evitar esta limitacion mediante la titulizacién. Esto significa que los contratos (activos) mas
pequefios pueden categorizarse, hacerse tangibles y estructurarse como un paquete estandar,
creando asi producto financiero de tamafio suficiente.

5.6. Implicaciones, limitaciones y futuras
investigaciones

La investigacion empirica se centra en entender las condiciones internas y externas que
requiere una empresa manufacturera que quiere lanzar servicios avanzados financierizados,
que normalmente son una innovacion para el mercado. El estudio concluye que la empresa
necesita acercarse a una mentalidad de financiador o inversor para realizar dichos servicios
avanzados (Chiapello, 2020). Esto requiere planificar las operaciones como un «producto
financiero» desde el punto de vista del inversor, lo que puede llevar a la creacion de un vehiculo
de inversién independiente. Por lo tanto, se concluye que es necesaria una estrategia diferente
cara a la estructuracion del proceso de servitizacion, para lo cual el marco conceptual (véase
Figura 16) identifica las dimensiones que la empresa debe tener en cuenta para desarrollar
estas soluciones.

Aspectos financieros ex ante
de los servicios avanzados

; ; Potencial comercial de la . )
Aptitud financiera Estructuracion financiera
propuesta de valor
{ Sofisticar y actualizar la (influencia de la) | [TTTTTTTT T T T T T T N !
—: funcién financiera H H Beneficios esperados > pérdidas I 7 Modelo empresarial financierizado |
\ (departamento/unidades especializadas) ! T TTTTTTT T T T T T TTTooTo L et i ’
S t-Mejor posicién en el L- Reforzar la perspectiva financiera de los
L- Nuevos mercados L. Coste de finandiacion: riesgo-flujo de caja-
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Figura 16. Marco conceptual avanzado. Fuente: Elaboracién propia.

Uno de los elementos clave es la falta de acceso a financiacion suficiente, que es un obstaculo
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comun al que se enfrentan las empresas que lanzan nuevos servicios financierizados. Estas
limitaciones son significativas dada la mayor complejidad financiera a la que se enfrentan las
empresas, especialmente en lo que respecta a la incertidumbre sobre la rentabilidad de los
flujos de caja (Jensen y Jones, 2020) y la necesidad de inversion. Por tanto, los primeros pilotos
deben ser financiados por las empresas con sus recursos, lo que supone una limitacion cuando
las empresas pretenden escalar su estrategia (Kamp, 2020; Segarra-Blasco et al., 2013). Ademas
de lo anterior, el marco propone tres dimensiones que la empresa debe considerar antes de
lanzar este tipo de soluciones: la aptitud financiera de la empresa, el potencial de negocio y la
estructuracion financiera.

En relacion con la aptitud financiera, la investigacion sugiere que las empresas con esquemas
de servicios financierizados mas avanzados han mejorado sus capacidades e incluso han
creado unidades especializadas dedicadas. Esto aumenta la importancia de la posicion de
autoridad de sus departamentos financieros y su relacion con otros departamentos. Asimismo,
la ampliacion de la oferta de servicios financieros de una empresa requiere actualizar sus
competencias financieras (Gebauer et al., 2017; Goretzki et al., 2013), colaborar con consultores
especializados o incorporar nuevos perfiles hibridos con sélidas capacidades técnicas y
financieras. Ademas, se identifica la necesidad de diversificar los proveedores financieros. Por
tanto, las empresas requieren proveedores alternativos especializados mas alla de lo que
puedan ofrecer los financiadores tradicionales, especialmente frente a la financiacion de
activos (por ejemplo, operaciones de leasing, renting o financiacion de proyectos).

En cuanto al potencial de negocio, las empresas deciden lanzar servicios financierizados porque
prevén que un nuevo mercado puede generar mayor rentabilidad (Baines y Lightfoot, 2013a).
Ademas, cuando el principal impulsor (Baines y Lightfoot, 2013b) del nuevo servicio no viene
de la demanda del mercado (como es el caso de technology push), existen importantes
dificultades para acotar su potencial, lo que puede poner en duda el lanzamiento del producto
y el consiguiente retraso del servicio. Por el contrario, el potencial del mercado puede
conocerse mas claramente cuando la motivacion para lanzar estos servicios procede de la
demanda (market-pull).

Por ultimo, en cuanto a la estructura financiera, se concluye que la medicion del riesgo es
complejay representa una limitacién para la financiacién (Hou y Neely, 2018). En consecuencia,
los precios de financiacion pueden ser elevados e imponer una prima de penalizacion, haciendo
que las operaciones no sean rentables. Asi pues, obtener una comprension exhaustiva de los
flujos de caja puede servir como garantia adicional para reducir el riesgo y que la empresa de
financiacion entre en las operaciones de una empresa a un coste razonable.
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Sin embargo, algunas operaciones de servicios avanzados requieren inversiones importantes,
que las empresas manufactureras no pueden asumir porque superan su capacidad de
endeudamiento. En estos casos, las empresas deben atraer a inversores que tomen una
participacion directa en la operacién. Esto requiere un tamafio minimo y la creacion de una SPV
independiente de la actividad principal de la empresa, que permita concentrar la inversion, el
flujo de caja y los acuerdos financieros y legales (Finnerty, 2013). Después, la operacién se
puede convertir en un producto financiero estructurado y venderse a terceros. Por lo tanto, la
empresa puede crecer de forma organica pero controlada sin que su actividad principal se vea
comprometida.

El estudio tiene limitaciones, aunque abre nuevas vias para futuras investigaciones. Por
ejemplo, las conclusiones no recogen actividades alternativas mas cercanas al consumidor
final. En este sentido, las caracteristicas de un mercado finalista, business to customer, pueden
llevar a conclusiones diferentes en comparacion con los casos estudiados en esta investigacion,
business to business.

Asimismo, tres de las empresas analizadas son cooperativas, que tienden a seguir una senda
de crecimiento organico, dada su limitada capacidad de atraer a inversores externos. La
excesiva dependencia de las cooperativas de la banca local (via deuda externa) puede justificar
sus dificultades para atraer otro tipo de financiacion.

En una linea similar, los cuatro casos se situan en la cultura financiera bancarizada, que tiende
a hacer que las empresas dependan mas de la financiacién basada en la deuda (Zogning, 2017).
Ademas, los elementos culturales pueden cambiar la relevancia de algunas dimensiones de
nuestro marco, ya que un sistema basado en la banca tiende a ser mas reacio al riesgo (Kwok
y Tadesse, 2006). En cambio, la cultura financiera anglosajona es mas propicia al acceso a tipos
de financiacion orientados al mercado, mas cercanos a la incorporacion de fondos externos.
En consecuencia, las limitaciones identificadas en la estructuracién financiera para atraer a
nuevos inversores pueden estar sobrevaloradas. Las empresas manufactureras de origen
anglosajon pueden tener una cultura financiera avanzada, por lo que las limitaciones internas
relacionadas con la aptitud financiera pueden ser diferentes.

El lanzamiento de servicios avanzados que impliquen soluciones financieras es un proceso
complejo para las empresas manufactureras. La presente investigacion puede servir de
referencia a directivos, responsables publicos y circulos académicos. Nuestro marco permite a
las personas directivas que gestionan los cambios necesarios en los modelos mentales (Ulaga
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y Kowalkowski, 2022); estos pueden estar relacionados con cambios internos (la adquisicion de
competencias de las personas y la actualizacion de su organizaciéon y estructura financiera) y
externos (la diversificacion de su fondo de financiacién, asi como los relativos a su relacién con
los clientes). En consecuencia, es un mensaje para considerar la financiacion como un elemento
transversal, no solo para financiar el modelo de negocio, lo cual requiere evolucionar en la
mentalidad si se quiere atraer inversores suficientes (Chiapello, 2020).

De hecho, el estudio identifica areas de intervencién publica para permitir el acceso a la
financiacion de empresas innovadoras (Segarra-Blasco et al., 2013). Esta participacién publica
puede ayudar a superar retos relacionados con el coste de la financiacion (por ejemplo, a traves
de herramientas de riesgo compartido) o cuando el tamafio de la empresa limita el acceso a
financiadores especificos (por ejemplo, mediante la creacién de instrumentos publicos de
coinversién). Por ultimo, el estudio realiza aportaciones en el ambito académico relacionadas
con las premisas unificadoras y fundacionales de los servicios avanzados. Ademas, identifica la
necesidad de nuevas mentalidades y paradigmas en los servicios avanzados (Baines et al.,
2017). Futuras investigaciones podrian examinar los servicios avanzados financierizados en
otros sectores de actividad, centrandose en las diferencias segun el tamafio de la empresa, 0
estudiar empresas ubicadas en regiones dominadas por un modelo de mercado financiero
anglosajon.
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6. La financiarizacion y su impacto en regiones
periféricas: explorando respuestas desde las
politicas de cluster

El contenido de este capitulo se basa en el trabajo de investigacion publicado con la referencia
Gil de San Vicente, I, & Wilson, J. R. (2025). Effects and responses of peripheral regions to
financialization: Exploring an extension of the cluster approach. Competition & Change, 0(0).
https://doi.org/10.1177/10245294251325034. (ver anexo 11.5)

La financiarizaciéon puede entenderse como el creciente predominio de los factores financieros,
sus mercados, actores e instituciones financieras en la economia en general (Epstein, 2005).
Segun Palley (2008), la financiarizacién implica modificaciones en la configuraciéon y el
funcionamiento de los sistemas financieros (como el aumento de la liquidez y la velocidad de
las transacciones). También afecta a las estrategias de las empresas no financieras (mayor uso
de fuentes externas de financiacién y adopcién de nuevos modelos empresariales) y a la
concentracion de la actividad econdmica financiera en algunos centros (lo que provoca
disparidades de acceso a la financiacion entre territorios). Por lo tanto, tiene importantes
implicaciones para la configuracién y el funcionamiento de la actividad econdmica, incluida una
dimension espacial relacionada con la concentracién de las actividades financieras en algunos
territorios y la deslocalizacién en otros (Clark, 2006).

La concentracién de las actividades financieras esta afectando a los centros financieros
regionales de todo el mundo. Esta dificulta que los agentes econdmicos de los territorios
periféricos tengan acceso a una gama amplia y sofisticada de opciones de financiacion,
especialmente en tiempos de crisis. Como resultado el territorio se ha convertido en un
elemento critico en el acceso de las empresas a la financiacién. Por ejemplo, Martin (2011)
descubri6 que la localizacion fue un factor importante en la financiacion en el contexto de la
crisis financiera de 2008 en EE. UU. y el Reino Unido. Por su parte Golak y Oztekin (2021)
descubrieron que el entorno financiero de los distintos territorios afectaba al acceso al crédito
en el contexto de la COVID-19. Asi, las regiones con centros financieros desarrollados, o bien
conectadas con ellos, tienen condiciones ventajosas para el desarrollo econdmico debido a su
mejor posicion a la hora de movilizar y captar financiacién (Guiso et al., 2003). Una de las
consecuencias de la financiarizacién a nivel geografico es la existencia de realidades paralelas
entre el crecimiento de la actividad financiera (y de ciertos centros) y el crecimiento de la
econdmica real de los territorios (Lee et al., 2009). Esta desconexion supone una amenaza para
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la localizacion de ciertas habilitades relacionadas con las finanzas y la capacidad de la toma de
decisiones en las regiones periféricas, ya que las empresas se enfrentan a presiones para
trasladar las funciones a lugares con centros financieros mas sofisticados.

Degl'Innocenti et al. (2017) caracteriza los centros financieros en tres niveles: los centros
financieros mundiales de Tier 1 (por ejemplo, Francfort, Londres), los centros financieros
nacionales de Tier 2 conectados a los mundiales (normalmente capitales nacionales) y los
centros financieros subnacionales o regionales de Tier 3. Los centros de Tier 3 han ofrecido
tradicionalmente soluciones a las economias locales dentro de su ambito de influencia, pero
se han visto muy afectados en las Ultimas décadas por la centralizacién de la actividad
financiera en los centros de nivel 1y 2. Por ejemplo, la region del Pais Vasco (y la ciudad de
Bilbao, en especial) fue histéricamente un centro financiero de referencia en Espafia,
relacionado con la fuerte especializacion industrial de la regién. Sin embargo, desde la década
de 1990 ha ido perdiendo progresivamente su posiciéon en favor de otros centros financieros
(Larreina y Gémez-Bezares, 2007a). Ante esta realidad, los gobiernos de los territorios
periféricos tienen limitadas posibilidades de actuacién, ya que no pueden influir en las
tendencias globales. El proceso de creacién de un espacio financiero comun en Europa enfrenta
limitaciones en la aplicacion de politicas y una concentracién del poder de decision, lo que
puede intensificar las disparidades regionales (Crescenzi, 2009). Por tanto, las regiones
periféricas deben buscar formas innovadoras de reforzar aspectos clave de su sector financiero
local frente a las fuerzas centrifugas.

Las iniciativas de clUster son una herramienta politica que se ha utilizado con buenos
resultados en las Ultimas décadas para arraigar e impulsar el desarrollo econémico de
agrupaciones especificas de actividades econdémicas mediante el fomento de dinamicas de
cooperacién mutuamente beneficiosas entre empresas y otros agentes relacionados (Wilson,
2019). Sin embargo, su aplicacion se ha centrado predominantemente en actividades
orientadas a sectores no financieros, en particular en el sector manufacturero, y existen
relativamente pocos analisis de iniciativas de clUster en el ambito de las finanzas mas alla de
los centros mundiales de primer nivel como Londres (Pandit et al., 2017), Luxemburgo (Walther
etal., 2011) o Francfort (Volgmann y Munter, 2018). Este capitulo analiza el potencial de la
politica de clUsteres como respuesta al debilitamiento de los centros financieros Tier 3 en las
regiones periféricas (y las implicaciones mas amplias de este debilitamiento para la
deslocalizacion de la toma de decisiones en otros clUsteres econdmicos). La pregunta central
de la investigacion es hasta qué punto el fortalecimiento de la dinamica de colaboracion dentro
de los clusteres financieros de las regiones periféricas podria contribuir a reforzar su
competitividad y su capacidad para satisfacer localmente las necesidades de financiacion de la
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industria regional. Exploramos esta cuestion analizando un innovador proceso de
investigacion-accion llevado a cabo en 2023y 2024 en la regién del Pais Vasco. En concreto, se
ha aplicado una politica de clUster arraigada en el territorio a una nueva iniciativa de clUster en
el ambito financiero y de inversion, en respuesta explicita a las preocupaciones politicas en
torno a los impactos de las tendencias de debilitamiento de los centros financieros asociadas
a la financiarizacion.

Comenzamos el documento con una discusiéon basada en la literatura que subraya las
implicaciones clave de la financiarizacion para el desarrollo economico de las regiones
periféricas. A continuacion, reflexionamos sobre la consolidacion de las iniciativas de clUster
como herramienta de desarrollo econémico arraigada en las dinamicas de proximidad
territorial, aplicada con frecuencia a escala regional, y que se esta ampliando en muchos
lugares desde su enfoque tradicional centrado en las actividades manufactureras para abarcar
actividades de servicios como las finanzas. La siguiente seccién presenta el caso del Pais Vasco,
que ha utilizado la politica de clusteres para reforzar la competitividad de su industria
manufacturera durante mas de treinta afios y que ahora esta experimentando con la
ampliacion de su politica de clUsteres para apoyar una iniciativa clUster de finanzas e inversién,
en respuesta explicita a las amenazas percibidas de las tendencias de centralizacién asociadas
a la financiarizacion. A continuacién, se analizan los resultados de un proceso de investigacion-
accion para explorar el potencial de dicha iniciativa clUster para reforzar el centro financiero
localy, en ultima instancia, atender mejor las necesidades de financiacion del tejido econémico
del territorio. En la ultima seccidn se exponen las conclusiones del documento.

6.1. Financiarizacion. Centros financieros e
implicaciones para las regiones periféricas

El ecosistema financiero de una regién es fundamental para su desarrollo econdmico, dada la
importancia que tiene el acceso a la financiacion para sostener y mejorar la competitividad de
las empresas radicadas en ella y para facilitar la aparicion de nuevos proyectos empresariales.
Existen esencialmente dos visiones sobre la importancia de la localizacién geografica en el
acceso a la financiacion: los que consideran que la localizacion no es relevante (O'Brien, 1992),
y los que consideran que si lo es (Klagge y Martin, 2005). El primer punto de vista sostiene que
los recursos financieros fluyen para distribuirse adecuadamente entre los distintos territorios,
con independencia de su localizacion fisica, mientras que el segundo considera que los
mercados financieros no son neutrales, y que elementos como la proximidad condicionan en
la practica el acceso a la financiacion. Nosotros partimos de la segunda de estas visiones, en

166



linea con otros estudios que identifican deficiencias especificas de territorios en el acceso a la
financiacion relacionadas con el nivel de desarrollo de sus centros financieros locales, la
presencia de actores financieros o la proximidad a centros financieros relevantes (Corpataux
et al., 2017; Giannakis y Bruggeman, 2017; Ughetto et al., 2019).

La crisis financiera de 2008 gener6 varios enfoques académicos del fendmeno de la
financiarizacion (Mader et al., 2020). Partiendo de la definicién de Epstein (2005), se han creado
nuevos enfoques relacionados con su influencia en la geografia, la politica gubernamental o las
finanzas corporativas. Por ejemplo, Orhangazi (2008) explora el cambio en las relaciones (y los
incentivos) que la financiarizacidon ha provocado en la relacion entre las empresas y el sector
financiero. Por otro lado, Aalbers (2008) se centra en la modificacion de los circuitos de capital
(a distintos niveles), seflalando que el crecimiento de los centros financieros globales se ha visto
impulsado por la creacién de nuevos productos financieros mas que por su conexion con
actividades reales de otros centros financieros menos desarrollados.

Basandonos en la revision de la literatura del capitulo 2 y en la propia experiencia de trabajo
con responsables de politicas de desarrollo econdmico en una region periférica, somos mas
partidarios de la segunda perspectiva. En consecuencia, consideramos que la actividad
financiera presenta sesgos espaciales, segun los cuales la proximidad a los centros financieros
y la acumulacién de actores en el territorio desempefia un papel significativo a la hora de
determinar no solo la disponibilidad de capital, sino también la calidad y variedad de los
servicios financieros accesibles. En este sentido, Corpataux etal. (2017) y Giannakis y
Bruggeman (2017) destacan las diferencias entre los territorios como consecuencia del desigual
desarrollo de los centros financieros. Mas concretamente, Ughetto et al. (2019) subrayan la
importancia de la proximidad para disminuir las asimetrias de informacién, lo que a su vez
promueve la confianzay facilita el acceso a la financiacion; en esta linea Hashimoto et al. (2022)
apoya el argumento al constatar que los centros financieros mas grandes pueden ofrecer
servicios mas complejos que los centros financieros locales menos desarrollados.

Partiendo de la definicion de financiarizacién de Epstein (2005), diversos enfoques han
explorado su influencia en la financiacion empresarial, la politica gubernamental y la
distribucion geografica de la economia. De hecho, la financiarizacién se refiere a una realidad
compleja que se construye en las interacciones entre los gobiernos, los actores, las empresas
privadas y los individuos. Tiene diversas ramificaciones para los gobiernos y para las empresas
del sector no financiero (Krippner, 2005), que incluyen efectos negativos relacionados con la
desigualdad de ingresos, el estancamiento salarial y el riesgo financiero (Palley, 2008). En este
contexto la crisis financiera de 2008 puso de relieve la desconexion existente entre la economia
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financieray la real (Mader et al., 2020). Un ejemplo de ello es el argumento de Orhangazi (2008)
que sostiene que la financiarizacién ha alterado la conducta empresarial al primar el valor para
los inversores y los beneficios financieros inmediatos, dejando de lado las inversiones
productivas a largo plazo. De este modo, las empresas dan cada vez mas prioridad a su politica
puramente financiera, como la recompra de acciones y al pago de dividendos, reasignando
recursos econdmicos en detrimento de la investigaciéon, el desarrollo y la expansion de
mercados. Este cambio de comportamiento ha llevado a Cecchetti y Kharroubi (2015) a concluir
que la financiarizacion ha llevado al sector financiero a competir con la economia real en
términos de recursos, debilitando su funcién de complementariedad; de modo que el
crecimiento de la actividad financiera no implica necesariamente un crecimiento real de la
economia.

En lo que respecta a la geografia, uno de los puntos de relacion entre la financiarizacién y el
espacio se produce en los centros financieros. Por centros financieros se entiende la
organizacién de la intermediacién financiera en zonas geograficas especificas en las que los
excedentes de recursos financieros estan conectados con las necesidades de recursos
financieros. Clark (2016) diferencia entre centros financieros globales, nacionales y regionales
e identifica retos y areas de desarrollo para cada uno de ellos. Mientras que la mayor parte de
la bibliografia centra su atencién en los centros financieros globales o nacionales, existe una
bibliografia limitada sobre los centros financieros regionales o periféricos.

Aalbers (2008) analiza la evolucion de los circuitos de capital y constata que la expansion de los
centros financieros globales se ha visto impulsada por la innovacién en los instrumentos
financieros mas que por la mejora de los vinculos con otros centros financieros menos
desarrollados. Este fenédmeno puede afectar significativamente a las economias locales, ya que
el énfasis en las finanzas a nivel global margina con frecuencia la actividad econdmica local y
genera desigualdades entre los centros financieros principales y sus zonas adyacentes. En
términos mas generales, Klagge y Martin (2005) sostienen que la financiarizacién afecta a la
distribucion geografica de los centros financieros, y a las dinamicas y conexiones entre ellos.
Estos estudios destacan el crecimiento de los centros financieros globales, la intensa
competencia por recursos econémicos y no econémicos. Por ejemplo, Wardle y Mainelli (2023)
analizan ciento treinta y dos centros financieros de todo el mundo que se corresponden con
las principales aglomeraciones urbanas de renta media-alta (consideradas Tier 1 y Tier 2).
Destacan la preeminencia de centros como Nueva York, Londres y Singapur, centros globales
gue no solo concentran la mayor parte de los recursos financieros, sino que también compiten
activamente por el talento y la inversion, reforzando su posicion en la parte superior del indice.
Degl'lnnocenti etal. (2017) utilizan la misma muestra para examinar veintitrés centros
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financieros de Europa durante la crisis financiera del 2008. Descubrieron que los centros mas
importantes, como Francfort, Paris y Luxemburgo, eran mas resilientes que los centros
periféricos, lo que ha derivado en ser un factor generador de desigualdades. Pero la
configuracién y relaciones entre centros financieros es dinamica tal y como sefalan Wojcik et al.
(2022). En su reciente trabajo subrayan que la influencia y las relaciones entre los centros
financieros internacionales son dinamicas y pueden evolucionar con el tiempo, moldeadas por
factores como fusiones, adquisiciones y cambios en las geometrias del poder.

En cuanto a las causas de este paisaje geograficamente desigual, el analisis de Cook et al. (2007;
p. 1341) analizan la dinamica centripeta y centrifuga dentro de la city londinense. Su analisis
pone de relieve la importancia de la proximidad para facilitar la produccién y difusion de
conocimientos sectoriales en los grandes centros: «Encontramos grandes bancos,
aseguradoras y bufetes de abogados que impulsan la aglomeracion, en la que la proximidad
fisica a empresas e instituciones relacionadas que permite el contacto cara a caray la creacion
de relaciones es de fundamental importancia». Aunque Zhu et al. (2022) concluyen que los
centros financieros mas pequefios proximos a estas ciudades globales pueden beneficiarse del
aumento de los flujos de capital, la naturaleza de refuerzo de las fuerzas centripetas tiende a
generar desigualdades con los centros financieros mas pequefios y mal conectados,
especialmente en tiempos de crisis. De hecho, loannou y Wojcik (2021) sostienen que las
ciudades primarias, a menudo capitales, proporcionan ventajas debido a su cercania al poder
financiero y politico, reforzando asi la primacia urbana. Como sefiala Karreman (2009; p. 266),
Estocolmo, Viena y Atenas albergan las sedes de grandes inversores en el Baltico, Europa
central y Europa sudoriental, respectivamente, gracias a su posicionamiento estratégico dentro
de las regiones adyacentes. La contrapartida es que las regiones periféricas se enfrentan a
retos particulares a la hora de mantener sus capacidades financieras y su nivel de actividad
frente a la influencia dominante de los centros financieros bien posicionados.

De hecho, los datos sobre especializacion econdmica muestran que el debilitamiento de la
actividad de los servicios financieros es una realidad en todas las regiones europeas. El anexo
11.6 presenta datos sobre los cocientes de especializacion de 201 regiones de la EU-27 basados
en el empleo en los servicios financieros. El valor medio del cociente de localizacion es de 0,84
y el 62 % de las regiones que experimentaron un descenso de la especializacion entre los
periodos 2014-2016y 2017-2019. Las ciento cuarenta y nueve regiones que se consideran poco
especializadas (LQ<1) tienen un LQ medio de 0,62 y, por el contrario, todas las regiones
capitales, excepto Berlin, demuestran una alta especializacién, con un LQ medio de 1,74.

La creciente concentracidn de la actividad financiera puede plantear problemas a las regiones
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poco especializadas, obstaculizando potencialmente su competitividad y desarrollo
econdmicos. Al respecto, Hashimoto y Wodjcik (2021) sefialan que la centralizacion y la
consiguiente pérdida de especializacion no se producen con la misma intensidad en todos los
lugares. Ponen el ejemplo de centros financieros en Polonia que han resistido mejor que en los
paises vecinos (Hungria, Republica Checa y Eslovaquia), manteniendo sus indices de
especializacién. Por ejemplo, una publicacién de Panitz y Gluckler (2022) que analiza las
consecuencias del Brexit, identifica que algunos centros financieros locales han podido
reforzarse a través de la especializacion, evitando modelos de concentracion como la llevada a
cabo por los grandes centros financieros globales, como es el caso de Londres. Esta tendencia
ya se ha identificado en otros sectores de actividad como la de la industria aeroespacial, que
ha evolucionado desde grandes centros que cubren toda la cadena de valor hacia centros mas
pequefos especializados en actividades especificas, favoreciendo el comercio y el intercambio
de conocimientos entre ellos (Turkina et al., 2016). Consecuencia de esta tendencia se abre la
posibilidad de que los centros financieros regionales —incluso potencialmente en regiones
periféricas— crezcan sobre la base de nichos de especializacion en la actividad (por ejemplo, las
finanzas verdes).

La influencia de la financiarizacién en los centros financieros periféricos

Para el analisis de las consecuencias de la financiarizacién en los centros financieros periféricos,
se utilizan los cinco elementos identificados por Levine (2005) para analizar si un centro
financiero es eficiente y permite el desarrollo econdmico: (i) debe existir un flujo de informacion
adecuado para conectar a las empresas con los inversores; (ii) debe tener liquidez para permitir
el intercambio de activos y la gestion del riesgo; (iii) debe existir infraestructuras para facilitar
las transacciones; (iv) debe haber seguridad juridica, regulaciéon y supervision para garantizar
los derechos de empresas e inversores; y (v) el centro debe ser abierto, conectando el ahorro
propio con el exterior, y el ahorro externo del territorio. A partir de estos cinco elementos, la
Tabla 30 realiza una revisidén de publicaciones que analizan como afecta la financiarizacién a
los centros financieros regionales.

Informacién sobre
oportunidades de inversion

Efectos de la
financiarizacion

Mayor uso de calificaciones de

riesgo normalizadas
(Chiapello, 2020).
Mayores  posibilidades de

incertidumbre y efectos de
contagio entre  mercados
(Aalbers, 2008).

Consecuencias para los
centros financieros

regionales
Los grupos de pequefias
empresas locales se ven

afectados, ya que requieren
relaciones mas estrechas y no
estandarizadas basadas en la
reputacion (Clark y Wojcik,
2007; Nelson y Katzenstein,
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Liquidez, seguimiento y
gestion de las inversiones

Facilitar el intercambio, la
diversificacién y la gestién
de riesgos

Marcos reglamentarios de
movilizacién y asignacién
del ahorro

Mayor liquidez, mas
concentrada en unos pocos
actores de determinados
centros financieros (Cassis,
2010).

El sector financiero compite
por los recursos con la
economia real (Cecchetti y
Kharroubi, 2015).

Redes  normalizadas que
conectan los grandes centros
financieros (Petry, 2020).

Los bancos desempefian un
papel clave en la ampliacién de
las infraestructuras de los
mercados financieros menos
desarrollados (Levine, 2002).

La concentracién en
determinados centros
financieros mundiales (como
los paraisos fiscales
mundiales) aumenta la
opacidad y disminuye la
capacidad de actuacion de los
reguladores  (Corpataux vy
Crevoisier, 2016).

Mayor complejidad de los
activos (Coombs y Van der

2014).

Los actores globales utilizan
técnicas de medicién
imperfectas que ignoran las
realidades locales (Clark et al.,

2009).
El dinero no fluye
uniformemente ni con la

misma velocidad hacia los
distintos territorios (Martin vy
Pollard, 2017).

La toma de decisiones no es
completamente racional: esta
influenciada por la cultura
(Dupuy etal, 2010) y en
tiempos de crisis se produce
un efecto de contraccién hacia
la sede central (Papi etal,
2017).

Los centros periféricos ofrecen
servicios financieros menos
complejos (Hashimoto etal.,

2022).
El sistema financiero mundial
es una fuerza

homogeneizadora que limita la
autonomia local y puede
obstaculizar las politicas de
inversién locales (Monk, 2009).

La fuerte regulacion del sector
bancario ha generado su
concentracion y la pérdida de
capilaridad (Claessens y van
Horen, 2015).

Los grandes conglomerados
econdémicos, antes vinculados
a un estado, escapan a la
supervision  (Fernandez vy
Hendrikse, 2020).

La regulacién va por detras de
las técnicas de medicién, lo
que genera incertidumbre en
las crisis y efectos de contagio
(Coombs y Van der Heide,
2020).
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Facilitar el comercio de

Heide, 2020).

El shadow banking incorpora
nuevos actores que actuan al
margen de la regulacidn
existente (Pozsar et al., 2010).
Conexion entre los principales
mercados financieros, que
compiten a través de la
inversién y la atraccién de
talento

Los gobiernos  regionales
tienen poca o ninguna
competencia para regular y

supervisar a los agentes
financieros.

Conexiones normalmente
débiles entre los mercados
financieros mundiales vy
regionales  (Aalbers, 2008;

Cihak et al., 2012).

(Wardle 'y Mainelli,
bienes y servicios 2023).

Los centros regionales estan
lejos del poder financiero y

politico.

Las capitales ofrecen ventajas
por su proximidad al poder
financiero y politico, lo que
permite mejores conexiones
con otros centros financieros
(loannou y Wéjcik, 2021).

Tabla 30. Efectos y consecuencias de la financiarizacion en los centros financieros regionales.
Fuente: Elaboracion propia.

Para que los centros regionales sean eficientes y desempefien un papel propiciador del
desarrollo econdmico regional, deben encontrar la manera de mitigar los tipos de efectos
seflalados en la Tabla 30. Ademas, es importante reconocer que los gobiernos no son
participantes pasivos en el proceso de financiarizacion. De hecho, con frecuencia la
financiarizacion ha sido facilitada o respaldada deliberadamente por los gobiernos nacionales
através de la desregulacion, la privatizacién y el establecimiento de mercados de instrumentos
financieros. Las regiones se ven afectadas por las consecuencias de estas decisiones, pero los
propios gobiernos regionales suelen tener poca influencia sobre ellas. Sin embargo, aunque
muchos de los elementos que regulan el sector financiero exceden las competencias de los
gobiernos regionales, estos son, no obstante, actores clave en sus propios centros financieros.
En este sentido, diversos estudios abogan por la implementacion de politicas activas por parte
de los gobiernos regionales, especialmente para mejorar el acceso a la financiacion de
colectivos especificos como las pequefias y medianas empresas (Comisién Europea, 2019) o las
start-ups (Szczepanski, 2017).

Por ultimo, los efectos de la financiarizacion a nivel territorial pueden ser diferentes en funcién
de caracteristicas econdmicas o especializacion sectorial de cada una de las regiones. Por
ejemplo, actividades manufactureras intensivas en energia y de materiales tienden a
concentrarse en determinadas regiones (Paci y Usai, 2000), creando polos de actividad. Estas
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regiones con altos niveles de especializacion de industria manufacturera tienen grandes
necesidades de financiacién debido a los procesos de transformacion que este sector esta
viviendo asociados a la descarbonizacion (Comision Europea, 2020). El inadecuado desarrollo y
conexion financiera de estas regiones puede socavar su actividad industrial (Cozzi et al., 2016)
y contribuir a abrir brechas de desarrollo que minen la cohesién social (Rodriguez-Pose, 2018).

6.2. Los clisteres como herramienta de desarrollo
econdmico regional

La politica cluster es una herramienta de desarrollo econdmico regional bien establecida que
se aplica ampliamente para reforzar ciertas actividades econémicas —sobre todo de ambito
industrial- concentradas geograficamente. Teniendo como base el analisis de los distritos
industriales (Marshall, 1890; Pyke, 1990), M. E. Porter (1998, p. 197) definié los clusteres como
«concentraciones geograficas de empresas interconectadas, proveedores especializados,
proveedores de servicios, empresas de sectores relacionados e instituciones asociadas (por
ejemplo, universidades, agencias y asociaciones comerciales) en campos concretos que
compiten, pero también cooperan». Mientras que los clUsteres reflejan de manera natural las
caracteristicas estructurales de los territorios, a través de las ventajas que ofrece la
aglomeracion, las iniciativas de clister son acciones decididas para reforzar la colaboracion
dentro de estas aglomeraciones e impulsar la competitividad abordando de manera colectiva
retos relacionados con la innovacién, la internacionalizacién, el refuerzo de la cadena de valor,
el talento, las infraestructuras especializadas, etc.

Las iniciativas clUster suelen contar con el apoyo de las politicas publicas, ya sea directamente
a través de agencias regionales de desarrollo econdmico, o indirectamente a través de
proyectos de colaboracion o del apoyo a organizaciones especializadas en la gestion de
clUsteres (Organizaciones Dinamizadoras Cluster) (Wilson, 2019). Sin embargo, aunque las
ventajas econdémicas de los cllsteres estan bien analizadas, existen dificultades para dar
evidencias sobre los impactos econdmicos de sus politicas. Esto se debe a las dificultades para
evaluarlos como consecuencia de su heterogeneidad, las interacciones existentes entre las
politicas de cluster y otras politicas que abordan retos especificos de competitividad, y las
dificultades para la obtencién de datos (Cantner et al., 2019; Schmiedeberg, 2010; Smith et al.,
2020; Wilson et al., 2022).

No obstante, las politicas de cluster han demostrado ser extremadamente resilientes desde su
introduccion a principios de la década de 1990 y se han convertido en una herramienta en el
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conjunto de herramientas de la politica de desarrollo econdmico regional. Se emplean en todo
el mundo, especialmente en las regiones periféricas, y han sido ampliamente utilizadas por
organismos multilaterales de desarrollo como el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco
Mundial y la ONUDI (Boneu et al., 2016; UNIDO, 2013). En el contexto europeo, los clusteres
especializados representan el 24,4 % del empleo de la UE, y hay cerca 1374 ODC registradas en
la Plataforma Europea de Colaboracion en Cluster (PECC) de la Comisién Europea (Franco et al.,
2021). Ademas, los clUsteres y las iniciativas de cluster se concentran en gran medida en
actividades comerciales intensivas en innovacion, y su contribucion al valor afladido es incluso
mayor que la del empleo. Son especialmente frecuentes en la industria manufacturera, que
representa doce de los veinticinco principales sectores en los que estan presentes las ODC
europeas, junto con otras actividades relacionadas con la agricultura, la construccion, la
energia, la salud, las TIC, las actividades de investigacién cientifica y los residuos.

La politica claster aplicada a las finanzas

A pesar del amplio alcance de la politica cluster en diferentes tipos de actividades econdémicas
y en regiones periféricas de todo el mundo, no hay muchos ejemplos de su aplicacién a
actividades relacionadas con las finanzas y esos ejemplos tienden a estar en regiones capitales.
Solo seis de las 1374 ODC registradas en el European Cluster Collaboration Platform estan
directamente asociadas a actividades financieras y de seguros (cédigos NACE K64, K64 y K66).

La Tabla 31 detalla la informacion basica sobre estas seis ODC, incluyendo una evaluacion de
su enfoque/nicho y los tipos de actividades que apoyan entre sus miembros (que suelen incluir
nuevas empresas, PYME, grandes empresas e institutos de investigacion). La diversidad en el
numero de miembros, que va de ciento veintiunos a mas de cuatrocientos, indica la escala
variable de estas seis iniciativas. Ademas, aunque todas ellas ofrecen los tipos de actividades
tipicamente asociadas a las iniciativas de clUster, dos de las ODC tienen un enfoque amplio
relacionado con todo el espectro de actividades financieras de sus territorios y cuatro tienen
un enfoque mas especifico en Fintech. También cabe destacar que cuatro de los seis se han
establecido desde 2018, lo que pone de relieve la incursion relativamente reciente de la politica
de clusteres en las actividades de servicios financieros, y que cuatro de los seis se encuentran
en lo que puede clasificarse como regiones capitales, lo que refleja las tendencias de
concentracion asociadas a la financiarizacion.

Nombre Ubicacién Fundada Miembros Enfoque Actividades
/nicho
Innovacién | Paris, Francia 2007 410 Ecosistema | Iniciativa empresarial,
financiera financiero | captacién de inversiones,
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inteligencia  estratégica,
creacion de redes.

Copenhague, 2016 231 Fintech Espiritu empresarial,
Copenhague Dinamarca internacionalizacion,
Fintech inteligencia  estratégica,
trabajo en red, innovacion.
. Edimburgo, 2018 160 Fintech Innovacién, formacién,
Fintech ) - L,
. Reino Unido comunicacion,
Escocia . . L,
internacionalizacion.
., Estocolmo, 2018 184 Fintech Inteligencia estratégica,
Findec .
Suecia redes.
Madrid, 2020 121 Fintech Innovacién, inteligencia
Madrid Espafia estratégica, espiritu
capital empresarial, formacion,
Fintech calidad, grupos de trabajo,
ODS, internacionalizacién.
Irlanda Waterford, 2020 55 Servicios Innovacién, formacion,
sureste Irlanda financieros | comunicacién, redes,
Clister de infraestructuras.
servicios
financieros

Tabla 31. ODC financieras registradas®:. Fuente: Basado en informacion del ECCP
(www.clustercollaboration.eu) y en los sitios web de cada ODC.

Existe la necesidad de profundizar en la investigacion sobre los clUsteres financieros de las
regiones periféricas en la literatura académica. Los estudios se centran en un pufiado de
centros financieros mundiales (Degl'innocenti et al., 2017; Pandit etal., 2017; Volgmann y
Munter, 2018; Walther et al., 2011; Wardle y Mainelli, 2023), incluido el caso de Paris que figura
en la Tabla 31 (De Bresson, 2007; Lavery et al., 2019). De hecho, con la excepcion de Larreina
(2008), que analiza el caso de Escocia para argumentar que los clUsteres de servicios financieros
pueden prosperar en las regiones periféricas, la bibliografia refleja los casos de la Tabla 31 al
centrarse casi exclusivamente en las regiones capitales. Ademas, contrariamente a la presencia
de una ODC de servicios financieros en el sudeste periférico de Irlanda, el analisis estadistico
de O'Connor et al. (2017) sitda el clister de servicios financieros irlandés firmemente en la
region capitalina de Dublin. Por ultimo, el creciente interés por los clusteres de Fintech (Gazel
y Schwienbacher, 2021) también se ha centrado en gran medida en las regiones capitales, como
en los casos danés (Barz et al., 2023) y sueco (Linder, 2018), y loannou y Wojcik (2021) constatan
que las Fintech han contribuido a la elevada concentracién geografica de los servicios
financieros en América Latina.

33 Notas: Las busquedas en Internet permitieron identificar otras dos iniciativas de agrupacion en Reikiavik
(Islandia) (https://en.fjartaekniklasinn.is/) y Montreal (Canada) (https://www.finance-montreal.com/en/accueil).
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6.3. Clusteres vascos: antecedentes del caso

El Pais Vasco es una region periférica de unos dos millones de habitantes situada en la costa
atlantica norte de Espafa. Aun reconociendo que las condiciones politicas, econémicas y
culturales especificas de cada lugar hacen que cada region periférica sea Unicay, por tanto, que
sea dificil generalizar, el Pais Vasco constituye un caso interesante para explorar el potencial de
la politica de cluster para responder a los retos que plantea la financiarizacién en las regiones
periféricas por varias razones.

En primer lugar, tiene un fuerte patrimonio industrial y una estructura industrial sofisticada, lo
que implica una amplia gama de necesidades de financiacién relacionadas con los procesos en
curso de diversificacion industrial y sostenibilidad medioambiental (Aranguren et al., 2023;
Wilson et al., 2022). En otras palabras, desde el punto de vista de las finanzas, tiene una
economia exigente que necesita movilizacién de capital (Martin y Pollard, 2017) y
conocimientos especializados para satisfacer sus necesidades distintivas (Clark y Wéjcik, 2007;
Nelson y Katzenstein, 2014). Sin embargo, estas necesidades no encajan con la vision a corto
plazoy los parametros de inversidon como por ejemplo de actores como los fondos de inversion
internacionales (Monk, 2009), orientados a la rentabilidad y con una sensibilidad limitada hacia
el desarrollo de la actividad a nivel local (Orhangazi, 2008).

En segundo lugar, el Pais Vasco es un centro financiero histéricamente importante (en el
contexto espafiol), vinculado a su patrimonio industrial, que ha estado en declive desde la
década de 1990, ya que las actividades se han deslocalizado a centros financieros como Madrid
(Larreina y Gomez-Bezares, 2007). En este contexto, las relaciones de proximidad entre los
agentes financieros y la economia local se han debilitado (Corpataux y Crevoisier, 2016). Esto
genera problemas como efectos de asimetria de informacién relacionados con el riesgo de
inversiéon (Clark y Wéjcik, 2007; Nelson y Katzenstein, 2014) o la falta de talento local en el
ambito financiero que pueda trabajar en modelos de negocio innovadores con las empresas
locales (Hashimoto et al., 2022).

En tercer lugar, el Pais Vasco cuenta desde hace tiempo con una politica de clUsteres que se
introdujo en los afios 90 y que hoy apoya dieciséis iniciativas de cluster en actividades
fundamentalmente industriales, y muy recientemente ha comenzado a experimentar con la
posible extension de esta herramienta politica a las actividades financieras. La desconexion de
la dindamica financiera de otras politicas de desarrollo econémico dentro de un territorio no es
atipica (Mader et al., 2020), pero la experiencia de la region en la promocién de iniciativas de
cldster representa una oportunidad para fortalecer el centro financiero de una manera que
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esté alineada con estrategias mas amplias de especializacién econémica.

La politica de cluster del Pais Vasco se inici6 a principios de la década de 1990 con un estudio
de mapeo de clUsteres realizado por el Monitor Group de Michael Porter, que constituyo la
base, en primer lugar, para el dialogo entre el Gobierno y los lideres de la industria con el fin
de calibrar el interés en trabajar con una filosofia de clUster, y posteriormente para el desarrollo
progresivo de una politica explicita de clusteres. En algunos casos, esto se basé en asociaciones
industriales ya existentes, que pretendian ampliar su enfoque hacia la colaboracién en
clUsteres, mientras que en otros casos condujo directamente a la creacion de nuevas
asociaciones de organizaciones dinamizadoras de clUsteres (ODC). A finales de la década de
1990 habia diez ODC establecidas y durante las dos décadas siguientes la politica evolucioné
de diversas maneras, proceso durante el cual ha sido objeto de una cantidad significativa de
analisis (Aragon et al., 2010; Aranguren et al., 2009; De la Maza Aramburu et al., 2012; Elola et al.,
2017; Elola y Wilson, 2022; Morgan et al., 2020).

La politica vasca de clUsteres apoy6 en 2024 a dieciséis ODC en el marco del Plan de Desarrollo
Industrial e Internacionalizacion 2021-2024 del Gobierno vasco. Junto con las cuotas que
reciben de sus miembros, las ODC pueden solicitar financiacién publica para cubrir
parcialmente sus costes en la organizacion de determinadas actividades de colaboracion en los
ambitos de la tecnologia, la innovacion, la internacionalizacién, etc., cuando dichas actividades
estén vinculadas a un plan estratégico a largo plazo y a un plan de accién anual.

Los clUsteres apoyados por la politica abarcan una gama diversa de actividades principalmente
manufactureras (ver Tabla 32), y las ODC tienen explicitamente un doble cometido. Por un lado,
son un instrumento para la competitividad empresarial, trabajando para reforzar la
competitividad de sus miembros mediante el fomento de la colaboracion en torno a retos
compartidos. Por otro lado, son un instrumento de la politica publica, proporcionando un
puente entre las empresas vascas y los responsables politicos y trabajando como
organizaciones intermediarias clave para fomentar el desarrollo econémico de la region (por
ejemplo, para estrategias regionales de especializacion inteligente, ver Aranguren et al. (2023)).

oDC Primer aio
integrado en la Miembros
Grupo e .
politica de aproximados
agrupaciones
Tecnologias AFM (ESKUIN, INVEMA,
avanzadas de ADDIMAT, AFMEQ) 1992 150
fabricacion
Automocién ACICAE 1993 130
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Medioambiente Aclima 1995 70
:rransporte: - MLC-ITS (+ UNIPORT) 1995 230
movilidad y logistica
- GAIA (BASQUEGAME,
TICy conocimiento CYBASQUE, EIKEN) 1996 250
Energia Cluster Energia 1996 160
Aeroespacial HEGAN 1997 40
Maritimo Foro Maritimo Vasco 1997 130
Papel Cluster Papel 1998 15
Fundicién y forja AFG (FUNDIGEX, SIFE) 2009 100
Agroalimentacion Claster de Al|merjtaC|on de 2009 100
Euskadi
Ha.b-ltat, madera, HABIC 2009 100
oficina y contract
Biociencias-Salud Cluster de Salud del Pais Vasco 2010 50

Tabla 32. Organizaciones Dinamizadoras Cluster (ODC) vascas en 2024. Fuente: Elaboracion propia a
partir de informacion de la Agencia Vasca de Desarrollo Empresarial (SPRI).

Aunque la Tabla 32 pone de relieve que no existe ninguna iniciativa cldster en el ambito de los
servicios financieros, las ODC abordan cuestiones relacionadas con la financiacién cuando
surgen como temas de interés para sus miembros (lo que a veces da lugar a la creacion de
grupos de trabajo, por ejemplo). Ademas, en la ultima edicion (2022) de la encuesta realizada
por SPRI para conocer las opiniones de todos los miembros de los clUsteres en relacién con las
acciones de sus respectivas ODC, la «atraccién de inversiones y financiacion especializada»
figuraba entre las tres primeras areas de cooperacién (de un total de trece) a las que los
miembros de los clisteres consideraban que las ODC deberian dedicar mas tiempo y
recursos>. La percepciéon de la importancia de esta 4rea de cooperacién habfa aumentado
considerablemente desde la encuesta anterior (2018), y refleja una preocupacién politica mas
general de que las empresas vascas estan luchando cada vez mas por encontrar soluciones
locales a sus necesidades de financiacion. En el discurso politico, esto a menudo se vincula a
los problemas que plantea la financiarizacidén para las regiones periféricas que se han sefialado
con anterioridad en este capitulo, y especialmente a los peligros de desarraigo de las empresas
como consecuencia del debilitamiento de la capacidad de toma de decisiones (traslado de la
sede a centros financieros o compras extranjeras).

En una regién con una larga tradicién de desarrollo de politicas de clusteres, los responsables
politicos se han preguntado de manera natural si la mejora de la dinamica de colaboracién
dentro de un nuevo clUster de servicios financieros podria desempefar un papel a la hora de

34 Para la metodologia utilizada en esta encuesta, véase Elola & Wilson (2022).
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abordar estas preocupaciones. Mientras que los efectos adversos de la financiarizacion suelen
girar en torno a la desconexion entre las actividades financieras y la economia real (Cecchetti y
Kharroubi, 2015), un cluster financiero e inversién desarrollado y arraigado localmente podria
centrarse en promover las inversiones productivas (no competir por los recursos) y abordar las
necesidades de financiacién de otros clusteres locales (por ejemplo, ofreciendo servicios
financieros mas sofisticados; Hashimoto et al. (2022)). Una estrategia de este tipo podria mitigar
el declive de los servicios financieros locales integrando el sector financiero con la estrategia
econdmica general de la region, promoviendo el crecimiento sostenible en sus manufacturas
industrias (Ughetto et al., 2019).

6.4. Analisis de caso sobre el potencial de una
iniciativa de cluster para hacer frente a los efectos de
la financiarizacion: el Pais Vasco

La sensibilidad en relacién a las consecuencias de la financiarizacién ha crecido en el ambito
econémico y politico en los ultimos afios en el Pais Vasco, concretamente en relacion con: (i)
sus efectos sobre el sector financiero vasco y las cadenas de valor relacionadas; y (ii) sus efectos
sobre la capacidad de la region para mantener y atraer centros de decision en industrias
tradicionales y emergentes. Estas preocupaciones se reflejaron en un discurso pronunciado
por el Lehendakari Ifiigo Urkullu ante el Parlamento vasco en septiembre de 2022, en el que
hizo un llamamiento al liderazgo privado para buscar soluciones colaborativas a través del
establecimiento de una nueva iniciativa de clister®. Esta declaracién coincidié con el reciente
auge de los fondos de inversion locales, fruto de la profesionalizacion de la actividad y de la
creacion de vehiculos de inversién vinculados a empresas familiares del territorio (Gil de San
Vicente y Sisti, 2022).

El impulso politico inicial puso en marcha dos dinamicas paralelas para crear un contexto
favorable a la puesta en marcha de una iniciativa de este tipo. Por un lado, la Administracién
publica mantuvo conversaciones discretas con entidades y agentes financieros locales clave
para allanar el camino a la movilizacion de actores privados. Por otro lado, se dio un mandato
a los dos departamentos pertinentes del Gobierno vasco —el Departamento de Desarrollo

35 Gobierno Vasco. (2022, 22 de septiembre). Lehendakariaren hitzaldia - Discurso del Lehendakari: Politika
orokorrari buruzko eztabaida - Debate de politica general. Recuperado de
https://bideoak2.euskadi.eus/2022/09/22/news_79869/22-09-
2022_Discurso_LHDK_Politika_Orokorrari_buruzko_eztabaida.pdf
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Econdmico, Sostenibilidad y Medio Ambiente y el Departamento de Economia y Hacienda- para
la creacion de un grupo de trabajo que facilitara un proceso para explorar el establecimiento
de una nueva iniciativa de clister3®. Ambos departamentos habian participado en afios
anteriores en proyectos de investigacion en colaboracion con Orkestra, el Instituto Vasco de
Competitividad®’, centrados, entre otras cuestiones, en el anélisis de la eficacia de la politica
cluster y en la comprensién de las caracteristicas clave del ecosistema financiero local. Por lo
tanto, de manera natural, personas investigadoras de Orkestra se implicaron en el grupo
operativo desde el principio.

Las personas investigadoras de Orkestra dirigieron el disefio y la facilitacion del proceso
desarrollado por el grupo de trabajo, que se concibié como un proyecto de investigacion-
accion. Estuvo influenciado por los principios de la Investigacion Accion para el Desarrollo
Territorial (ARTD) (Karlsen y Larrea, 2014; Larrea, 2024), que establece ciclos de reflexion y
accion informados por la investigacion entre investigadores y profesionales, y por la
investigacion sobre los procesos exploratorios basados en la evidencia necesarios para
desarrollar los denominados «procesos de descubrimiento emprendedor» en el marco de las
estrategias regionales de especializacion inteligente (Aranguren etal., 2023; Marinelli y
Perianez-Forte, 2017; Przeor et al., 2016).

Concretamente, el proceso de investigacidn-accidn se estructuro en las tres fases expuestas en
la

Figura 17: (i) desarrollar una comprension de base del potencial del sector financiero en el
territorio; (ii) explicar, explorar y generar un grado de consenso entre una amplia gama de
agentes del sector financiero; (iii) identificar y dar pasos concretos para poner en marcha una
nueva iniciativa de colaboracion. El disefio del proceso global fue explicitamente flexible,

36 La Consejeria de Desarrollo Econémico, Sostenibilidad y Medio Ambiente se encarga de promover la
competitividad y la sostenibilidad industrial, apoyar la innovacion y la internacionalizacién empresarial y gestionar
las politicas energética y medioambiental. La Consejeria de Economia y Hacienda gestiona los presupuestos de la
Comunidad Auténoma, supervisa la politica financiera y coordina la planificacion econémica regional. El grupo de
trabajo estaba formado por responsables politicos de alto nivel de ambos Departamentos, junto con responsables
politicos de SPRI (la Agencia Vasca de Desarrollo Empresarial, que apoya la transformacién competitiva, la
internacionalizacién y la innovacién de las empresas, incluida la gestion de la politica de clUsteres), Basque Country
Risk Capital Management (una sociedad publica que gestiona entidades de capital riesgo para promover y
desarrollar la actividad de capital riesgo), y el Instituto Vasco de Finanzas (una entidad publica encargada de
facilitar el acceso a la financiacion de las empresas vascas mediante la gestion de instrumentos financieros
publicos y la participacién en el capital).

37 Orkestra, una iniciativa de la Universidad de Deusto, es un centro de investigacion aplicada con la misién de
realizar investigacion transformadora sobre competitividad regional, trabajando en colaboracién con empresas,
gobiernos e instituciones para lograr un impacto regional. Para mas informacion sobre Orkestra, véase
(Aranguren, et al., 2021) y (Aranguren et al., 2016).
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reflejando los requisitos de un proceso exploratorio en el que los agentes implicados tienen
motivaciones diversas y los resultados son inherentemente impredecibles. Por ejemplo, se hizo
explicito que el avance por las fases requeriria ciertos resultados en las fases anteriores, y que

el disefio preciso de cada fase tendria que adaptarse a los resultados emergentes.

FASE 1

Comprensién del

FASE 2

Explicar, explorar y
generar consenso

FASE 3

Puesta en marcha
de una iniciativa

potencial
Objetivos:
e Analisis de
diagnéstico

e Mapa de actores
e Disefio de la Fase 2
Participantes:

e Grupo de trabajo
interdepartamental
e Investigadores
Metodologia:
e Investigacion
documental

e Reuniones de trabajo
Horario:
e Febrero-mayo de
2023

Objetivos:

e Desarrollar un
lenguaje y un
entendimiento
comunes

e Determinar los retos
comunes que
requieren

colaboracion
e Impulsar el liderazgo
privado
e Disefio de la Fase 3
Participantes:

e Actores del
ecosistema financiero
e Grupo de trabajo
interdepartamental
e Investigadores
Metodologia:

e Sesién introductoria

e 3 talleres de media
jornada

e Encuestas

e Sistematizacion de los
resultados
emergentes

e Reuniones de trabajo

Objetivos:

e Establecer un
mecanismo formal de
colaboracién

e Ampliar el interés de
los agentes  del
ecosistema financiero

Participantes:

e Grupo de 18 lideres

de la nueva iniciativa

e Grupo de trabajo
interdepartamental
e Investigadores
Metodologia:
e Reuniones de trabajo
e Estrategia de

comunicaciéon
e Acto de presentacién
Horario:
e Septiembre 2023 -
Marzo 2024

Figura 17. Fases del proceso de investigacion-accion.

Resultados de la fase 1: Comprende el potencial

El punto de partida de la primera fase fue acordar un entendimiento comun del objetivo de la
iniciativa entre el grupo de trabajo y los investigadores. A través de un proceso de reuniones
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iniciales, se debatieron y definieron los objetivos de la iniciativa con una doble perspectiva: (i)
fortalecer la competitividad, presencia y diversidad de las empresas financieras y de inversion
en el Pais Vasco en un contexto aparente debilitamiento en las ultimas décadas; y (ii) fomentar
la innovacion en servicios financieros y de inversion que conecten con las necesidades
especificas del tejido empresarial del Pais Vasco en un momento en el que las empresas se
enfrentan a transiciones complejas (por ejemplo, medioambientales), fortaleciendo asi la
economia regional mediante el arraigo de los centros de decision existentes y la atraccién de
nuevos.

Partiendo de este entendimiento comun de los objetivos, la fase 1 del proceso de investigacion-
accion se disefié para generar una base empirica que sirviera como soporte para el proceso
posterior. Para ello, las personas investigadoras llevaron a cabo una investigaciéon basada en
documentacién y bases de datos combinada con reuniones de trabajo periddicas con el grupo
operativo, centradas en tres pilares: (i) comprender las especificidades del clUster de servicios
financieros y su funcionamiento en otros lugares a partir de la literatura académica y de un
benchmarking comparativa internacional de las experiencias politicas; (ii) cartografiar la
presencia de actividades de servicios financieros en el territorio vasco y las caracteristicas de
las empresasy otras organizaciones (universidades, centros tecnolégicos, centros de formacién
profesional, etc.) a partir de fuentes estadisticas secundarias y conjuntos de datos a nivel de
empresa; y (iii) comprender el contexto politico regional en el que tendria que encajar una
nueva iniciativa de colaboracion (incluidos los requisitos y la dinamica de la politica clUster
existente).

El resultado mas visible fue un informe detallado que contenia un analisis de referencia de
estos tres pilares, que sirvié como punto de referencia para el disefio de las fases posteriores
(y se distribuy6 entre todos los participantes). En primer lugar, el informe puso de relieve la
escasez de analisis de los clusteres financieros de las regiones periféricas en la literatura
académica, donde los trabajos existentes se centran en centros financieros globales bien
establecidos como Londres (Pandit et al., 2017; Taylor et al., 2003), Luxemburgo (Walther et al.,
2011), Hong Kong (Enright, 2016) o Francfort (Volgmann y Munter, 2018). Sin embargo,
identificd un conjunto de experiencias internacionales (incluidas las de la Tabla 31) de las que
potencialmente podrian extraerse lecciones. En segundo lugar, el informe identificd, en
comparacién con otras regiones europeas, un proceso de declive en la especializacion en
servicios financieros y actividades relacionadas en el Pais Vasco, incluidas regiones industriales
similares como Emilia Romagna y Alta Austria. No obstante, un mapeo estadistico detallado
identificd ciento ochenta y una empresas y otros actores que trabajan en el ambito de las
finanzas y la inversion, principalmente bancos y sus empresas filiales, fondos de inversion y
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family offices, con una presencia muy limitada de empresas Fintech. En tercer lugar, el analisis
del contexto politico puso de relieve la presencia de una politica de clUster bien consolidada
que apoya actualmente dieciséis iniciativas de clUster a través de un programa de subvenciones
con una serie de requisitos formales para las ODC.

Ademas de la informacion estratégica proporcionada por el proceso de investigacion
documental, un resultado menos visible, pero igualmente importante, de la primera fase fue el
desarrollo de un lenguaje comun y la comprensiéon de las cuestiones fundamentales entre el
grupo de trabajo. Esto fue especialmente significativo porque, ademas de la brecha linguistica
y cultural que suele existir entre los responsables politicos y los investigadores, los
responsables politicos que participaron en el grupo de trabajo procedian de dos
departamentos diferentes y de varios organismos gubernamentales. Cada uno aportaba
perspectivas diferentes sobre la naturaleza de los problemas que se abordaban y la viabilidad
de las distintas soluciones, lo que a veces generaba tensiones. Por lo tanto, fue fundamental
llegar a un entendimiento comun entre este grupo de trabajo antes de abrir el proceso a la
participacion de los actores del ecosistema financiero.

Resultados de la fase 2: Explicar, explorar, llegar a un consenso

Una vez establecida una base empirica, la segunda fase se disefid para abrir el proceso de
investigacion-accion a un amplio grupo de actores del ecosistema financiero vasco para: (i)
explicar y explorar el potencial de una iniciativa colaborativa, desarrollando un entendimiento
y un lenguaje compartidos; (i) identificar retos comunes que requieran soluciones
colaborativas; y (iii) proporcionar un impulso para que surja un liderazgo privado. En mayo de
2023 se organiz6 una sesion introductoria como punto de partida para explicar la iniciativa y
darla a conocer. En este acto abierto se expusieron la motivacion general para explorar una
iniciativa de colaboracion, las conclusiones de la fase 1 y una propuesta de metodologia para
la reflexién colectiva. El objetivo era generar el interés y crear unas condiciones de partida
favorables entre los actores clave. Sesenta y seis organizaciones asistieron a la presentacion,
convocadas por representantes de alto nivel del Gobierno vasco. A continuacién, el 75 % de los
asistentes respondieron a una encuesta en la que mas del 90 % de los encuestados valoraron
tanto la iniciativa como su nivel de interés con un cuatro o mas (en una escala de 1 a 5), y
veinticinco entidades expresaron un interés tentativo en desempefiar un papel protagonista
en una posible iniciativa.

La metodologia de la segunda fase se disefié en torno a tres talleres, en los que participaron
ochenta y seis agentes. Hubo una dinamica de contraste, ajuste entre los talleres, a partir de
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encuestas que facilitaban la recepcion de comentarios y servia para identificar las percepciones
en torno a las cuestiones emergentes de la dinamica. Cada taller fue preparado por el grupo
de trabajo, y la metodologia fue dirigida por el equipo de personas investigadoras. Después de
cada taller, las personas investigadoras sistematizaron los resultados y facilitaron la
documentacién resultante entre los participantes. Esta forma de trabajar generd un
sentimiento positivo de pertenencia, tanto entre el grupo de trabajo como entre los actores
participantes, y contribuyd a reforzar el capital social dentro de un grupo.

El analisis de las ochentay seis entidades participantes revela una gran diversidad de funciones.
La mayoria, cuarenta y nueve, forman parte de lo que podria definirse como el nucleo del
cluster, desempefiando funciones en banca, capital riesgo, fondos de pensiones, seguros y
mercados financieros, e incluyendo también instituciones financieras publicas. Otro numero
significativo, treinta y dos, son organizaciones que facilitan la actividad financiera pero no
proporcionan financiacion. Entre ellas se incluyen viveros de empresas, agencias de desarrollo
econémico, universidades, centros tecnoldgicos y consultorias especializadas. Ademas, dos
entidades estan involucradas en aspectos regulatorios del sector, y tres organizaciones forman
parte de otros clUsteres interesados en la iniciativa. Sesenta y seis de las organizaciones tienen

sede en el Pais Vasco, y el resto cuenta con delegaciones fisicas>®.

En el primer taller se explicé el concepto de cluster y las razones para la colaboracion a actores
que no estaban familiarizados con los clUsteres y que no solian colaborar, y a continuacién se
utilizé el trabajo en grupo para abrir un debate inicial sobre los puntos fuertes y débiles del
ecosistema financiero vasco y los retos comunes a los que se enfrentaban. El segundo taller
presentd a los participantes la experiencia concreta de una de las ODC vascas existentes,
resumio los puntos fuertes y débiles y los retos identificados en el primer taller, y comenz6 a
reflexionar en grupos sobre oportunidades concretas de colaboracion en ese contexto. En el
tercer taller, los participantes abordaron casos practicos de colaboracion entre clisteres a
través de una mesa redonda en la que intervinieron empresas que participaban activamente
en otras ODC, trabajaron en grupos para perfeccionar y priorizar las oportunidades de
colaboracion identificadas en el segundo taller y reflexionaron sobre los pasos que habria que
dar para establecer una iniciativa formal de colaboracion.

Un resultado clave del proceso fue el desarrollo del capital social, mediante el cual un amplio
abanico de actores de un sector que es relativamente fragmentado empez6 a reflexionar juntos

38 Este arraigo es diferente segun el tipo de organizacion; por ejemplo, en el caso de los bancos, sélo 3 de los 9
participantes tienen su sede social en el Pais Vasco. En cambio, de los fondos de inversion no publicos
participantes, 11 de 13 tienen su domicilio social en el territorio.
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sobre sus retos y a desarrollar un lenguaje compartido para caracterizarlos. En concreto, se
identificaron seis retos comunes criticos para el éxito futuro del ecosistema financiero vasco:

l.  Evolucién y mayor sofisticacién del ecosistema

Il. Personasy talento

I1l. Conexién con los demas sectores econdmicos

IV. Cultura financiera, actitudes e imagen del sector

V. Entrada de nuevos actores y arraigo del sector en el territorio

VI. Falta de capacidades tecnologicas
En el contexto de estos grandes retos, se identificaron doce oportunidades concretas de
colaboracion entre los actores del ecosistema, a las que se asigno6 un horizonte temporal (véase

la Tabla 33). La mayoria de ellas se corresponden con los tipos de acciones en los que trabajan
habitualmente las ODC de otros sectores y contextos (mas detalles en el anexo 11.7).

Horizonte temporal Oportunidades de colaboracién

Mejorar el propio conocimiento sobre la estructura del ecosistema
financiero vasco.

Corto Realizar una seleccion de oportunidades de inversion en el Pais Vasco.
Trabajar para hacer del Pais Vasco un territorio atractivo para la
inversion.

Aplicar las tecnologias de IA al sector.

Explotar tecnologias relacionadas con la seguridad.

Desarrollar espacios de conexién con otros sectores econémicos.
Medio Promover nuevos fondos de inversion.

Trabajar para hacer del Pais Vasco un territorio atractivo para el talento
financiero.

Trabajo de arraigo de las empresas vascas en el territorio.

Aprovechar las sinergias con otros clUsteres vascos.

Promover las empresas de nueva creacion, las empresas financieras
Bajo especializadas y las Fintech.

Sofisticar la funcion financiera y socializarla entre las empresas y la
sociedad.

Tabla 33. Oportunidades de colaboracion identificadas para responder a los retos comunes a los que
se enfrenta el ecosistema financiero vasco. Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion del
anexo 11.7.
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Al final de la fase 2 se realiz6 otra encuesta para medir el nivel de compromiso con la iniciativa,
la calidad del proceso y de las sesiones de trabajo, y los objetivos alcanzados. Los cincuenta 'y
tres encuestados reafirmaron su nivel de compromiso con la iniciativa (4,5 sobre 5),
consideraron que el proceso habia sido de alta calidad (4,1 sobre 5) y coincidieron en que los
objetivos y metas de la iniciativa eran adecuados para seguir adelante (3,9 sobre 5).

Resultados de la fase 3: Puesta en marcha de una nueva iniciativa de colaboracion

Una vez despertado el interés por las posibilidades y ventajas de una iniciativa de colaboracién
que pudiera abordar progresivamente los retos y oportunidades identificados, la tercera fase
se oriento a establecer un mecanismo formal de colaboracién en forma de ODCy a ampliar el
interés por la iniciativa a todo el ecosistema. Se disefidé explicitamente como una fase de
transicion desde la facilitacion dirigida por la investigacion y la politica hasta la
operacionalizacion, en la que los investigadores y el grupo de trabajo desempefarian un papel
cada vez menor a medida que los lideres del sector privado dieran un paso al frente. A tal fin,
en la encuesta realizada al final de la fase 2 se pedia a los participantes que clasificaran su
interés por la creacién de una iniciativa de colaboracién formal o una ODC (véase la Tabla 34).

Nivel de interés Nuamero de
actores
Interesado en estar informado de futuros desarrollos 5
Interesados en participar activamente en una iniciativa formal de colaboracién 30
Interesados en liderar el establecimiento de una iniciativa formal de 18
colaboracién

Tabla 34. Interés en el establecimiento de una iniciativa formal de colaboracién al final del proceso de
talleres. Fuente: Elaboracion propia.

Los investigadores y el grupo de trabajo convocaron una serie inicial de reuniones de los
dieciocho actores interesados en liderar la iniciativa. Estas reuniones se disefiaron para tomar
decisiones dificiles relacionadas con el liderazgo, la gobernanza y la representatividad dentro
de una nueva ODC, cuestiones en las que es importante un conocimiento profundo del proceso
hasta la fecha, la cartografia de los actores y las practicas mas amplias de politica de cluster y
ODC. Sin embargo, después de tres reuniones, el grupo de liderazgo de la nueva iniciativa
asumio el control de la convocatoria de sus propias reuniones para formular los objetivos y
actividades concretos de la nueva asociacion y trabajar en los aspectos juridicos.

Es importante destacar que este grupo de lideres tenia un mandato claro para poner en marcha
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la iniciativa, aprovechando el interés despertado y las ideas desarrolladas durante la fase 2,y
esforzandose por alcanzar un equilibrio entre las diversas tipologias de organizaciones que
conformarian la futura gobernanza de una ODC. Cabe destacar que las entidades publicas de
este grupo de lideres, en un movimiento estratégico para dar prioridad a la fundaciéon privada
de la agrupacion, optaron por no ocupar cargos ejecutivos en el Consejo de Administracion,
cediendo asi el liderazgo a los actores privados. Como resultado de la fase 3, en marzo de 2024
se constituy6 la primera junta directiva de la asociacion, junto con la presentacion publica del
nuevo clister vasco de finanzas e inversiones (BasqueFIK).

6.5. Conclusiones

La creciente centralizacidn de las actividades financieras en los centros financieros de nivel 1y
2 ha provocado el declive de los centros de nivel 3 situados en regiones periféricas
(Degl'lnnocenti etal., 2017). Esta tendencia provoca consecuencias relacionadas con el
debilitamiento de su papel como motor de la financiacién de la economia real. Por un lado, se
erosiona el numero y la diversidad de los agentes financieros presentes en el territorio, asi
como su ventaja de aglomeracién (Cook et al., 2007), y su capacidad/autonomia para la toma
de decisiones (loannou y Wojcik, 2021). Por otro lado, se debilita la actividad financiera debido
a su menor capacidad de desarrollar soluciones sofisticadas (Hashimoto et al., 2022) y, en
ultima instancia, diluye los efectos positivos asociados a la proximidad entre los agentes
econémicos y financieros (Ughetto et al., 2019).

Esta tendencia, que forma parte de la manera en que el proceso de financiarizacién se
desarrolla a través de la geografia, incrementa las desventajas estructurales a las que se
enfrentan las regiones periféricas y profundiza en los retos sistémicos a los que se enfrentan.
En este capitulo, hemos explorado el caso de la creacién de una nueva iniciativa de cluster
centrada en el sector financiero local como respuesta politica a los dilemas derivados de esta
situacion en el Pais Vasco. Se pueden destacar tres aprendizajes principales, con respecto a: (i)
el proceso de investigacidn-accion que subyace en esta iniciativa; (ii) las oportunidades de
colaboracion vinculadas a los retos de la financiarizacion; y (iii) el papel del sector publico en
los centros financieros regionales.

Sobre el proceso de investigacién-accion han participado organizaciones de diversa naturaleza
—actores financieros, Administracion publica e investigadores— trabajando por un objetivo
comun alineado con los objetivos del territorio (Karlsen y Larrea, 2014; Larrea, 2024). Estos
actores han descubierto la realidad del clUster financiero vasco en una forma de «proceso de
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descubrimiento empresarial» (Aranguren et al., 2023; Marinelli y Perianez-Forte, 2017; Przeor
etal., 2016). A partir de un inicio fragmentado, durante el proceso se ha construido un grado
de capital social y entendimiento comun, generando un efecto positivo para compartir la
coherencia de la iniciativa. Esto puede verse concretamente en la participacion estable de casi
noventa actores a lo largo del proceso de un afio de duracion y el eventual establecimiento de
una nueva iniciativa de colaboracion formal con liderazgo compartido de dieciocho actores de
diversa indole.

Los ingredientes clave para el éxito del proceso han sido: (i) flexibilidad, con los pasos concretos
de cada fase definidos en funcién de las necesidades emergentes; (ii) inclusién, con una
apertura proactiva que buscaba incorporar al mayor numero posible de actores y garantizar la
representatividad de las principales tipologias de actores financieros presentes en el territorio;
(iii) transparencia, con documentacién y resimenes de las reuniones clave compartidos entre
todos los participantes y opiniones recabadas mediante encuestas rapidas periddicas; (iv)
legitimidad, proporcionada en las fases iniciales por la combinacién de respaldo
gubernamental y aportaciones rigurosas de la investigacion, y en las Ultimas fases por la
aparicion de un liderazgo del sector privado; (v) agilidad, dentro de un horizonte temporal
cuidadosamente considerado, en el que la necesidad de construir un lenguaje y un
entendimiento comunes implica que el proceso no puede precipitarse, pero al mismo tiempo
debe avanzar con determinacion, y cada paso debe conducir a una decision concreta sobre la
naturaleza y el calendario del siguiente. Gracias a estos ingredientes, el proceso ha reforzado
las relaciones de proximidad en las dimensiones cognitiva, organizativa, social e institucional
(Balland et al., 2015), como paso clave para afrontar algunos de los retos que se plantean a los
ecosistemas financieros de las regiones periféricas.

Ademas, en el contexto de una regién periférica afectada por la lejania de los centros de toma
de decisiones (Corpataux y Crevoisier, 2016), la escasa presencia de organizaciones
relacionadas con los mercados financieros (Larreina y Gomez-Bezares, 2007a) y el predominio
de procesos jerarquicos y centralizados (Cihak et al., 2012), el mapeo de los agentes financieros
—-tanto a través del analisis empirico como del didlogo—- ha demostrado ser una parte crucial
del proceso. Proporciona una base sélida, basada en pruebas, para identificar lagunas,
comprender los retos compartidos y fomentar respuestas colaborativas que fortalezcan el
ecosistema financiero local.

En lo que respecta a las oportunidades de colaboraciéon vinculadas a los retos de la

financiarizacion que se han comentado en la Tabla 30, nuestra investigacion ha ilustrado cdbmo
pueden abordarse mediante la politica de clUster. De hecho, el caso demuestra oportunidades
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tangibles de colaboraciéon que pueden mejorar la resiliencia y la funcionalidad de los centros

financieros de las regiones periféricas, al tiempo que refuerzan su papel de apoyo a los

ecosistemas econémicos regionales (véase la Tabla 35).

oportunidades
de inversién

Desafio Oportunidades derivadas de la aplicacion de la politica de clisteres
Iniciativas de cluster como procesos de colaboracion pueden mejorar el
‘o intercambio de conocimientos entre los agentes financieros y los agentes
Informacién . . ) I
sobre econdémicos. En concreto, el mapeo de las necesidades de financiacién de las

empresas locales, especialmente las pymes, puede reducir las asimetrias, permitir
la creacién de soluciones financieras a medida y fomentar una mayor alineacion
entre los servicios financieros y la economia local (Clark et al., 2009; Colak y
Oztekin, 2021).

Las iniciativas de clUster promueven la diversificacion mediante la incorporacién
de una variedad de actores locales y no locales, tanto tradicionales como no

intercambio, la
diversificacién y
la gestion de

Liquidez, tradicionales (Hashimoto etal., 2022), lo que no solo permite ofrecer unas
supervisidny | soluciones financieras mas diversas para las empresas, sino que también apoya
gestion de los objetivos de transformacién industrial, como la transicién ecolodgica, que
inversiones requiere una financiaciéon innovadora y a gran escala. La colaboracién permite el
flujo de recursos hacia la economia real, reforzando el papel complementario del

centro financiero (Cecchetti y Kharroubi, 2015).
Las iniciativas de cluster pueden facilitar la cooperacién y abordar retos colectivos
vinculados a la falta de capacidades en dambitos relacionados con las
Facilitar el tecnologias/técnicas financieras (como la medicién financiera (Froud et al., 2000) o

la gestidn del flujo de caja (Toxopeus et al., 2018)). La financiarizacién implica el
desarrollo de técnicas avanzadas convirtiendo a los mercados en creadores de
productos y activos financieros complejos (Petry, 2020). La adopcién de estas
técnicas/lenguajes desempefia un papel cada vez mas importante en la captacion

movilizacién y
asignacion del

riesgos de financiacién, exigiendo que los esquemas tradicionales de financiacién
evolucionen utilizando las nuevas tecnologias y las capacidades asociadas

(Chiapello, 2020).
Las iniciativas clUster pueden reforzar la conexién entre los agentes financieros,
Marcos los reguladores y las necesidades de la economia local, por ejemplo, trabajando
reglamentarios | en alinear los instrumentos de ahorro local —como los fondos de pensiones y las
parala fundaciones bancarias- con las prioridades de desarrollo regional (Klagge et al.,

2017; Pozsar et al., 2010). Las plataformas de colaboracién permiten desarrollar
inteligencia estratégica, ayudando a anticipar riesgos de actores externos (por

ahorro ejemplo, desinversiones o deslocalizaciones) y propiciando una respuesta
proactiva a posibles crisis (Coombs y Van der Heide, 2020).

Las iniciativas de cluster pueden desempeifiar un papel clave en la generacion de

conexiones con otros centros financieros (Aalbers, 2008; Cihak et al., 2012), un

Facilitar el papel que las ODC estan bien posicionadas para desempefiar como

. intermediarias. Abordar un reto comun de manera compartida, por ejemplo, la

comercio de Ly L )
bienes y atrac.C|on de talentoh (Wardle y Mainelli, 2023),, es cruaal' para reforza.r‘estas redes
servicios y mejorar la competitividad del centro. Ademas, construir una voz unificada puede

mejorar la representacion, ofreciendo una mayor influencia en los debates con
reguladores y responsables politicos que a menudo estan alejados de la regién
(loannou y Wojcik, 2021).
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Tabla 35. Oportunidades de politica de clUsteres vinculadas a los retos de la financiarizacion en los
centros financieros regionales.

En general, el andlisis de casos ha demostrado que cada uno de estos problemas a los que se
enfrentan los ecosistemas financieros de las regiones periféricas tiene elementos importantes
que pueden abordarse mediante la colaboracién y las doce oportunidades concretas de
colaboracion identificadas en la Tabla 33, constituyen el punto de partida de la nueva ODC
surgida del proceso de investigacion-accion.

Por ultimo, el caso ilustra cbmo un gobierno regional con limitadas competencias politicas
directas en el sector financiero puede actuar para influir en las funciones que puede
desempefiar dentro de la regidn. Se trata de una tarea dificil en el contexto de las actuales
tendencias mundiales y de los limites que conlleva ser un pez pequefio en un estanque muy
grande. Sin embargo, un centro financiero local eficiente puede tener un impacto positivo en
la dinamica regional (Hasan et al., 2009), lo que justifica la experimentacidén para superar estos
retos. El analisis del caso del Pais Vasco ilustra como pueden generarse las condiciones a traves
de una politica de tipo cluster orientada a la asociacion publico-privada. El papel publico en esta
asociacién tuvo que ser mayor en los primeros pasos, reflejando una iniciativa politica y una
justificacion politica claras, pero este papel ha evolucionado a lo largo del proceso a medida
que los actores del sector privado se han ido implicando mas integralmente. Es importante
sefialar que esta evolucion de los papeles se previé explicitamente desde el principio, con
esfuerzos conscientes en el disefio y la aplicacion del proceso de investigacidon-accién para
facilitar la aparicion del liderazgo privado.

El caso del Pais Vasco es una experiencia que puede interesar a la academia por tratarse de un
proceso innovador en una regidn periférica y altamente industrializada. Sin embargo, estas
lecciones deberian adaptarse a otros contextos, dadas las especificidades del Pais Vasco. La
naturaleza reciente del caso también presenta una limitacion, ya que se necesita mas tiempo
para evaluar plenamente los avances, impactos y aprendizajes. Se trata de una posible linea de
investigacion futura que podria estudiarse mas a fondo junto con casos de otras regiones
periféricas.
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7. Resultados y discusion

Esta tesis tiene como objetivo «explorar y comprender el rol de los centros financieros locales
en la financiacion empresarial, con un enfoque en identificar barreras, oportunidades y
estrategias para su desarrollo». La concentracion de la actividad financiera en centros globales
y nacionales (Clark, 2006) ha erosionado los centros financieros locales que dan cobertura a los
territorios periféricos (Larreina y Gomez-Bezares, 2007b). El tema de investigacion es relevante
porque un centro financiero desarrollado genera efectos positivos asociados a los beneficios
de la proximidad (Boschma, 2005), efectos que se han debilitado en estos territorios periféricos.

En contra de la idea expresada por O'Brien (1992) donde indicaba que «la localizacién
geografica ya no tiene peso en las finanzas» se evidencia que existe una amplia literatura que
si identifica efectos positivos de proximidad (Clark et al., 2009; Clark y Wéjcik, 2007; Corpataux
etal., 2017; Giannakis y Bruggeman, 2017; Klagge y Martin, 2005; Nelson y Katzenstein, 2014;
Ughetto et al., 2019). En linea con estos autores, esta investigacion permite abordar algunas de
las areas pendientes identificadas en la literatura sobre los centros financieros en territorios
periféricos y su papel. Se ha identificado la necesidad de profundizar en el conocimiento y
realizar un analisis académico sobre las caracteristicas y el papel de los centros financieros
periféricos o de nivel Tier 3 (Degl'Innocenti et al., 2017).

Un ejemplo de territorios periféricos son las regiones altamente industrializadas, que en las
ultimas décadas han visto debilitados los centros financieros locales que les daban coberturay
por ende la capacidad de sus empresas de obtener financiacion. Estas dificultades son uno de
los factores que impiden a estas regiones adaptarse a los cambios estructurales requeridos por
sus empresas industriales y les esta rezagando respecto a otras regiones (Blazek et al., 2020).
Asimismo, el estudio aporta avances a la literatura sobre financiarizacién y sus consecuencias
a nivel territorial (Lee et al., 2009; Orhangazi, 2008), especialmente en lo referente a su impacto
en la alineacion entre la actividad financiera global y la economia real.

La revision de la literatura ha identificado diversos estudios que analizan las restricciones
especificas que enfrentan las empresas en el acceso a la financiacion (ver apartado 2.4.2.), pero
sin considerar el contexto espacial o territorial de estas. Por el contrario, estudios recientes
enfatizan la importancia de los factores territoriales a la hora de acceder a financiacion (Martin,
2011; Golak y Oztekin, 2021). La literatura analiza casos en los que estos centros financieros
locales no logran satisfacer las necesidades de financiacién del territorio y, ademas, carecen de
la infraestructura y las conexiones necesarias para atraer recursos de otros centros financieros
(Aalbers, 2008).
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Tal como se expone en el apartado 2.1., las empresas tienen realidades y necesidades diversas.
Aunque la funcién financiera ha tendido a homogenizarse y concentrarse, las necesidades de
las empresas no son uniformes. En consecuencia, el objetivo del estudio contribuye a
profundizar en la literatura sobre las deficiencias de financiacion que se pueden dar a nivel de
un territorio, especialmente en relacién con determinados colectivos empresariales presentes
en dicho territorio (Levine, 2005). La investigacién se desarrolla en un contexto caracterizado
por un peso significativo de empresas manufactureras, un tipo de empresa con necesidades
especificas (Abor, 2007; Serrasqueiro, 2011; Silva y Carreira, 2010).

Finalmente, la investigacién realizada aporta nuevo conocimiento sobre el desarrollo futuro de
los centros financieros locales. La concentracion de la actividad financiera es una tendencia
global, algunos autores destacan oportunidades de desarrollo para los centros financieros
periféricos mediante la especializacién o la complementariedad de sus funciones (Panitz y
Gluckler, 2022; Turkina et al., 2016). Por otro lado, la investigacién analiza un caso de desarrollo
regional aplicado a clusteres financieros. A pesar de que hay investigaciones sobre los
beneficios de los clusteres y sus efectos en el bienestar econdmico y la competitividad de los
territorios (Cantner et al., 2019; Schmiedeberg, 2010; Smith et al., 2020; Wilson et al., 2022),
estos estudios han tenido una escasa aplicacién al sector financiero.

El caso de estudio analizado es el Pais Vasco, una regién industrializada que afronta un
importante proceso de transformacion (Aranguren, Canto, Magro, Navarro, Wilson et al., 2021),
cuyo centro financiero local es periférico (Gil de San Vicente y Sisti, 2022) y que se ha ido
debilitando en las Ultimas décadas (Gomez-Bezares et al., 2001; Larreina y Gomez-Bezares,
2007). Este ejercicio es una aportacion a la literatura debido a las dificultades existentes para
proporcionar evidencias entre la conexién del territorio y las finanzas (Clark y Wéjcik, 2007).
Ademas, lo hace centrado en un centro financiero periférico, que hasta la fecha han sido
insuficientemente analizados (Degl'innocenti et al., 2017; Hatayama, 2019; Wardle y Mainelli,
2023).

En los siguientes apartados, se presentan los resultados y la discusién de la investigacion,
alineados con los objetivos (ver 1.2.) y las preguntas de investigacion planteadas (ver 1.3.).
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7.1.La relevancia de un centro financiero local
desarrollado en la transformacion y fortalecimiento
de la actividad industrial

La actividad industrial en Europa se debate entre el declive y la transformacién (Di Berardino
etal., 2021). Este proceso no es uniforme ya que se observa que los paises centrales, con
Alemania a la cabeza, han experimentado un proceso de transformacion, mientras que los
paises periféricos del sur han experimentado un declive. Por ello, la investigacidn se centra en
las regiones industrializadas que necesitan transformarse para asegurar su crecimiento y
bienestar. Aunque estas regiones industrializadas experimentaron un crecimiento econémico
sustancial durante el siglo XX, la sostenibilidad y crecimiento se han visto amenazadas en las
Ultimas décadas (Rodriguez-Pose, 2018).

Ademas de las obvias consecuencias econdémicas de pérdida de especializacién industrial, este
proceso esta propiciando un debilitamiento del proyecto europeo a causa del descontento y
desasosiego que se esta creando en las regiones mas afectadas (Dijkstra et al., 2020; Rodriguez-
Pose et al., 2024). Esta es la respuesta por la disminucion prolongada de la economia y la
industria que comenzd antes de la crisis de 2008, y que ha generado descontento entre los
residentes de regiones industriales tradicionales que se enfrentan a la degradacién de la
economiay a la falta de oportunidades.

Ante esta realidad existe una respuesta de la Comisién Europea centrada en tratar de paliar los
efectos negativos y de revertir el proceso de desindustrializacién (Comision Europea, 2020;
European Commission, 2020). Estas iniciativas son muestra del compromiso de la Unién
Europea con la reactivacion de su sector industrial, para lo cual realiza un énfasis en su
transformacion y en la generacion de nuevos nichos de actividad. Este compromiso se expresa
en apoyar el proceso de reindustrializacién a través de la digitalizacion e innovacién en linea
con el fomento de una industria medioambientalmente mas sostenible.

En paralelo, otras politicas de la Unién Europea ponen el foco en la necesidad de mejorar los
mercados financieros con una perspectiva integral europea (De Haan etal., 2020; Zilioli y
Wojcik, 2021). En este sentido, los recientes informes de Enrico Letta y Mario Draghi analizan
las razones detras de la pérdida de peso y competitividad de Europa frente a Estados Unidos y
China. Letta et al. (2024) pone el foco en la necesidad de reforzar la dimension de mercado y
agilizar el proceso de creacion del mercado Unico; por su parte Draghi (2024) sefala la
incapacidad de Europa de crear grandes empresas que sean motores de crecimiento en
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sectores emergentes. Ambos coinciden en la necesidad de incentivar la inversion y el
crecimiento, lo que exige avanzar en la integracion financiera y desarrollar mercados que
faciliten la capitalizacion de estas empresas motor.

Estas iniciativas son positivas a nivel europeo, desde un enfoque top-down, pero carecen de
una visién territorial y no consideran las diversas realidades existentes a nivel regional. Aunque
se logren avances a escala europea, si el proceso no se hace de manera correcta puede
profundizar la desconexion entre las politicas y el desarrollo real de los territorios periféricos.
Asi las regiones perdedoras quedaran relegadas en su bienestar y se incrementaran las
tensiones sociales (Rodriguez-Pose, 2018).

Algunos autores (Corpataux et al., 2017; Cozzi et al., 2016) sefialan que la desconexion entre las
politicas y el entorno financiero es una de las causas del declive de las regiones periféricas,
dado que estas no cuentan con acceso suficiente a los recursos financieros necesarios para
impulsar su transformacién. En este sentido la literatura sefiala que aquellas empresas que se
localizan en centros financieros desarrollados tienen un mejor acceso a los recursos financieros
(Ughetto et al., 2019). En Europa, algunas regiones presentan un menor desarrollo de su tejido
empresarial debido a la debilidad de sus centros financieros y a las dificultades de acceso a
financiacion (Brown et al.,, 2009; lammarino et al.,, 2019). Esto dificulta la realizacién de
inversiones a largo plazo y limita su crecimiento de manera estructural. La realidad es que la
mayoria de las regiones altamente industrializadas estan relativamente alejadas de los grandes
centros financieros desarrollados, lo que las lleva a depender principalmente de centros
financieros locales. Los centros financieros locales han sufrido un proceso de debilitamiento
debido al proceso de transformacion de la actividad financiera (Claessens y van Horen, 2015),
lo que ha generado problemas de acceso a financiacion en especial en periodos de crisis
(Martin, 2011).

En este contexto el trabajo de investigacion realizado permite responder a la pregunta principal
de investigacion: ;como influyen los centros financieros locales en la financiacién del tejido
empresarial en regiones periféricas, con énfasis en el sector manufacturero en el Pais Vasco?
Se concluye que un centro financiero local desarrollado es esencial para el progreso de una
region periférica, especialmente para aquellas que estan especializadas en manufacturas que
estan en un proceso de la transformacion. Asi la financiacion de las empresas manufactureras
puede ver obstaculizado el acceso a financiacidn. Este problema merma significativamente su
capacidad de innovar y responder las transiciones que son necesarias para su competitividad.

A partir de la respuesta a la pregunta de investigacion se puede formular la definicion de un
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centro financiero local de la siguiente manera:

«Un centro financiero desarrollado es una concentracion geografica de servicios financieros
que, con una masa critica suficiente, facilita la intermediacién financiera y la circulacion de
capital. Ademas, esta alineado con las necesidades del tejido econdmico, desempefia una
funcién complementaria que impulsa el crecimiento y la diversificacién empresarial, mientras
establece sinergias con otros centros financieros».

Un centro financiero local desarrollado es un condicionante para el desarrollo de la economia
de la regién. Es en cierto modo un sistema vivo, que no solo permite realizar las transacciones
de financiacién, sino también adquirir una especializacién en las funciones estratégicas
territoriales (Cassis, 2010). Esto permite su propio crecimiento externo en conexion con otros
centros financieros. Con ello, acta como eje vertebrador de un ecosistema econdémico
regional, favoreciendo la intermediacion financiera y el crecimiento de las empresas (Guiso
et al., 2003). Al poner en contacto a las empresas locales con los inversores y financiadores,
tanto nacionales como extranjeros, estos centros permiten distribucién eficiente de los
recursos y las necesidades, en condiciones equitativas y transparentes (Levine, 2005).

Para respaldar la afirmacion de que es relevante contar con un centro financiero desarrollado,
se exponen, por una parte, los factores identificados que permiten considerar a un centro
financiero local como desarrollado. A continuacién, se exponen las consecuencias negativas
identificadas para no tener un centro financiero desarrollado.

Factores que hacen que un centro financiero esté desarrollado

Una de las aportaciones de la tesis es la construccion y aplicacion de un marco conceptual para
el analisis de centros financieros locales. Este marco integra los elementos identificados a
través de la revision de la literatura y los hallazgos de la investigacion. Basado en este, la Figura
18 presenta los componentes clave que un centro financiero local debe poseer para ser
considerado desarrollado:

195



+*Ofrecer conocimiento de proximidad sobre

actores locales

«Poner en valor sus capacidades y dar

servicios a otros

+*Antena de tendencias y regulacién
»Intercambio de conocimiento y talento

*Vision de complementariedad: Co-creacion de
soluciones y alinear estrategias

.+ Centros complementarios
-------------------------- - = Centros decisores y reguladores
| = Centros de tendencias globales

Red de centros
financieros

i = Masa critica de oferta en servicios clave
i+ Complementariedad de agentes (financieros y no
financieros) .
* Instrumentos publicos que complementen ala
Centro financiero local - - privada.
= Agentes arraigados con capacidad de decisién.
+ Entorno atractivo para acoger agentes fuera del
¥ territorio
« Entorno regulatorio atractivoy que elimine
barreras para las empresas de menor tamafio

+Conocimiento mutuo y crear mecanismos de

transparencia.

+Vinculos culturales y emocionales.

+ Dinamismo, solvencia, e innovacion.
Capacidad de resiliencia y apertura al
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr cambio.

Masa critica suficiente de demanda.
Capacidades avanzadas en financiacion.

.

Tejido
empresarial

.

.

Figura 18. Factores identificados en un centro financiero local desarrollado. Fuente: Elaboracién propia.

Un centro financiero desarrollado integra a una amplia variedad de actores, desde instituciones

financieras tradicionales hasta nuevos actores de servicios financieros (Thrift, 1994). Estos

actores interactian en una red compleja, influenciada por factores locales, nacionales y

globales. En este contexto, se han identificado seis caracteristicas fundamentales que debe

cumplir:

Masa critica de oferta: una amplia gama de productos y servicios financieros para
satisfacer las diversas necesidades de las empresas del territorio (Damodaran,
2014).

Diversidad: una combinacion equilibrada de instituciones financieras
tradicionales y nuevas, agentes facilitadores, reguladores, en una combinacién
de participacién de actores publicos y privados (Deeg, 2010).

Luces cortasy largas: debe ser capaz de generar una rentabilidad de su actividad,
aunque facilitar soluciones duraderas teniendo en cuenta el contexto econémico
(Lee etal., 2009; Orhangazi, 2008). Esto requiere actores arraigados en el
territorio de manera que muestren un compromiso con su evolucion.

Conocimiento local: un profundo entendimiento del tejido empresarial local y sus

necesidades especificas (Clark et al., 2009).
Enfoque en la innovacion: capacidad de adaptarse a las nuevas tecnologias y
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tendencias de la funcién financiera (Chiapello, 2020).

VI.  Entorno regulatorio favorable: un marco regulatorio que fomente la
competencia, la transparenciay la proteccion de los actores participantes dentro
de las normas del sistema financiero (Merton, 1995).

Un centro financiero local debe estar estrechamente conectado con el tejido empresarial,
compuesto por una diversidad de empresas que van desde pequefias y medianas empresas
hasta grandes corporaciones. Atributos del tejido empresarial como su grado de competencias,
capacidades, o composicion condicionan las estrategias financieras aplicadas en el territorio
(MacKay y Phillips, 2005). Haciendo un simil con el trabajo de Porter sin un tejido empresarial
dinamico y con capacidades financieras avanzadas, no se genera una demanda sofisticada de
servicios financieros. La relacién entre el centro financiero y el tejido empresarial local debe
cumplir tres caracteristicas:

l.  Vision de complementariedad entre la funcion financiera y el tejido del territorio,
lo cual permitira crear soluciones adaptadas para el impulso de una estrategia
de crecimiento alineadas con el territorio (Mader et al., 2020).

Il.  Tener espacios de conocimiento mutuo que permitan el dialogo, y que
promulgue ciertos mecanismos de transparencia e intercambio (Wilson et al.,
2022).

lll.  La proximidad y relacién debe propiciar un capital social positivo (Ughetto et al.,
2019), con vinculos culturales y emocionales que faciliten un crecimiento mutuo
sostenido.

Por otro lado, un centro financiero local no opera de manera aislada, sino que esta conectado
a otros centros financieros por una red de conexiones dentro del sistema financiero (Dorry,
2015; Pan et al., 2020). Estas conexiones son muy importantes para asegurar la eficiencia de la
funcion financiera y para un acceso a una amplia gama de servicios financieros. El centro
financiero local debe mantener contacto con otros centros que operen en areas diferentes y
ofrezcan servicios complementarios, actuando como espacios donde se toman decisiones
econdmicas clave para el territorio y su regulacion (Monk, 2009). Ademas, estos centros deben
ser capaces de identificar grandes oportunidades de liquidez y tendencias en el sistema
financiero global. La relacion entre el centro financiero local y la red de centros financieros debe
cumplir cuatro caracteristicas:
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l.  El centro financiero local actia como un hub de conocimiento sobre el tejido
empresarial del territorio, facilitando su integracion en los sistemas financieros
globales (Petry, 2020; Zhu et al., 2022).

Il.  Elcentro financiero local puede ofrecer sus conocimientos especializados a otros
centros financieros, gracias a las capacidades propias que desarrolla en su labor
con el tejido empresarial local (Panitz y Gluckler, 2022).

[ll.  Larelacion debe servir para identificar las externalidades que pueden impactar
en la financiaciéon del territorio, como las tendencias asociadas a cambios
tecnolégicos o modificaciones en la regulacion (Palley, 2008).

IV.  Debe existir un flujo de conocimiento y de personas equilibrado, tanto para
nutrir al territorio de capacidades como para estar conectado con redes
internacionales de conocimiento y talento (Wardle y Mainelli, 2023).

Consecuencias negativas de no contar con un centro financiero desarrollado

La literatura destaca las desventajas de no estar proximo ni dentro del area de influencia de un
centro financiero desarrollado. El acceso a la financiacion es mas limitado, lo cual es indicativo
de la existencia de fallos de mercado. Estos fallos pueden clasificarse en cuatro dimensiones
clave que reafirman la necesidad de contar con un centro financiero local desarrollado.

En primer lugar, la proximidad y conocimiento del tejido econédmico local es crucial para que
no existan asimetrias de informacién. Por un lado, las necesidades y estructura de las empresas
manufacturas son diferentes al del resto de las empresas y requieren mayores niveles de
financiacion. Por otro lado, el tejido econdmico esta dominado por empresas pequefias. Ambas
caracteristicas requieren de un conocimiento del tejido econdmico, ya que, en su ausencia,
pueden surgir fallos asociados a la asimetria de informacidn, los cuales afectan especialmente
a las pequefias empresas y a aquellas que enfrentan requieren mayores niveles de financiacion
(Allen y Gale, 2000a; Crawford et al., 2018). La proximidad fortalece la fluidez e interaccion con
el tejido econdmico (Hasan et al., 2009) y permite atraer factores de competitividad para el
territorio como el talento o el conocimiento (Degl'innocenti et al., 2017).

El segundo factor es la competencia imperfecta en los mercados financieros locales. La escasez
de oportunidades de financiacién puede llevar a una dependencia excesiva de un numero
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reducido de financiadores. Este es el caso de las entidades bancarias, que cubren de manera
generalizada las necesidades de las empresas, pero que en pleno proceso de
concentracion/transformacién condicionados por las tendencias globales y la regulacion, su
presencia se ha visto reducida (Jiménez Gonzalo y Tejero Sala, 2018). Esto se evidenci6 durante
la crisis de 2008 y, en menor medida, en la reciente crisis de la COVID-19 en 2020 (Martin, 2011;
Colak y Oztekin, 2021).

El tercer fallo de mercado esta vinculado a las externalidades negativas. La concentracion de
actividades financieras fuera del centro financiero local provoca una desconexion entre las
empresas y las fuentes de financiacién. Por otro lado, la financiarizacion ha generado una
actividad financiera no vinculada a la econdmica real con un cambio de incentivos y
modificacion de los circuitos de capital (Aalbers, 2008; Orhangazi, 2008), lo que expone
negativamente a los territorios de fallos de externalidades.

El cuarto fallo esta relacionado con la falta de mercados financieros desarrollados. En los
centros financieros poco desarrollados, la oferta de servicios financieros especializados es
limitada y condiciona la capacidad de las empresas para acceder a una diversidad suficiente de
fuentes de financiacion. Al mismo tiempo, los centros financieros periféricos carecen de una
conexion solida con las redes financieras globales, lo que dificulta la colaboracién con actores
internacionales que podrian ofrecer soluciones mas adecuadas y competitivas para satisfacer
las necesidades de las empresas. Por lo tanto, un centro financiero desarrollado requiere de
masa critica o en su caso ser parte de las redes y estar conectado con otros centros financieros
(Dorry, 2015; Pan et al., 2020).

Por otro lado, la investigacién revela que las empresas manufactureras son especialmente
sensibles a su entorno financiero. Las empresas manufactureras que tratan de diversificar su
actividad y moverse hacia formas de negocio mas innovadoras, como los servicios avanzados
o financiarizados, requieren de unas condiciones tanto internas como externas (Kamp, 2020;
Segarra-Blasco et al., 2013). Dentro de los condicionantes externos se identifican tres factores
clave:

I.  Desalineacion entre los agentes financieros y las necesidades de las empresas:
los casos analizados ilustran las dificultades de las empresas para que los
financiadores tradicionales entiendan el riesgo asociado a las operaciones y
determinen de los rendimientos esperados, ya que utilizan unos modelos de
medicion de riesgo estandarizados (Chiapello, 2020; Clark et al., 2009). Es decir,
los modelos de negocio e inversiones necesarias para la transformaciéon de las
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manufacturas requieren una comprensién especializada por parte de los
financiadores.

Il.  Falta de agentes financieros especializados: la empresa podria recurrir a
financiadores especializados externos (Kamp, 2020) que el centro financiero local
no sea capaz de proporcionar. Es decir, un centro financiero desarrollado ofrece
un nivel suficiente de agentes especializados que estan habituados a entender
las inversiones y modelos de negocio innovadores. En todo caso si no hay
agentes especializados en el territorio, se deberian trabajar las conexiones con
otros centros financieros que si tienen dichas capacidades. Un centro financiero
desarrollado debe de estar conectado con otros centros financieros que lo
complementen (Petry, 2020).

[ll.  Acceso limitado al capital: en el caso de que las empresas no puedan obtener
financiaciéon mediante deuda, deben recurrir a inversores de capital riesgo o
acceder directamente a los mercados de capital. La falta de acceso a estos
inversores es otro obstaculo clave en su proceso de transformacion hacia
modelos de negocio mas innovadores.

Los hallazgos de la investigacion evidencian que los centros financieros locales bien
desarrollados no solo facilitan el acceso a la financiacion necesaria para la transformacion de
un amplio nimero de empresas manufactureras, sino que también funcionan como
catalizadores de flujos favorables, incluyendo acceso a talento, conocimiento, infraestructuray
otros recursos clave (Hasan et al., 2009). A diferencia de los grandes centros financieros, que
ofrecen servicios mas alla de su territorio, los centros financieros locales estan conectados al
entramado econdmico de proximidad. En general, las regiones bajo la influencia de los centros
financieros locales desarrollados son mas proclives a generar un entorno dinamico y
sostenible, que fomenta el crecimiento econdmico. A su vez, las areas periféricas no conectadas
con los centros financieros no pueden beneficiarse de estas ventajas, lo que naturalmente
puede rezagarlas en su desarrollo. Por lo tanto, un centro financiero local influye positivamente
en el crecimiento de un territorio siempre que cumpla funciones de complementariedad con la
economia local y no de reemplazo de la actividad (loannou y Wojcik, 2021).
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7.2. Los centros financieros de regiones altamente
industrializadas: el caso del Pais Vasco

Los centros financieros locales son fundamentales para el progreso econémico de los
territorios y resultan indispensables para la transformacién de regiones altamente
industrializadas como el Pais Vasco. Existen diversos tipos de centros financieros en el mundo,
y aunque hay una «légica» comun en ellos, cada centro tiene sus propios patrones de
comportamiento (Deeg, 2010). La literatura ha puesto el foco en los centros financieros
globales y nacionales (Tier 1y 2), mientras que los centros financieros locales (Tier 3) han sido
insuficientemente estudiados.

Una de las contribuciones de esta tesis es la construccion y aplicacién de un marco conceptual
para el analisis de los centros financieros locales en el Pais Vasco. Este marco examina su
contribucién al desarrollo regional considerando tres elementos clave: la configuracién del
centro financiero local, su conexién con otros centros financieros y su vinculo con la estructura
empresarial local. El Pais Vasco es el caso de estudio que se utiliza, lo que permite dar contexto
a la investigacion y aplicar la teoria creada a partir de la revision de la literatura (Eisenhardt y
Graebner, 2007). Por otro lado, es un caso que tiene los atributos necesarios para el estudio de
centros financieros locales de regiones periféricas altamente industrializadas (ver 3.3.).

Esta investigacion responde al objetivo de investigacion relacionado con «mejorar el
conocimiento sobre el centro financiero local del Pais Vasco, su configuracién y su relacion con
el tejido econdmico del territorio y con otros centros financieros locales». Este objetivo se
relaciona con la pregunta de investigacién sobre: ;como esta configurado el centro financiero
local del Pais Vasco y qué relacién mantiene con el tejido econémico y otros centros financieros
locales?

Este ejercicio permite ofrecer dos aportaciones al avance del conocimiento. Primero define una
metodologia para el estudio de los centros financieros locales. Segundo ofrece los resultados
de un caso concreto, una region periférica y altamente industrializada.

Metodologia para la aplicacidn del estudio de los centros financieros locales

La investigacién sobre los centros financieros requiere de multiples dimensiones debido a que

son aglomeraciones que se producen en un contexto determinado, dentro de un sistema
global, y que involucra a multiples actores (Cassis, 2010). Por ello, la investigacién adopta un
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enfoque tedrico construido desde datos emergentes, conectando elementos interactivos y

abordando preguntas innovadoras del «<mundo real» (Eisenhardt, 1989; Eisenhardt y Graebner,
2007; Yin, 2017). En este sentido, el apartado 4.3. supone una aportaciéon que puede orientar

futuras investigaciones ya que recoge la metodologia que se ha seguido para el estudio del

caso.

El método construido incorpora un enfoque cualitativo-cuantitativo y propone tres fases para

investigar los centros financieros locales. Para su disefio se han seguido las recomendaciones

metodoldgicas Eisenhardt (1989) y Yin (2017), garantizando rigor y coherencia. Las tres fases

para la aplicacion de la metodologia son:

Fase 1: conocer el punto de partida y como se ha llegado hasta aqui. Un centro
financiero es un elemento vivo que evoluciona por factores internos y externos.
Por otro lado, aunque tienen elementos en comun (Cassis, 2010) también son
entramados complejos que tienen sus propias caracteristicas (Deeg, 2010).

Para conocer de dénde se viene se realiza un analisis historico que permita
entender cual ha sido el contexto del caso y los motivos que han llevado a la
situacion actual. Para conocer cual es la situacién actual se analizan las
magnitudes econdmicas relacionadas con el sector financiero. En concreto se
toma en cuenta el empleo y valor afiadido de las actividades CNAE calificadas
como financieras y de seguros, y a partir de estos datos se calcula el indice de
especializacién que tiene el territorio en la actividad. Esto permite ver la
tendencia, situacion actual, y compararla con otras regiones de su entorno.

Finalmente, para completar el analisis se realizan entrevistas cualitativas a
profesionales que desarrollan su actividad en el propio centro financiero. Esto
aporta una vision mas completa de la situacion y permite identificar diferencias
entre la diversidad de actores involucrados.

Fase 2: el mapeo del centro financiero y sus agentes permite identificar la
tipologia de los actores presentes en el territorio y el nivel de aglomeracién de
estos. Para ello se ha creado una metodologia innovadora siguiendo a Aranguren
etal. (2011) y Ketels (2017), que incorpora una metodologia de investigacion
interactiva. Esta metodologia es una aportacion relevante, ya que las actividades
de mapeo suelen usar métodos rigidos, dificultando su comparativa y
replicabilidad. La Figura 19 «Fases de la metodologia para la identificacion de
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empresas y actores del centro financiero del Pais Vasco» detalla los cinco pasos
aplicados.

Definir la configuracion y categorias
ﬁ:> de agentes del mapa cluster %

Vi \ - -
[ Construccién del mapa de agentes ] l Contraste [Identlﬂcar las actividades (CNAF) que]

del cluster por categorias T pueden ser susceptibles de
p 8 experto pertenecer al clster

Identificacién de los agentes del Vincular las categorias del mapa
cluster financiero & inversor cltster con las actividades de los
localizados en territorio agentes

Figura 19. Fases de la metodologia para la identificacién de empresas y actores del centro financiero
del Pais Vasco. Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

[ll.  Fase 3: aplicacion del marco conceptual. A partir de los resultados de las fases 1
y 2, e incorporando al analisis los patrones del sector financiero identificados en
la literatura. Esta fase requiere un cruce de datos cuantitativos y cualitativos
recogidos, con el objetivo de identificar patrones y discrepancias entre
percepciones de los agentes y la estructura real del centro financiero, refinando
teorias sobre centros financieros locales (Goffin et al., 2019).

El caso del centro financiero del Pais Vasco

La realizacion del caso del Pais Vasco es una aportacion a la literatura de la geografia
econdmica. Un caso singular puede ser una aportacion relevante en procesos exploratorios,
especialmente cuando las teorias son escasas o el conocimiento en el campo es limitado (Collis
y Hussey, 2014). Esto se aplica a los centros financieros locales o Tier 3. La Figura 20 recoge el
caso del Pais Vasco tras haber realizado las tres fases propuestas por la metodologia. Por otro
lado, existe una aportacion adicional ya que se aplica el modelo de Levine (2005) para el estudio
de la eficiencia de los sistemas financieros, lo que permite identificar desafios sobre el caso.
Este ejercicio nos permite generar la Figura 20 que analiza el nivel de desarrollo del centro
financiero del Pais Vasco (ver Figura 20).
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+Existe un conocimiento amplio sobre el tejido
econémico local, con una especializacion en la
industria.

*Los actores tienen una actuacion local, no se
identifican servicios en otros centros financieros.

*No existen evidencias de incorporar tendencias
globales. La regulacidon se incorpora a través de
los actores.

*Antena de tendencias y regulacion

+El intercambio de conocimiento es limitado. No es
un polo de atraccidn de talento, y si parece que ha
habido una concentracién del mismo en Madrid

*Existe una funcién de complementariedad entre el |

dentro financiero y el tejido empresarial (con
compiten por recursos).

*Las entidades bancarias han perdido su posicion
tradicional como conocedores del tejido
econdémico.

-Se ha creado BasqueFik, el cluster financiero y de
inversion que puede generar espacios de
conocimiento.

- Los vinculos entre la actividad financiera y el tejido

empresarial se han debilitado.

Red de centros
financieros

Centro financiero local

Tejido
empresarial

Existen principalmente conexiones con Madrid,
que es el principal centro financiero de influencia y
donde se situacion parte de las sedes econdmicas
y regulatorias.

No se identifican conexiones adicionales con otros
centros financieros globales.

Existe una subespecializacion en actividades
financieras, pese a que hay una importante
presencia de entidades bancarias, y una incipiente
industria de inversién local.

Una estructura diversa, con entidades
tradicionales y nuevos actores emergentes. Escasa
presencia de mercados financieros, reguladores o
agentes relacionados con el Fintech.

Diversidad de instrumentos publicos
complementarios a los privados.

Hay un importante arraigo, aungue se ha perdido
parte de la capacidad de decisién.

Por lo general los actores externos no estan
suficientemente conectados con el centro.

Existen dificultades para movilizar cierto ahorro
del territorio y aplicar una politica fiscal orientada
a promover el centro financiero.

Tejido empresarial dindmico, con el reto de
transformarse.

Ha superado importantes transformaciones en el
pasado.

Demanda poco sofisticada basado en financiacion
tradicional.

Las capacidades financieras estan limitadas a la
financiacién tradicional

Figura 20. Nivel de desarrollo del centro financiero del Pais Vasco. Fuente: Elaboracion propia.
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La interpretacion de la Figura 20 permite concluir que el Pais Vasco se posiciona como un centro
financiero tipo Tier 3 con un nivel de desarrollo medio, aunque con un notable potencial para
especializarse y desarrollarse. Su configuracion es relativamente diversificada, con un complejo
entramado de actores, ya que alberga instituciones financieras tradicionales, no tradicionales,
y agentes de facilitadores. Histéricamente especializado como centro bancarizado, en las
Ultimas décadas, ha visto debilitada su posicidn, lo que ha supuesto una subespecializacion en
empleo relacionado con servicios financieros. Esto le sitla en una posicién a priori donde los
canales de financiacidon estan definidos y cubren lo conocido; pero tiene una mayor aversion a
financiar proyectos con alta incertidumbre (Kwok y Tadesse, 2006; Zogning, 2017).

El mapeo ha permitido identificar ciento ochenta y una empresas y otros actores que trabajan
en el ambito de las finanzas y la inversion, principalmente bancos y sus filiales, fondos de
inversion y family offices, con una presencia muy limitada de empresas Fintech. A pesar de la
existencia de la Bolsa de Bilbao, la actividad relacionada con los mercados financieros es
relativamente baja. Por el contrario, existe una importante presencia de instrumentos publicos
que buscan acompafiar la accién de los privados y paliar las deficiencias de mercado de ciertos
segmentos. En los Ultimos afios hay una incipiente presencia de nuevos actores externos,
dedicados especialmente a la inversion en capital. Se esta haciendo un esfuerzo por generar
conexiones con ellos a través de la industria financiera local.

El nivel de arraigo de las entidades participantes, aunque se ha debilitado, sigue siendo alto, ya
qgue muchos de los actores pertenecen a accionistas locales. Los que no pertenecen a
accionistas locales tienen importantes lazos histéricos y una presencia arraigada en el
territorio. Por el contrario, la transformacién de sector bancario ha debilitado la capacidad de
los actores para tomar decisiones de manera auténoma.

Finalmente existen limitaciones regulatorias. Por un lado, gran parte de la regulacién debe ser
cumplida, ya que proviene de organismos nacionales o europeos. Por otra parte, no se
aprovecha suficientemente las competencias propias, sobre todo en lo relativo a la movilizacion
del ahorroy a la fiscalidad (Cecchettiy Kharroubi, 2015). Por ejemplo, las EPSV, por su necesidad
de diversificacion de riesgos y restricciones normativas, invierten principalmente en mercados
de capitales estructurados externos, lo que limita su impacto en la actividad econdmica local.

El tejido econdmico (la demanda) es dinamico y resiliente, aunque tiene un perfil tradicional en
el ambito de las finanzas, con una demanda de servicios poco sofisticada. En cuanto a los
vinculos con el tejido empresarial, se puede afirmar que el centro financiero desempefia un
papel complementario. Aunque se ha debilitado en las Ultimas décadas, se contindan
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manteniendo importantes vinculos con el empresariado. Por ejemplo, gran parte de los actores
financieros emergentes relacionados con la industria de inversiéon provienen del tejido
empresarial. Por el contrario, el aumento de la distancia operativa entre las sucursales
localizadas en el Pais Vasco y las sedes centrales ha generado una pérdida de capilaridad y
conocimiento del territorio. Finalmente cabe destacar la nueva iniciativa local BasqueFik, que
quieren impulsar el sector financiero y que sirva como motor de desarrollo y transformacion
del tejido econdmico.

La parte mas débil del centro financiero del Pais Vasco esta en sus conexiones con otros centros
financieros. Sus principales relaciones son con el centro financiero de Madrid, que ha
concentrado gran parte de la actividad en todo el Estado espafiol. Por el contrario, no ha
conseguido generar otro tipo de relaciones sinérgicas con centros financieros internacionales.
Esto podria deberse a que su actividad ha sido predominantemente endogamica, limitando su
capacidad para ofrecer servicios mas alla del territorio y fomentar un intercambio bidireccional
de conocimiento. Al mismo tiempo existen dificultades para atraer talento debido a la falta de
especializacién de las actividades financieras y a que no existen economias de escala
suficientes.

7.3. Deficiencias de financiacibn en segmentos
empresariales para impulsar su crecimiento

Las necesidades de financiacion difieren segun las caracteristicas de los sectores (Michaelas
etal., 1999), necesidades de capital (MacKay y Phillips, 2005), ciclo de vida (Bulan y Yan, 2009;
Damodaran, 2014), tamafio de la empresa (Berger y Udell, 1998; De Guevara etal., 2022),
tipologia juridica (Gagliardi, 2009) e incluso segun la localizacién de la actividad (Kochen, 2022).
Es improbable que un centro financiero local pueda cubrir de manera auténoma la totalidad
de las necesidades de las empresas, lo importante es que directa o indirectamente ofrezca el
mayor numero de soluciones.

Durante la investigacion se ha avanzado en el objetivo especifico de «identificar las deficiencias
en el acceso a financiacion para ciertos segmentos de empresas, especialmente aquellas con
alto nivel de innovacion». El resultado es la respuesta a la pregunta de investigacion: ;qué tipos
de dificultades financieras enfrentan las empresas manufactureras, especialmente aquellas
con alto nivel de innovacion?

Atendiendo a la tabla 3 una empresa manufacturera tiene unas altas necesidades de
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innovacion y un riesgo percibido por sus financiadores como alto. De acuerdo con Abor (2007),
debido a su alta intensidad de capital, las empresas manufactureras requieren grandes
inversiones en activos fijos y existencias, lo que las lleva a combinar tanto financiacion a corto
como a largo plazo. Aunque buscan un equilibrio adecuado entre la autofinanciacién y la
financiacion externa, sus mayores necesidades de capital hacen que sean mas susceptibles de
acceder a toda la financiacion externa que necesitan para su crecimiento (Rajan y Zingales,
1996).

El analisis del Pais Vasco indica que los instrumentos y soluciones de financiacion cubren de
manera adecuada operaciones estandar o conocidas, pero existen deficiencias relacionadas
con financiar proyectos con alta incertidumbre (Kwok y Tadesse, 2006). En un centro financiero
del tipo bancarizado, los financiadores tradicionales enfrentan dificultades para comprender
ciertas operaciones de alto crecimiento o innovadoras, o que genera una prima de riesgo en
su calificacion, elevando el coste y reduciendo el incentivo de la empresa (Hou y Neely, 2018;
Segarra-Blasco et al., 2013). Por otro lado, el escaso uso de soluciones relacionados con los
mercados de capital, que son mas proclives a entrar en estas operaciones (Zogning, 2017),
puede generar dificultades para atraer financiacion por la excesiva dependencia de la deuda.

Relacionada con la pregunta de investigacion, el trabajo realizado tiene tres aportaciones. En
primer lugar, (i) la revisiéon de la literatura realizada sobre los colectivos de empresas que son
mas susceptibles de tener problemas de acceso a la financiacién. En segundo lugar, el analisis
del caso de empresas manufactureras innovadoras, lo que ha permitido (ii) generar un marco
de analisis sobre las condiciones internas y externas relevantes para las empresas que
implantan servicios avanzados financiarizados. Finalmente, a través de los anteriores dos
ejercicios se han identificado (iii) elementos externos que generan deficiencias en la
financiacion de empresas manufactureras que implementan servicios avanzados
financierizados.

Colectivos de empresas que son mas susceptibles de parecer restricciones de acceso a la
financiacion

Este es un campo de estudio ampliamente trabajado en la literatura de las finanzas
corporativas. Basado en la Tabla 8 y el andlisis del caso de realizado en el capitulo 4, podemos
identificar cinco colectivos de empresas que son mas susceptibles a tener dificultades de
financiacion.
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Colectivo Dificultades
Dependencia de financiacion propia, acceso limitado a financiacion
externa, dependencia de fuentes a corto plazo, entorno institucional
Pymes insuficiente, asimetria de informacién (Beck y Demirguc-Kunt, 2006;
Carbo-Valverde et al., 2016; Carpenter y Petersen, 2002; Klagge y
Martin, 2005).
Asimetria de informacién, dependencia de recursos propios,
dificultad para medir cash flow futuros, rechazo en momentos de
crisis, necesidad de mayor diversidad financiera (Lee et al., 2015;
Myers y Majluf, 1984; Toxopeus et al., 2018).
Dificultades para anticipar necesidades financieras, planificacion
financiera deficiente, escasa capacidad interna para gestionar
crecimiento, acceso limitado a financiacién (Delmar et al., 2003; Lee,
2014).
Falta de activos y de historial que facilite el acceso al crédito,
Nueva creacién dificultades para acceder a financiacion tradicional (Cassar, 2004;
Colombo y Grilli, 2007; Kla¢mer Calopa et al., 2014).
Limitacién de crédito, necesidad de aumentar capital, escasa
Empresas cooperativas valoracién de externalidades sociales por parte de inversores
(Camargo Benavides y Ehrenhard, 2021b; Gagliardi, 2009).

Innovadoras

High Growth Firms

Tabla 36. Colectivos de empresas susceptibles de tener dificultades de acceso a financiacion.
Fuente: Gil de San Vicente et al., 2023.

Profundizacion en empresas manufactureras que ofrecen servicios financieros

especializados

Para responder a la pregunta de investigacion se ha profundizado en las empresas
manufactureras que ofrecen servicios financieros especializados. Este proceso implica una
transformacion para la empresa en un ejercicio de innovacion. Tal y como se ha sefialado en el
apartado anterior las empresas manufacturas innovadoras son susceptibles de parecer
dificultades de acceso a financiacion. Por un lado, requieren mayores niveles de inversiény, en
consecuencia, de financiacion. Por otro lado, pueden enfrentar dificultades para evaluar el
riesgo asociado a las inversiones y acceder a financiacién a un coste adecuado. A pesar de los
riesgos, las empresas manufactureras enfrentan la presién de la competencia y la necesidad
de transformarse (Crotty, 2005). Es por ello por lo que la investigacién ha profundizado en
explorar los requisitos, internos y externos, que se deben cumplir en estas empresas
manufactureras a la hora de implantar servicios avanzados que impliquen soluciones
financieras.

La investigacidn ha permitido construir un marco tedrico (ver Figura 21) que identifica las
condiciones internas y externas relevantes que una empresa manufacturera implante servicios
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avanzados financiarizados. Este marco ayuda a predecir la probabilidad de adoptar servicios
avanzados que impliquen soluciones financieras.

Aspectos financieros ex ante
de los servicios avanzados

Aptitud financiera Potencial comercial de la Estructuracion financiera
propuesta de valor
| Sofisticar y actualizar la (influencia de |a) X (TT T T TT TS T T TTT T N e !
—: funcién financiera | ‘: Beneficios esperados > pérdidas I 17 Modelo empresarial financierizado |
1 (departamento/unidades especializadas) | e e N ks ’
—————————————————————————— F-Mejor posicion en el t- Reforzar la perspectiva financiera de los
‘- Nuevos mercados L Coste de financiacion: riesgo-flujo de caja-
(T T T T T i [ N i
[ Mejorar las capacidades financieras | r Identificar la segmentacién/motivacién | [ Capacidad para atraer financiacion |
__________________________ + F e B R e TP
t-Recursos internos L- Necesidades de los clientes ;“-Deuda
t-Recursos externos -Transferencia de riesgos +-Capital
| /7" Ls'empresa hace evolucionar sus ! (T oafo mrevisto/arecimionte 1 L Eewructirs de fimanciacian 3
b provesdores financieros ! m amafio previsto/crecimiento | 1 Estructura de financiacién |
oo SEEEEEEER A s .
=-Los proveedores tradicionales evolucionan - Incertidumbres (empuje de la tecnologia ;L-Titulizacién
“-Se abren a proveedores especializados i frente a tirdn del mercado) “-Vehiculo externc (por gjempla, SPV)

'-- Dificultades de monetizacidn

Figura 21. Condiciones internas y externas relevantes para la empresa que implanta servicios
avanzados financiarizados. Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de este marco, se distinguen elementos internos y externos a la empresa, lo que
permite analizar las condiciones de acceso a la financiacion vinculadas al entorno o territorio.
Este ejercicio identifica que las empresas mas pequefias y las cooperativas, tienen opciones de
financiacion limitadas, lo que dificulta la adopcion de soluciones innovadoras y el crecimiento.
Esta situacion destaca la necesidad de explorar mecanismos alternativos al sistema bancario
tradicional y abre oportunidades para la intervencion publica. La Figura 22 recoge los
elementos externos identificados en los casos, y los pone en relaciéon con el marco conceptual
para el analisis de los centros financieros locales.
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+ Los servicios financierizados implican riesgos complejos
que requieren una gestion sofisticada. En muchas
ocasiones esas capacidades no se encuentran en el
entorno por lo que se han tenido que captar de manera
externa. Autores: Ziaee Bigdeli et al. (2018), Kamp (2020),
Gatti (2007).

« La titulizacion permite crear productos financieros mas
grandes y atractivos a partir de activos pequefios. Cuando
el tamario del producto financiero es insuficiente, las
empresas pueden utilizar la titulizacion para estructurarlo
y hacerlo mas atractivo para los inversores externos. Esto
facilita el acceso a la financiacién externa en mercados
mas competitivos. Kamp & Gil de San Vicente (2021b),
Chiapello (2020)

« Debe haber un conocimiento especializado para segmentar
adecuadamente el mercado potencial de la innovacién para
ofrecer soluciones que se alineen con las necesidades de los
clientes. Autores: Kindstrém et al. (2012), Ehret & Wirtz
(2017)

+ Las empresas exploran fuentes de financiacion alternativas, |

para manejar la complejidad de los proyectos innovadores.
Por lo tanto, es necesario que empiecen a trabajar con
nuevos proveedores financieros. Chiapello (2020), Kamp
(2020), Finnerty (2013)

v

Red de centros
financieros

local

Centro financiero

Tejido
empresarial

Madrid, como centro financiero nacional (Tier 2), proporciona
acceso a servicios especializados y mercados internacionales,
actuando como un puente clave. loannou & Wojcik (2021), Zhu et
al. (2022), Gatti(2007) |

Los bancos tradicionales tienen dificultades para evaluar riesgos
en proyectos innovadores, elevando la prima de riesgo y
complicando su viabilidad. Esto exige mayor comprension de
riesgos y oportunidades. Segarra-Blasco et al. (2013), Kwok &
Tadesse (2006).

Dinamismo. Los bancos cambian su rol como conectores con
inversores y otorgan financiacion puente.

Se requieren proveedores especializados como fondos de
inversion o financiadores de activos. Permite estructurar las
operaciones mas eficientemente y facilitando el acceso a
financiacion en mercados competitivos. Autores: Chiapello (2020),
Kamp (2020), Finnerty (2013).

La asesoria externa ayuda a disefiar estrategias financieras mas
sofisticadas, minimizando riesgos y optimizando retornaos en
proyectos innovadores. Autores: Goretzki et al. (2013), Emsley
(2005).

Los servicios financierizados implican riesgos complejos que
requieren una gestion sofisticada. Las empresas deben contar con
un equipo especializado para gestionar tanto |os riesgos
financieros como los derivados de la incertidumbre del mercado y
de los nuevos contratos. Es necesario profundizar en la
competencia de las empresas para gestionar estos riesgos. Ziaee
Bigdeli et al. (2018), Kamp (2020), Gatti (2007)

Figura 22. Elementos identificados sobre la financiacién de empresas manufactureras innovadoras. Fuente: Elaboracion propia.
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Por lo tanto, los casos analizados muestran que, debido a la tipologia del centro financiero del
Pais Vasco, existen barreras contextuales para las empresas manufactureras que buscan
servicios avanzados. En consecuencia, este ambito resulta susceptible de intervencién publica
para mitigar las limitaciones identificadas.

7.4. Identificar politicas que fomenten el desarrollo y
competitividad de los centros financieros locales, en
linea con la sostenibilidad econémica regional

En los apartados anteriores se ha demostrado laimportancia que tienen los centros financieros
locales para el desarrollo y la resiliencia de una region, especialmente en aquellas regiones que
tienen que acometer procesos de transformacion como las industriales. Se han identificado los
elementos que son necesarios para el desarrollo del centro financiero, y que estan relacionados
con la configuracién del propio centro, las conexiones con otros financieros, y la alineacion con
el tejido empresarial. Pero la concentracion de actividades financieras en centros financieros
globales representa un reto para los centros financieros locales. Ante esta realidad, los
gobiernos de los territorios periféricos tienen pocas posibilidades de actuar, ya que sus
competencias y capacidades para influir en las tendencias globales son muy limitadas. Ademas,
el proceso de creacion de un espacio financiero comun en Europa conlleva limitaciones en la
implementacién de politicas y una concentraciéon del poder de decisidon, lo que puede
intensificar las disparidades regionales y comprometer la estabilidad econdmica general de la
region (Crescenzi, 2009). Por lo tanto, las regiones periféricas deben buscar nuevas vias para el
desarrollo de su sector financiero local si quieren invertir la dinamica de debilitamiento de sus
centros financieros locales.

Asi el tercer objetivo de la investigacion es el identificar politicas que fomenten el desarrollo y
la competitividad del centro financiero local, alineadas con la sostenibilidad econdémica de la
region. Para ello, se analiza el papel que pueden desempefiar las instituciones locales,
fundamentales para impulsar el desarrollo territorial (Cecchetti y Kharroubi, 2015; loannou y
Wojcik, 2021), en el fortalecimiento y desarrollo de los centros financieros locales. Relacionado
con este objetivo la investigacion ha respondido a la pregunta: ;qué estrategias y politicas
pueden fomentar el desarrollo y la competitividad del centro financiero local del Pais Vasco, en
linea con la sostenibilidad econémica regional?

Para ello la investigacion se ha basado en el caso de creacidn del cluster financiero e inversor
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en el Pais Vasco. La investigacion examinada utiliza un enfoque de investigacion interactiva
analizando un caso que es novedoso e innovador debido a los escasos precedentes que hay
aplicar en la politica cluster al sector financiero. El trabajo realizado ofrece tres contribuciones
novedosas: (i) el modelo de construccion y las metodologias creadas; (ii) las oportunidades de
colaboracion identificadas; y (iii) el rol del sector publico.

Modelo y metodologias para el proceso de desarrollo de un centro financiero

El proceso de investigacidon interactiva implica a diversas organizaciones, incluidos agentes
financieros, la administracidon e investigadores, que trabajan con un objetivo comun alineado
con los objetivos del territorio (Karlsen y Larrea, 2014; Larrea, 2024). Este proceso, conocido
como «proceso de descubrimiento emprendedor», ayuda a construir capital social y a un
entendimiento comun, lo que ha facilitado la involucracion de casi noventa agentes en un
proceso de liderazgo compartido (Aranguren et al., 2023; Cohen, 2019; Marinelli y Perianez-
Forte, 2017). Por lo tanto, ha sido necesario movilizar a un importante nimero de actores de
muy diversa indole que son parte del ecosistema del territorio (Aramonte et al., 2022; Tirole,
2010). Para ello se ha construido un modelo de proceso aplicando diferentes metodologias que
es una aportacion relevante (ver Figura 23).
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FASE 1

Comprensién del

FASE 2

Explicar, explorary
generar consenso

FASE 3

Puesta en marcha
de una iniciativa

potencial
Obijetivos:
e Andlisis de
diagnostico

e Mapa de actores
e Disefio de la Fase 2

Participantes:
e Grupo de trabajo
interdepartamental
e Investigadores

Metodologia:
e Investigacion
documental

e Reuniones de trabajo

Objetivos:

e Desarrollar un
lenguaje y un
entendimiento
comunes

e Determinar los retos
comunes que
requieren

colaboracion

e Impulsar el liderazgo
privado

e Disefio de la Fase 3

Participantes:

e Actores del
ecosistema financiero
e Grupo de trabajo
interdepartamental

e Investigadores

Metodologia:

e Sesién introductoria

e 3 talleres de media
jornada

e Encuestas

e Sistematizacion de los
resultados
emergentes

e Reuniones de trabajo

Objetivos:

e Establecer un
mecanismo formal de
colaboracion

e Ampliar el interés de
los agentes  del
ecosistema financiero

Participantes:
e Grupo de 18 lideres
de la nueva iniciativa
e Grupo de trabajo
interdepartamental
e Investigadores

Metodologia:
e Reuniones de trabajo
e Estrategia de

comunicacién
e Acto de presentacion

Figura 23. Modelo y metodologias para el proceso de desarrollo de un centro financiero.

Fuente: Elaboracién propia.

Entre los ingredientes clave de este proceso figuran la flexibilidad, la inclusién de un grupo
amplio de actores, la transparencia, ganarse la legitimidad del proceso y un horizonte temporal
cuidadosamente estudiado. El proceso ha reforzado las relaciones de proximidad (Boschma,
2005) en las dimensiones cognitiva, organizativa, social e institucional, como paso clave para
abordar los retos que se plantean a los ecosistemas financieros de las regiones periféricas. La
construccidén de una vision en comun se ha realizado a partir de evidencias (por ejemplo, el
mapeo del cluster y otras experiencias) y de un dialogo constante. Ambos elementos junto con

213



una agenda compartida, pero flexible, permite una base sélida y basada en pruebas para
respuestas reflexivas y colaborativas. Una de las limitaciones ha sido la distancia entre los
centros de toma de decisiones y el territorio de algunos de los actores participantes, debido a
la prevalencia de procesos jerarquicos y centralizados.

Las oportunidades de colaboracion identificadas

La investigacion identifica retos comunes relacionados con el marco para el andlisis de centros
financieros locales, que podrian reforzar su posicion y mejorar la sofisticacién de los servicios
financieros ofrecidos a las empresas locales. Podemos clasificar etas oportunidades en funcion
del marco conceptual para el andlisis de los centros financieros locales. Este ejercicio ofrece
medidas especificas para potenciar diversos elementos identificados en el marco conceptual.
Asi las oportunidades identificadas por los participantes del cluster financiero e inversos se
pueden enmarcar en las dimensiones e interacciones entre la red de centros financieros, el
centro financiero local y el entramado empresarial. La Figura 24, que detalla las oportunidades
de colaboracidn, se vincula directamente con la

Figura 17, la cual presenta los elementos clave para facilitar el desarrollo de un centro financiero
local.
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* Atraer financiacion de otros territorios

- Colaborar con actores financieros internacionales
de otros centros para buscar una alineacién de
intereses comunes.

*Monitorizar tendencias emergentes en nuevas
formas de financiacion.

«Implementar estrategias para atraer y recuperar
talento que ha migrado fuera del territorio.

+Establecer conexiones con otros sectores de
actividad para profundizar el conocimiento sobre
el tejido empresarial

*Realizar un diagnodstico detallado de las
necesidades de financiaciéon de las empresas
vascas.

*Promover una linea de colaboracién que potencie
las competencias empresariales y fomente el uso
de instrumentos alternativos de financiacion.

Red de centros
financieros

Centro financiero local

Tejido
empresarial

Fortalecer las conexiones con los centros
financieros que invierten en el territorio, con el
objetivo de anticipar posibles cambios estratégicos
o desinversiones.

Realizar un mapeo continuo de los actores del clister
y detectar las operaciones financieras en curso.

Fomentar iniciativas que fortalezcan el arraigo de los
actores en el territorio.

Comunicar a la sociedad la funcién financiera y su
impacto en el desarrollo regional, mejorando asi su
reputacion.

Impulsar regulaciones que movilicen financiacion local

Detectar oportunidades de desarrollo en areas
emergentes como las Fintech.

Optimizar las infraestructuras y competencias
financieras de los actores del clister.

Disefiar carreras profesionales atractivas para captary
retener talento.

Priorizar el apoyo a empresas de menor tamafio
para garantizar su acceso a financiacion adecuado.

Identificar empresas de alto crecimiento que
necesiten un respaldo financiero especifico para
maximizar su potencial.

Promover mecanismos que faciliten los procesos de
relevo generacional en empresas familiares,
asegurando su continuidad y estabilidad.

Figura 24. Oportunidades de colaboracién identificadas por los actores del clUster. Fuente: Elaboracion propia.
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La conexién entre el centro financiero local y la red global de centros financieros se fortalece
mediante iniciativas que buscan colaborar con actores internacionales y alinear intereses
(Orhangazi, 2008). La colaboracion de este tipo no solo sitla al centro financiero local en un
contexto global (Cihak et al., 2012), sino que también mejora su acceso a recursos externos
(Aalbers, 2008) e informacion estratégica ante posibles crisis externas (Coombs y Van der Heide,
2020).

Asimismo, dentro de las oportunidades identificadas esta la mejora de la planificacion y
conocimiento del propio centro financiero para promover iniciativas en colaboracién (Klagge
et al., 2017); esta colaboracion fortalece la conexion de los participantes y la creacion de nuevos
instrumentos de inversion. También se identifica una oportunidad para comunicar a la
sociedad el impacto que tiene la funcion financiera en el desarrollo del territorio, ya que esto
contribuye a mejorar la reputacion del sector y a fortalecer la confianza en este (Eisenegger y
Kinstle, 2011).

En el contexto regulatorio, es fundamental promover normativas que fomenten la movilizacién
del capital local y la captacién de financiacién de otros centros financieros (Merton, 1995). En
este sentido, se identifican oportunidades relacionadas con sectores emergentes, como las
Fintech, que contribuyen a posicionar al centro financiero como un entorno innovador. Por otra
parte, otra de las oportunidades de colaboracion es el de mejorar las infraestructuras y
competencias financieras de los participantes del cluster, lo cual contribuye a aumentar la
eficacia operativa (Chiapello, 2020). Finalmente, ante la falta de talento se propone la creacion
de planes profesionales atractivos con el fin de atraer y retener talento, que es fundamental
para garantizar la sostenibilidad y el desarrollo del entorno financiero (Degl'Innocenti et al.,
2017).

Las oportunidades clave definidas relacionadas con fortalecer la relacién entre el centro
financiero local y el entramado empresarial incluyen: la mejora de las conexiones con otros
sectores de actividad, la identificacion de necesidades de empresas (como pequefias y de alto
crecimiento) y la facilitacion del relevo generacional en empresas familiares. Estas
oportunidades no solo refuerzan la vinculacién con el entramado empresarial, sino que
también garantizan la eficacia de los flujos financieros y su alineacion con las necesidades del
territorio (loannou y Wojcik, 2021).

En sintesis, la Figura 24 de oportunidades de colaboracion sirve como un enlace entre los

objetivos estratégicos identificados en el segundo cuadro y las acciones concretas requeridas
para lograrlos. Estas oportunidades contribuyen al fortalecimiento de los indicadores de
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desarrollo del centro financiero, al mismo tiempo que fomentan una relacion mas sélida y
dinamica con el entramado empresarial y la red global de centros financieros.

El rol del sector publico

El caso demuestra como un gobierno regional, aunque con unas competencias limitadas en
relacion con el sector financiero, puede impulsar su desarrollo y sofisticacion. La investigacion
aporta un caso relevante para otros gobiernos de regiones periféricas. Un centro financiero
local eficaz puede influir positivamente en la dinamica regional (Hasan et al., 2009), lo que
justifica la experimentacion para abordar estas dificultades.

El caso del Pais Vasco muestra como establecer las condiciones a través de un enfoque
orientado a los clUsteres y dirigido a la colaboracion publico-privada. La implicacién publica en
esta colaboracion ha requerido ser intensa en las fases iniciales, demostrando una iniciativa
politica. Sin embargo, a medida que la iniciativa avanzaba, el papel privado de los actores del
clister ha ganado protagonismo. Esta evolucion ha sido planificada dentro del modelo de
intervencion.

Pese a ello, la administracion continda teniendo una importante labor en la dinamizacion del
centro financiero. Por una parte, ya que es un actor activo que facilita instrumentos financieros
qgue vienen a complementar la oferta privada. Por otra parte, ya que impulsa una politica de
desarrollo economico basado en los clusteres, que acompafia y evalua a las iniciativas
impulsadas en el territorio.
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8. Conclusiones

La investigacion doctoral analiza el rol y las funciones de los centros financieros locales en el
fortalecimiento del tejido econdmico, centrandose especialmente en su influencia en regiones
periféricas; y tomando como caso al Pais Vasco, una region manufacturera. Este enfoque se
alinea con el objetivo principal de la tesis, que consiste en explorar y comprender de qué
manera estos centros pueden desempefiar un papel en el fomento del desarrollo econédmico
de estas regiones periféricas, identificando las barreras y oportunidades, asi como las
estrategias para su desarrollo. En consecuencia, el trabajo de doctorado analiza el centro
financiero local utilizando un marco de analisis que aglutina el estudio de la aglomeracion de
agentes financieros en un territorio, sus interacciones con las empresas y otros centros
financieros fuera del territorio, lo que posibilita la identificacion de obstaculos y oportunidades
para potenciar su rol en la dinamizacion de la region (Clark et al., 2009; Deeg, 2010; Guiso et al.,
2003; loannou y Wojcik, 2021; Martin, 2011; Monk, 2009; Orhangazi, 2008; Colak y Oztekin,
2021). Esto permite responder a la principal pregunta de investigacién que es: ;cdmo influyen
los centros financieros en la financiacién del tejido empresarial en regiones altamente
industrializadas, como el Pais Vasco?

Para dar respuesta a esta pregunta, la investigacion realiza una revision de la literatura para, a
partir de ella, proponer un marco conceptual que permite el analisis de los centros financieros
locales. Este marco se construye tomando en cuenta la configuracion de la oferta (aglomeracién
de agentes financieros) y de la demanda (configuracion y necesidades de financiacién de las
empresas). En este proceso se incorporan elementos relacionados con los componentes del
entorno financiero y sus relaciones (Allen y Gale, 2000a; Cassis, 2010; Draper y Hoag, 1978;
Pilbeam, 2018), la influencia de la financiarizacién (Epstein, 2005), la dimension espacial y de
proximidad (Boschma, 2005; Klagge y Martin, 2005), y los fallos de mercado que se pueden dar
en la funcién financiera (Levine, 2005). La investigacién realizada (ver Figura 3) demuestra la
complejidad que conlleva el andlisis de estos centros financieros ya que implica una
comprension de la configuracidon de los agentes financieros locales, y sus relaciones tanto con
otros agentes situados en centros financieros fuera del territorio, como con la estructura
empresarial y sus necesidades. De sus conexiones emanan elementos relacionados con redes
(Degl'Innocenti et al., 2017), elementos de afinidad cultural (Dupuy et al., 2010), funciones de
complementariedad (loannou y Wojcik, 2021; Mader etal.,, 2020), o elementos como la
capacidad de arrastre de la actividad financiera en la econdmica (Cecchetti y Kharroubi, 2015).

La aplicacién del marco tedrico permite identificar los factores que pueden influir positiva o
negativamente en el desarrollo de los centros financieros locales en regiones periféricas. Asi,
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se realiza un andlisis detallado de la estructura institucional del Pais Vasco, sus relaciones con
el tejido empresarial, y de cobmo interactdan con otros centros financieros. El estudio de caso
permite identificar seis factores clave vinculados tanto a la especializacién en funciones
estratégicas territoriales (Cassis, 2010) como a la concentracion de diversos actores financieros
(Thrift, 1994): la masa critica de actores, su diversidad, la alineacion de sus estrategias con el
territorio, el conocimiento del contexto local, su capacidad de adaptacion y el entorno
regulatorio. Cuando no se desarrollan estos factores de manera suficiente se pueden producir
fallos de mercado para la financiacion de ciertos colectivos empresariales, sobre todo para las
pequefas y medianas empresas (Corpataux et al., 2017; Mader et al., 2020) o para las empresas
altamente innovadoras (Kwok y Tadesse, 2006; Lee et al., 2015). No obstante, la investigacion
también aporta evidencias de que la alineacion estratégica entre las politicas publicas y las
capacidades de los centros financieros puede impulsar un entorno propicio para la inversion
de capital y el desarrollo de empresas (Clark y Wéjcik, 2007).

Los resultados de esta investigacion subrayan la importancia de analizar un centro financiero
local no solo en funcién de la complejidad de sus funciones, sino también considerando su
capacidad para responder a las necesidades del tejido empresarial del territorio. En el caso de
las regiones europeas con sistemas financieros predominantemente bancarizados, como el
Pais Vasco, estos centros, pese a sus limitaciones, desempefian un papel clave en la financiacién
de operaciones estandar, asegurando una cobertura generalizada. Sin embargo, existen
colectivos de empresas con niveles de riesgo o necesidades especiales que no son
adecuadamente cubiertos por los instrumentos financieros existentes (Kwok y Tadesse, 2006).
En este sentido, factores externos a la empresa, vinculados al territorio, pueden condicionar su
acceso a la financiacién, debido a la falta de diversidad de agentes especializados, la dificultad
para comprender adecuadamente las operaciones y la percepcién del riesgo asociado. La
investigacion profundiza en el andlisis de casos de empresas manufactureras altamente
innovadoras, que requieren grandes volumenes de financiacion, dependen de recursos
externos y presentan riesgos dificiles de evaluar para los financiadores (Delmar et al., 2003;
Gagliardi, 2009; Lee, 2014; Myers y Maijluf, 1984). Por lo tanto, el territorio puede limitar la
disponibilidad de soluciones financieras adaptadas, dificultando el crecimiento y consolidacion
de empresas con alto potencial innovador.

Finalmente, un centro financiero es algo vivo, que evoluciona en el tiempo. Aunque los centros
financieros locales periféricos se han debilitado en las ultimas décadas (Capelle-Blancard et al.,
2024; Clark, 2006), la investigacién aborda la cuestion de como formular politicas eficaces con
el fin de potenciar la competitividad de estos desde la propia regidén (Cecchetti y Kharroubi,
2015). En este sentido las politicas publicas tienen una oportunidad si se centran en promover
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la colaboracion entre los agentes financieros del territorio, y para ello las politicas clUster son
un buen instrumento (Wilson, 2019). En este proceso es importante asegurar que se incorpore
el objetivo de mejorar la actividad financiera, pero de manera que cumpla una funcién de
complementariedad con los objetivos de sostenibilidad econdmica regional. Esta colaboracion
facilita la alineacién con las necesidades del tejido empresarial, y ademas contribuye a
desarrollar y especializar el centro financiero local en un contexto global (Cihak et al., 2012). El
desarrollo del centro financiero permite una mejor conexién y cooperacién con otros centros
financieros (Orhangazi, 2008), mejora el acceso a recursos externos (Aalbers, 2008) y fomenta
la creacion de mecanismos de informacion estratégica para enfrentar posibles crisis externas
(Coombs y Van der Heide, 2020).

A continuacion, se presenta un cuadro resumen que sintetiza la correspondencia entre los

objetivos propuestos en el estudio y los principales hallazgos obtenidos (ver Tabla 37).

Objetivos

Objetivo principal: explorar y
comprender el rol de los
centros financieros locales en
la financiacién empresarial,
identificando barreras,
oportunidades y estrategias
para su desarrollo.

Objetivo especifico 1: mejorar
el conocimiento sobre el centro
financiero local del Pais Vasco,
su configuracién y su relacién
con el tejido econémico y con
otros centros financieros.

Objetivo especifico 2:
identificar las deficiencias en el
acceso a financiacién para
ciertos segmentos de
empresas, especialmente las
manufactureras en
transformacion.

Objetivo especifico 3: proponer
politicas que fomenten el

Resultados de la investigacion
- Se demuestra la complejidad de analizar centros financieros
locales, considerando tanto la aglomeracién de agentes financieros
como su interaccion con el tejido empresarial.
- Se evidencia como los centros pueden influir en el desarrollo
econdmico de regiones periféricas (como el Pais Vasco) a través de
la identificacién de barreras y oportunidades.
- Se establece un marco conceptual que integra la oferta
(aglomeracién de agentes financieros) y la demanda (necesidades
de financiacion de las empresas), asi como las conexiones con otros
centros financieros.
- Se analiza en profundidad la estructura institucional y la
configuracién de los agentes financieros en el Pais Vasco.
- Se identifican seis factores criticos para la eficacia de un centro
financiero (masa critica, diversidad de actores, estrategias alineadas,
conocimiento del contexto local, capacidad de cambio y entorno
regulatorio), y se aplica a la realidad del Pais Vasco.
- Para el 6ptimo desarrollo de un centro financiero local y sus
funciones, resultan clave la proximidad y las interacciones (redes,
afinidad cultural y funciones de complementariedad) entre los
actores financieros y el resto del tejido econémico.
- Se detecta que, aunque los centros financieros locales cubren
operaciones estandar, existen colectivos de empresas (por ejemplo,
pymes o empresas que requieren grandes voliumenes de
financiacién y presentan altos riesgos) que no son adecuadamente
atendidos.
- Se identifican barreras especificas en el acceso a soluciones
financieras adecuadas, lo que afecta a la competitividad de estas
empresas y, en Ultima instancia, al desarrollo econdmico regional.
- Se concluye que una coordinacion estratégica entre las politicas
publicas y los agentes del territorio es crucial para impulsar el
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desarrollo y la competitividad = desarrollo de un centro financiero local.

de los centros financieros - Se recomiendan politicas de fomento de la colaboracién entre

locales, alineadas con la agentes financieros, resaltando el papel de las politicas clUster para

sostenibilidad econdémica potenciar la competitividad.

regional. - Se subraya la necesidad de impulsar politicas adaptadas a la
evolucién de los centros financieros, que consideren tanto el
dinamismo del entorno global como las particularidades del
contexto regional.

Tabla 37. Correspondencia entre objetivos y resultados de investigacion. Fuente: Elaboracién propia.

En conclusién, la concentracién de la actividad y la regulacién financiera en determinadas
regiones impacta directamente en las regiones periféricas, por lo que es fundamental analizar
como estas se ven afectadas y qué mecanismos pueden mitigar sus desventajas. Al analizar la
realidad de estas regiones, se observa un riesgo de desconexion entre el sistema financiero y
la economia local (Mader et al., 2020), lo que acentUa las diferencias territoriales (Blazek et al.,
2020) y, en ultima instancia, puede generar un malestar social con consecuencias negativas
(Dijkstra et al., 2020; Rodriguez-Pose et al., 2024). Por lo tanto, la investigacién realiza
contribuciones relevantes relacionadas con su principal objetivo, comprender y mejorar la
funcién de los centros financieros locales con el propdsito de fomentar un crecimiento
econdmico que sea mas equitativo e inclusivo. Estas aportaciones enriquecen el debate en la
literatura sobre el papel de la dimension espacial en la financiacion de la actividad econdmica.
Asimismo, contribuye al avance del conocimiento académico sobre los cllsteres y ofrece
instrumentos practicos para los encargados de formular politicas y los agentes econdmicos
locales.

8.1. Contribucion a la literatura

Esta tesis representa una contribucion significativa al entendimiento de la relacion entre el
desarrollo de los centros financieros locales y el acceso a financiacion en las regiones
periféricas, abordando un area insuficientemente cubierta por la literatura. En concreto, la
investigacion responde a los siguientes gaps identificados (ver seccion 2.6.1.), donde la Tabla
38 se presenta la correspondencia entre los gaps identificados en la literatura y las principales
contribuciones de la tesis, resaltando cdmo esta investigacion aporta nuevo conocimiento en
cada area:
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Gap identificado
Gap 1
Restricciones
especiales en el
acceso a
financiacién en
regiones periféricas

Gap 2
Analisis insuficiente
de la configuraciéon

de los centros
financieros
periféricos

Gap 3
Falta de estudios
sobre la
diversificacion de
fuentes de
financiaciéon en
funcién del
contexto territorial
Gap 4
Desconocimiento
del papel de las
instituciones locales
en el desarrollo de
los centros
financieros locales

Descripcion del gap
La literatura ha sefialado que el acceso
a financiacion esta condicionado por el
contexto territorial, pero aun no se ha
analizado en profundidad cémo las
barreras estructurales afectan a las
regiones  periféricas dentro  del
contexto europeo (Martin, 2011; Colak
y Oztekin, 2021; Clark, 2016; Corpataux
y Crevoisier, 2016).
La mayoria de los estudios se han
enfocado en centros financieros
globales o nacionales, dejando de lado
el analisis de centros financieros
locales y su impacto en el acceso a
financiacion (Klagge y Martin, 2005;
Ughetto et al., 2019).
La diversificacion de fuentes de
financiacion ha sido analizada de
manera general, sin considerar cémo
las caracteristicas del territorio afectan
el acceso a diferentes instrumentos
financieros (Asquith y Weiss, 2019;
Corpataux y Crevoisier, 2016).

Se ha investigado poco sobre como las
instituciones locales pueden contribuir
al fortalecimiento de los centros
financieros  periféricos  mediante
politicas publicas adaptadas (Klagge y
Martin, 2005; Clark, 2016).

Contribucion de la tesis
La tesis evidencia cémo estas
restricciones afectan el desarrollo
econémico y propone un marco
conceptual que integra la oferta y
demanda de financiacién, abordando

las limitaciones estructurales
especificas  de las regiones
periféricas.

Se desarrolla un estudio de caso
sobre el centro financiero del Pais
Vasco, identificando seis factores
clave que determinan su eficacia y su
rol en la financiacion regional.

Se analiza cémo las caracteristicas del
entorno financiero local influyen en la
disponibilidad y acceso a distintas
fuentes de financiacién,
evidenciando barreras para las
empresas manufactureras con alto
grado de innovacion.

Se sugiere que las politicas publicas
fomenten una mayor colaboracién
entre agentes financieros a través de
estrategias como las politicas cluster,
garantizando que el fortalecimiento
del centro financiero local responda a
las necesidades especificas del tejido
productivo regional.

Tabla 38. Correspondencia entre los gaps de investigacion y las contribuciones de la tesis.
Fuente Elaboracion propia.

La literatura ha debatido ampliamente sobre la relacion entre la actividad financieray el espacio
(o localizacion) (Clark y Wojcik, 2007; Klagge et al., 2017; O'Brien, 1992). Sin embargo, en
respuesta al Gap 1 («Restricciones especiales en regiones periféricas»), la literatura no ha
profundizado en cédmo las barreras especificas de estas zonas limitan el acceso a financiacién.
La investigacion ofrece evidencias sobre como un entorno financiero local bien desarrollado
puede convertirse en un motor de transformacion econdmica y estabilidad regional,
especialmente en contextos de crisis. En linea con Hasan et al. (2009) y Segarra-Blasco et al.
(2013), los resultados ofrecen contribuciones sobre los mecanismos mediante los cuales
centros financieros locales no solo permiten una mayor proximidad entre las empresas y los
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recursos financieros, sino que también facilitan el disefio de soluciones adaptadas a las
necesidades especificas del territorio.

Asimismo, en respuesta al Gap 2 («Configuracion de centros financieros locales») y al Gap 3
(«Diversificacion de fuentes en contexto territorial»), la tesis aborda el impacto de la
financiarizacion a nivel geografico (Palley, 2008), centrandose especialmente en una region
periférica como el Pais Vasco (Clark, 2006). Especificamente aporta evidencias sobre las
consecuencias de la concentracién de la actividad financiera en grandes centros financieros, lo
que limita la capacidad de crecimiento y resiliencia de los actores econdmicos locales (Lee et al.,
2009; Orhangazi, 2008). Ademas, la financiarizacion ha traido una pérdida de conexion de los
grandes flujos financieros con el territorio, lo cual presenta desafios significativos para la
capacidad de arrastre y el arraigo de sus actores econdmicos. En este sentido, los hallazgos de
esta investigacion refuerzan la importancia de desarrollar centros financieros propios y
adaptados, que integre desde un enfoque de proximidad tanto las dinamicas locales como las
globales (Boschma, 2005; Deeg, 2010).

En respuesta al Gap 4, que sefala la insuficiente atencién al papel de las instituciones locales
en fortalecer la conexion entre el sector financiero y el tejido empresarial, la tesis evidencia que
la desconexion entre estos actores genera barreras significativas para el acceso a recursos
estratégicos (Corpataux et al., 2017; Mader et al., 2020). En este sentido, otra aportaciéon
relevante de la investigacion es demostrar que las instituciones locales pueden implementar
politicas especificas de refuerzo que fortalezcan el centro financiero local. Estas politicas, al
promover una mayor coordinaciéon y accién conjunta, no solo facilitan el acceso a la
financiacion, sino que también generan capacidades en el territorio, fomentan la atraccion de
talento y consolidan la presencia de actores econémicos clave. En linea con Hasan et al. (2009)
y Deglinnocenti et al. (2017), los hallazgos indican que un centro financiero robusto vy
respaldado por politicas locales de refuerzo no solo impulsa el crecimiento econémico, sino
que también mejora la resiliencia de la economia local frente a los desafios globales.

En conjunto, esta tesis proporciona un marco teérico y practico que profundiza el conocimiento
sobre los centros financieros locales y su papel en la financiacion del tejido econdmico cercano.
Las implicaciones de estos hallazgos son claras: los responsables de politicas publicas deben
priorizar estrategias de colaboracién entre actores locales y globales, invertir en la
modernizacion de las capacidades financieras locales y disefiar politicas que promuevan un
sector financiero competitivo que tenga una capacidad de arrastre con la economia real. Para
ayudar en este proceso, durante la investigacion se han generado nuevos marcos conceptuales
(tanto para el andlisis a nivel territorial como a nivel empresarial) y nuevas metodologias que
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permiten el mapeo de los actores que actuan en un territorio. Estas acciones no solo permiten
superar las barreras estructurales existentes, sino que también impulsan un desarrollo
regional equilibrado y resiliente.

Finalmente, los resultados obtenidos invitan a reflexionar sobre el futuro de los centros
financieros locales en un panorama global donde la concentracién de la actividad en ciertas
localizaciones obvia las necesidades propias de economias locales que tienen necesidad de
transformarse. El éxito de estos centros locales dependera de su capacidad de adaptacion a los
desafios globales emergentes del ambito financiero, manteniendo una estrecha vinculaciéon
con las dinamicas econdmicas del territorio. Este trabajo, por tanto, reafirma la importancia de
los centros financieros locales como pilares fundamentales del desarrollo econémico
sostenible y la cohesién territorial.

8.2. Recomendaciones practicas

Los hallazgos de la investigacion permiten formular recomendaciones especificas dirigidas a
los principales actores que configuran un centro financiero local: agentes financieros, empresas
y gobierno regional. Cada grupo desempefia un rol estratégico en la creacion de un entorno
que promueva el acceso a los recursos financieros y estimule el crecimiento econdmico a nivel
regional.

Agentes financiadores y actores del cluster financiero

Los agentes financiadores que son parte del cliuster desempefian un papel clave en el
desarrollo y las operaciones de intermediacion financiera en una regién. Su contribucién
resulta decisiva para canalizar recursos hacia el tejido productivo y garantizar un centro
financiero alineado con las especificidades del territorio.

Para reforzar su rol, es prioritario que entiendan las necesidades financieras de las empresas
locales. El desarrollo de conocimiento y capacidades adaptadas resulta indispensable para
disefiar soluciones financieras alineadas con el contexto regional. De acuerdo con Clark &
Wojcik (2007), la proximidad entre empresas y financiadores no solo consolida la confianza,
sino que también disminuye las asimetrias de informacidén y permite valorar mejor los riesgos
y rentabilidades asociados de las operaciones.

Sobre esta base, se proponen recomendaciones concretas que los agentes financieros pueden
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activar para reforzar su contribucion al desarrollo regional.

Asumir un rol proactivo en la estrategia del territorio. Los agentes financiadores deben
involucrarse en la estrategia del territorio, no estar ajena a ella. Asi su participacién en
procesos de colaboraciéon publico-privada es positiva ya que permite acordar y
compartir las prioridades econdmicas y alinearse con los objetivos estratégicos del
territorio. Este enfoque fortalece la conexion de los agentes financieros en la region y
su capacidad de competir en un entorno financiero globalizado (Clark et al., 2009), a la
vez que también aporta a la sostenibilidad del sector financiero y de su arraigo
econémico en la region.

Fomentar mecanismos de cooperacion operativa entre agentes financieros. En un
territorio periférico, donde la aglomeracion de agentes es limitada, es importante
considerar mecanismos de colaboracién entre los propios agentes que permita una
diversidad de soluciones (Deeg, 2010). El objetivo es mejorar la competitividad de cada
agente abordando los retos comunes, o retos que de manera individual no pueden ser
abordados. Asi se pueden generar nuevas soluciones especializadas a través de
esquemas de coinversion local con una escala adecuada a las necesidades del tejido y
gue puedan satisfacer requerimientos no atendidos por los modelos convencionales
(Corpataux et al., 2017).

Impulsar la apertura externa del centro financiero. La interaccion con agentes
financieros externos favorece la incorporacion de conocimiento actualizado, el acceso a
nuevas fuentes de financiacién y la atraccion de talento especializado. La funcién
financiera esta en plena transformacidén y es necesario adaptarse a las técnicas y
lenguajes internacionales (Chiapello, 2020). Este tipo de apertura es esencial para
contrarrestar la dinamica endogamica que puede limitar la renovacion del centro
financiero y su capacidad de innovacion.

Contribuir a la mejora del marco regulatorio. Los agentes financieros deben tratar de
influir de manera positiva en su entorno regulatorio, tanto el que se decide en la region
como fuera de ella. El objetivo deberia ser crear un entorno que promueva la
competencia, la transparencia y la proteccién de los actores participantes (Mader et al.,
2020; Merton, 1995), fomentando la complementariedad en el uso de los recursos en
lugar de la competencia por ellos. Esta tarea implica también visibilizar las
especificidades territoriales frente a marcos regulatorios externos que a menudo
desconocen la realidad de las regiones periféricas.
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Empresas

Las empresas juegan un papel central en el funcionamiento de un centro financiero local, no

solo como demandantes de recursos, sino también como agentes que configuran las dinamicas

de intermediacion. Esto tiene implicaciones practicas significativas, tanto para ellas mismas

como para los agentes financieros que actuan en el territorio (MacKay & Phillips, 2005).

Sobre esta base, se proponen recomendaciones concretas que las empresas pueden activar

para reforzar su contribucion al desarrollo regional.

Desarrollar estrategias financieras sélidas y contextualizadas. Es importante que las
empresas mejoren su posiciéon competitiva a través de elaborar estrategias financieras
solidas que cumplan con los requisitos de los actores financieros (Gebauer, Haldimann,
et al.,, 2017; Goretzki et al., 2013), lo que requiere mejorar sus capacidadesy superar los
paradigmas propios (Baines et al., 2017). Esta funcién debe integrarse de forma
transversal al resto de areas estratégicas de la empresa, y no tratarse como una
dimension aislada (Emsley, 2005).

Cultivar relaciones activas con una diversidad de actores financieros. La proximidad y la
construccion de relaciones con una diversidad de actores financieros ofrecen a las
empresas la oportunidad de fomentar un conocimiento mutuo que facilite la creacion
de capital social positivo (Ughetto et al., 2019).

Diversificar las fuentes de financiacion. Aprovechar las oportunidades proporcionadas
por agentes locales, tanto tradicionales como no tradicionales. Para ello es fundamental
que las empresas den prioridad a la profesionalizacion de su gestién financiera; es
necesario invertir en la formacion de equipos especializados y adoptar mejores
practicas en el manejo de los recursos econémicos.

Mejorar la presentacién de las operaciones a financiar. En un contexto donde las
técnicas financieras son cada vez mas complejas, resulta fundamental que las empresas
proyecten con claridad los riesgos, retornos y garantias de sus iniciativas Una
formulacién estructurada y rigurosa aumenta la viabilidad de las propuestas y mejora
las condiciones de acceso a la financiacion (Chiapello, 2020; Finnerty, 2013).
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Gobierno regional

La funcion del gobierno regional es fundamental en el impulso de politicas de desarrollo
econémico y de bienestar (Aranguren et al., 2016, 2023; Smith et al., 2020). Sin embargo, los
gobiernos de regiones periféricas tienen limitada influencia en tendencias globales
relacionadas con la funcién financiera; y en el contexto europeo existe una centralizacion de
politicas destinadas a generar un espacio de actuacion unico (Crescenzi, 2009). Por ello, deben
adoptar estrategias innovadoras para fortalecer su sector financiero local frente a estas
dinamicas.

Sobre esta base, se proponen recomendaciones concretas que los gobiernos locales pueden
activar para reforzar su contribucion al desarrollo regional.

* Generar un entorno regulatorio y fiscal adecuado. Los gobiernos regionales pueden
actuar sobre los marcos normativos y fiscales que afectan a la actividad financiera, con
el objetivo de facilitar las economias de aglomeraciéon y reducir las barreras operativas
(Monk, 2009). Esto implica activar los instrumentos propios y acompafar a los agentes
financieros locales en tratar de influenciar aquella regulacion que les influye de manera
negativa y que se decide fuera de la regién. Asi la participacion del gobierno local en la
asociacion cluster es un lugar optimo que permite la colaboracion e intercambio de
informacion.

* Incorporar la dimension financiera de forma transversal en las politicas publicas. La
integracion del sector financiero dentro de la politica de clUster es un paso importante
en esta direccién. Tal como ha demostrado el capitulo 6, la politica cldster impulsada
por la administracion puede ser una herramienta eficaz para activar procesos de
colaboracion, aprendizaje y alineacion estratégica en torno al desarrollo financiero
territorial. Otro ejemplo en este sentido es la constitucion de la Alianza Financiera Vasca,
como una iniciativa orientada a movilizar financiacion desde la colaboracion publico-
privada orientada a la transformacién econémica e industrial de Euskadi. Asimismo,
futuras intervenciones pueden ir a reforzar los programas de capacitacion y atraccion
de talento. Respecto al primero, los gobiernos regionales tienen un papel fundamental
en la promocion de la educacion financiera, tanto para las empresas como para los
participantes del cluster; es importante que garanticen la disponibilidad de programas
accesibles y adaptados a las particularidades del territorio. En cuanto al segundo, los
gobiernos regionales deberian incluir especificamente perfiles financieros altamente
especializados en sus politicas y ayudas para la captacion de talento.
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Dar continuidad institucional a las iniciativas y establecer mecanismos de evaluacion.
Junto a la puesta en marcha de politicas innovadoras, es esencial realizar un
seguimiento de las iniciativas impulsadas —como el clister financiero— y desplegar
mecanismos de evaluacién que permitan monitorizar su impacto en el tiempo (Wilson,
2019). Estos mecanismos facilitan la identificacion de logros, limitaciones y nuevas
necesidades, de modo que la politica clUster pueda adaptarse a la evoluciéon de la
realidad y mantenerse alineada con los desafios emergentes del territorio.

Actuar como agente financiero ante fallos de mercado o necesidades estratégicas.
Aunque la capacidad de los gobiernos locales es limitada, estos pueden desempefiar un
papel activo como agentes financieros. Pueden sumar fuerzas en determinados casos
0, cuando existan fallos de mercado, intervenir directamente para corregirlos. Respecto
al primer caso los gobiernos locales tienen un rol relevante en acompafiamiento al
sector privado en la creacion de nuevos soluciones de inversion y financiacién. En esta
apuesta se deberia ser consciente de que los incentivos de los actores privados son
diferentes a los incentivos publicos. Por ejemplo, en el acompafiamiento de operaciones
de inversion, disponer de un manual de estrategia de inversion publico que guie sus
actuaciones aportaria transparencia a la gestion de la Administracion publica. Respecto
a las intervenciones para paliar los fallos de mercado, el gobierno deberia alinear las
herramientas de inversion publica al tejido empresarial mas dependiente de la
financiacion externa. En los uUltimos afios, se han creado en el Pais Vasco instrumentos
para capitalizar empresas, apoyar su crecimiento y arraigo territorial. Un elemento para
reforzar es la comunicacion de estas soluciones al tejido empresarial, ya que en algunos
casos este puede desconocer su existencia. De esta manera se puede mejorar la
explicitacién de los diferentes itinerarios financieros con soluciones combinadas
publico-privadas integrales adaptadas a estos distintos perfiles.

8.3. Limitaciones de la investigacion

Eisenhardt (1989) destaca la importancia del contexto en la investigacion cualitativa, un aspecto
clave en el estudio de las dinamicas locales. En esta linea, Degl'Innocenti et al. (2017) destacan
que los estudios de caso proporcionan una aproximacion detallada que facilita la exploracién
exhaustiva de las dinamicas locales y la formulacion de hipétesis que pueden ser validadas en
investigaciones comparativas. Esta investigacion se ha centrado en el Pais Vasco (periodo de
realizacion de la investigacion 2018-2023), donde el autor vive y trabaja en un instituto de
investigacion, Orkestra, lo que le posibilita un acceso privilegiado a empresas, datos y personas
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(Otley y Berry, 1994). Este contexto condiciona la investigacidn, asi como sus limitaciones, tanto
en su disefio metodoldgico como en su alcance, aspectos que es importante destacar para
contextualizar los resultados y plantear nuevas lineas de investigacion futura.

En primer lugar, la aplicacién de la investigacion se ha dirigido hacia un caso regional particular,
el Pais Vasco, una metodologia adecuada para analizar la aplicaciéon de un modelo conceptual
en un contexto concreto (Collis y Hussey, 2014). La investigacién implementa un marco
conceptual novedoso para el estudio de los centros financieros regionales, un ambito poco
explorado. El método permite generar teoria desde datos emergentes y abordar preguntas
innovadoras (Eisenhardt, 1989; Eisenhardty Graebner, 2007; Yin, 2017). El Pais Vasco es un caso
ampliamente estudiado en el ambito de las politicas (Aranguren et al., 2016; Magro et al., 2022;
Navarro et al., 2014), lo cual ofrece unas condiciones de partida favorables para el estudio del
comportamiento de las regiones. Sin embargo, esta especificidad podria limitar la
generalizacion de los resultados a otros contextos regionales o nacionales con caracteristicas
estructurales distintas. Asi, este enfoque territorial limita la posibilidad de generalizar
completamente los resultados a regiones con marcadas disparidades econdmicas, financieras
o0 institucionales. Por contra los resultados pueden compararse y aplicarse a lugares que si
tienen condiciones y factores similares, especialmente en el contexto europeo (Estensoro et al.,
2022).

Otra limitacion es la escasez de datos cuantitativos disponibles, especialmente en lo que
respecta a la utilizacion de instrumentos financieros y las interacciones internas de los
participantes en el sector financiero. La dificultad de obtener datos precisos y actualizados de
manera uniforme en distintos centros financieros es un desafio sefialado por Corpataux et al.
(2017), lo que dificulta las comparaciones entre centros financieros. Aunque se han utilizado
datos en el analisis del caso del Pais Vasco (ver secciones 3.3., 3.4., y 4.6.), este se ha basado
principalmente en informacion cualitativa obtenida a través de entrevistas y en datos
cuantitativos procedentes de fuentes secundarias. Esta metodologia proporciona perspectivas
contextuales significativas, pero también puede generar sesgos en los resultados. Por ello, es
fundamental validar los hallazgos y ampliar su aplicabilidad en futuras investigaciones
mediante el uso de metodologias mixtas que combinen analisis cualitativos con modelos
cuantitativos solidos, como sefiala Yin (2017).

Por otro lado, la representatividad de los actores entrevistados en el cluster financiero es otra
de las limitaciones (ver seccidén 10.2.). A pesar de que la muestra se consensu6 con expertos
gue conocen el centro financiero del Pais Vasco, existe la posibilidad de que algunos enfoques
queden insuficientemente representados; este puede ser el caso de las entidades bancarias
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que tienen mucho peso en el territorio. Este posible sesgo subraya la necesidad de llevar a cabo
investigaciones complementarias que amplien la muestra e incluyan una mayor diversidad de
participantes, especialmente en sectores econdmicos menos convencionales o con
configuraciones financieras atipicas.

Asimismo, la profundizacion en las cuatro empresas analizadas (ver seccion 5.3.) no consideran
actividades mas orientadas al consumidor final (business to customer), lo que podria llevar a
interpretaciones diferentes en comparacioén con los casos analizados, centrados en mercados
business to business. Ademas, el analisis incluye tres cooperativas, que, aunque tienen un peso
importante en el territorio, a pesar de que las cooperativas no exhiben un comportamiento
financiero significativamente diferente al de las entidades capitalistas, si poseen
particularidades significativas (Herce-Lezeta, 2022). Por ejemplo, su dependencia de la banca
local, principalmente mediante deuda externa, puede explicar las dificultades para diversificar
sus fuentes de financiacién (Camargo Benavides y Ehrenhard, 2021b; Gagliardi, 2009).

Por otro lado, el andlisis se ha visto confrontado con desafios derivados de la constante
evolucién del entorno financiero, en el cual las condiciones pueden experimentar cambios
abruptos a causa de factores externos, tales como la crisis causada por la COVID-19. De acuerdo
con Coombs y Van der Heide (2020), la inestabilidad del contexto financiero requiere examinar
la evolucion de las dinamicas identificadas a lo largo del tiempo. La continuidad de la
investigacion en el futuro no solo serviria para validar las conclusiones existentes, sino también
para descubrir nuevos fendmenos emergentes en el entorno financiero, lo que contribuiria a
obtener una comprensién mas exhaustiva y actualizada de su dinamica.

En dltima instancia, el marco conceptual empleado en este estudio, a pesar de estar basado en
la literatura y considerarse adecuado para las particularidades del caso, podria mejorarse
mediante la incorporacion mas amplia de teorias adicionales emergentes relacionadas con la
sostenibilidad o las finanzas descentralizadas. En este sentido segun Chiapello (2020), la
financiarizacion es un fendmeno que modifica de manera continua las técnicas y enfoques
financieros, por lo que requiere de una apertura conceptual. Otra limitacién del marco es el
riesgo de simplificar las interacciones entre lo «local» y lo «global». Tal como sefialan Pike y
Pollard (2010), existe la tentacion de interpretar lo local como un mero receptor pasivo de
fuerzas globales, lo que podria subestimar la capacidad de los territorios para influir
activamente en estas dinamicas. Este enfoque sugiere que los factores de las particularidades
geograficas y politico-econdmicas incorporadas al marco podrian ser insuficientes.

En suma, estas limitaciones no invalidan los resultados del estudio, sino que sugieren
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analizarlos considerando su contexto y ofrecen posibilidades para la realizaciéon de
investigaciones futuras que profundicen en los aspectos no tratados o amplien la amplitud de
las preguntas de investigacion planteadas.

8.4. Futuras lineas de investigacion

Este estudio abre diversas futuras lineas de investigacién en relacion con los centros
financieros locales y su influencia en el progreso econdmico de las regiones, especialmente en
el contexto de zonas periféricas a los grandes centros financieros.

En este sentido es relevante profundizar en la relacién entre el nivel de desarrollo de los centros
financieros locales y la evolucién de la economia regional y sus niveles de bienestar (King y
Levine, 1993a, 1993b). Autores como Driffill (2003) y Papaioannou (2007) han sefialado las
dificultades para demostrar de manera empirica esta causalidad. Resulta pertinente avanzar
hacia enfoques longitudinales que permitan observar cémo evoluciona el centro financiero
local en el tiempo y cudles son los efectos acumulativos de las politicas implementadas. Esta
aproximacion facilitaria la distincion entre impactos coyunturales y transformaciones
estructurales. En este sentido, seria interesante identificar los niveles minimos de desarrollo
que requiere un centro financiero local para que se eviten dinamicas negativas que se han
vivido en las ultimas décadas y que tienen consecuencias sociales (Dijkstra et al., 2020;
lammarino et al., 2019; Rodriguez-Pose et al., 2024). Asimismo, esta linea permitiria enriquecer
el debate sobre la importancia de la localizacién en las finanzas, la toma de decisiones sobre
su regulacién o funcionamiento y el nivel de relevancia que tiene la proximidad en la
financiacion de la actividad econdmica real (Clark, 2006; Clark y Wéjcik, 2007; Klagge y Martin,
2005; O'Brien, 1992).

Siguiendo esta linea de investigacion es recomendable continuar analizando casos
comparativos entre diferentes regiones, tanto a nivel estatal como europeo, con el fin de
identificar similitudes y disparidades en el desarrollo de sus respectivos centros financieros
locales (Degl'Innocenti et al., 2017). Este trabajo permitiria identificar otros factores clave, tales
como la especializacion sectorial, las politicas publicas o el entorno institucional, que inciden
en la conformaciony desarrollo de dichos centros. De esta manera se daria continuidad a lineas
de trabajo de Martin (2011) y Colak y Oztekin (2021) sobre el papel que juegan estos factores a
nivel local en el acceso a la financiaciéon. Asimismo, la comparacion de regiones industriales en
otros contextos geograficos y con sistemas financieros diversos (Allen y Gale, 2000a) puede
ofrecer una perspectiva amplia sobre las dinamicas territoriales del acceso al capital. Esto
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serviria para validar las hipotesis propuestas en el estudio y determinar si los resultados
obtenidos en el caso vasco pueden ser reproducidos.

También seria relevante analizar el impacto de las crisis econémicas en la resiliencia de los
centros financieros locales, asi como identificar las politicas mas eficaces para reducir dicho
impacto. Investigaciones actuales, como las realizadas por Coombs y Van der Heide (2020), han
evidenciado que las medidas adoptadas durante las dos ultimas crisis globales pueden no ser
suficientes para cambiar las dinamicas negativas que las produjeron. La necesidad de
desarrollar capacidades adaptativas en estos centros se pone de manifiesto a raiz de las crisis
de 2008 y la pandemia de la COVID-19. La realizacién de estudios longitudinales que
investiguen la manera en que los centros financieros locales reaccionan ante diversas crisis
podria ofrecer informacion relevante para la formulacion de estas estrategias de resiliencia. En
este sentido el clUster financiero e inversor recientemente constituido en el Pais Vasco puede
ser un buen caso de estudio que permita avanzar en la eficacia de las politicas publicas (Cantner
et al., 2019; Elola y Wilson, 2022; Schmiedeberg, 2010; Smith et al., 2020; Wilson et al., 2022). De
forma complementaria, se plantea la necesidad de incorporar herramientas sistematicas de
evaluaciéon del impacto de las politicas publicas, tanto desde una perspectiva cualitativa como
cuantitativa.

Relacionado con la configuracion de los modos de colaboracion resultaria enriquecedor
analizar la funcion de las estructuras de gobernanza en el desarrollo de los centros financieros
a nivel local. En investigaciones posteriores, se podria analizar el impacto de los modelos de
gobernanza en la habilidad de los centros financieros para gestionar recursos, coordinar
diferentes actores y enfrentar desafios a nivel global (Wilson, 2019).

Por otro lado, una linea adicional de analisis podria abordar la influencia de la sostenibilidad
ambiental como factor de competitividad de la industria en la estructura de los centros
financieros a nivel local. En futuras investigaciones, se podria analizar la posibilidad de que los
centros financieros locales se ajusten a dichos objetivos mediante la creacién de instrumentos
financieros que fomenten la adopcion de practicas sostenibles por parte de las empresas. Estas
estrategias podrian ser un foco de desarrollo y especializacién para los centros financieros
locales (Panitz y Gltckler, 2022).

Finalmente seria recomendable continuar profundizando en el conocimiento sobre los efectos
positivos y negativos que tiene la financiarizacién en las regiones periféricas, y especialmente
en su desarrollo econdmico. La financiarizacion es un fenbmeno que impacta de manera
significativa y que tiene diversas implicaciones a nivel de empresas, politicas y territorio (Mader
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et al., 2020; Palley, 2008). Si las practicas que impulsa en la actividad financiera no responden a
las necesidades de las economias locales (Aalbers, 2008), sus efectos pueden ser negativos para
el desarrollo ya que crea un aumento de la riqueza financiera no conectada con la economia
real y bienestar (Cecchetti y Kharroubi, 2015; Coombs y Van der Heide, 2020)

Estas lineas de investigacion en su conjunto posibilitaran la ampliacién del conocimiento
tedrico acerca de los centros financieros locales. Ademas, proporcionaran herramientas
practicas para potenciar su funcion en las economias regionales y en su bienestar.

8.5. Reflexion final

La presente tesis doctoral es la culminacién de un extenso proceso de investigaciéon que se ha
desarrollado a lo largo de casi ocho afios. Durante este periodo, la investigaciéon ha estado
estrechamente relacionada con el trabajo en Orkestra y en especial con la colaboracién que se
impulsa con el Instituto Vasco de Finanzas. Por lo tanto, el trabajo se ha ido definiendo a partir
de las necesidades del contexto, apoyandose en la literatura y avanzando en proyectos de
investigacion orientados a resolver retos reales del entorno.

Este proceso ha permitido comprender el papel que desempefia un centro financiero como el
del Pais Vasco en un periodo de profunda transformacién, tanto para los actores financieros
como para las empresas del territorio. Por un lado, los agentes financieros enfrentan cambios
derivados de la reestructuracion de las entidades bancarias y de la apariciéon de nuevos actores,
internos y externos, vinculados a la industria de inversién. Por otro lado, el tejido econdmico
se ve impactado por el aumento de la competencia en el sector manufacturero, en un momento
en el que la transicion hacia una actividad mas sostenible desde el punto de vista
medioambiental se vuelve imprescindible.

La investigacion ha puesto de relieve que, en las ultimas décadas, impulsados por el proceso
de financiarizacion y un aumento de la regulacion, la evolucion del sistema financiero ha
debilitado los centros financieros de algunas regiones periféricas. Este ha sido el caso del Pais
Vasco, fuertemente condicionado por la concentracion de la actividad financiera en Madrid.
Esta dinamica plantea desafios importantes para la regidon, que tiene un modelo econdmico
propio, con una alta especializacion en la industria. Esta dindamica se observa en la mayoria de
las regiones y esta teniendo consecuencias, ya que la literatura sefiala que el debilitamiento de
los centros financieros locales se vincula con un menor crecimiento econémico y un
debilitamiento del tejido productivo. Sus efectos son tanto econémicos como sociales y, entre
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otras implicaciones, generan una desconexion con el proyecto de construccion europea.

Aunque algunos autores sostienen que la actividad financiera no esta influenciada por la
proximidad o el efecto espacial, la literatura proporciona evidencia suficiente sobre las
dificultades de acceso a la financiacion en regiones sin centros financieros desarrollados o con
una conexion limitada a estos. Estas dificultades son aun mayores en épocas de crisis o gran
incertidumbre, ya que el efecto sede condiciona el comportamiento de las decisiones
favoreciendo a la regién madre. Por ello es preocupante que en Europa los cambios
estructurales que se estan dando para generar un mercado financiero Unico no tomen en
cuenta la realidad de las regiones periféricas. Por el contrario, se reconoce que Europa quiere
jugar un papel mundial y mantener su tejido industrial, para lo cual se generan ambiciosos
planes. Sin embargo, se pasa por alto que gran parte de esta actividad se concentra en regiones
periféricas con realidades diversas, y no se establece una conexion suficiente entre las dos
politicas que deberian estar mejor integradas. Si bien es fundamental contar con centros
financieros globales en Europa, estos no deberian operar exclusivamente en funcién de sus
propios intereses, sino en consonancia con las necesidades del conjunto del territorio.

Como advierte James Scott (1998), los modelos de planificacion centralizada a menudo ignoran
las dinamicas locales, generando estructuras que no responden a las necesidades reales de los
territorios. En esta linea, Dani Rodrik (2011) destaca que las politicas econémicas no son
neutras y que, si no consideran las particularidades regionales, pueden convertirse en caldo de
cultivo para futuros problemas. Existe el riesgo de que el modelo europeo de desarrollo
industrial fracase si no se incorpora la dimension financiera también en los territorios
periféricos, que concentran gran parte de la actividad industrial. Para ello, es fundamental
alcanzar un equilibrio entre las estrategias a nivel europeo con una perspectiva descentralizada
que integre las realidades de estas regiones.

Una legitima pregunta puede ser, y ;por qué se da esta desconexion entre la actividad
financiera y la economia real? Por lo que he podido comprender durante el estudio son dos los
principales factores que llevan a esta desconexién. En primer lugar, la financiarizacion ha
generado unas dinamicas propias del sector financiero que poco tienen que ver con la
economia real. Estas dinamicas estan relacionadas con tecnologias, productos, e incentivos que
dificilmente son comprensibles, técnica ni éticamente, por los actores no financieros. En
segundo lugar, los actores no financieros, tanto privados como publicos, «se han dejado llevar»
de manera que la funcién financiera no ha sido suficientemente integrada en sus estrategias.
En su caso se han centrado solo en su realidad, considerando que esta realidad sera asumida
por los actores financieros. Como resultado, se ha generado una brecha entre la economia real
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y la economia financiera, debilitando su conexién y dificultando una integracién efectiva entre
ambas.

El efecto de estas dinamicas ha sido muy negativo para la mayoria de los centros financieros
locales, que se han visto debilitados frente a los grandes centros, los cuales acumulan recursos
(financieros y humanos), regulacion y poder de decision. Este también ha sido el caso del Pais
Vasco, cuyo centro financiero se cred con fuertes vinculos entre la actividad econdémica y la
actividad financiera. Si bien es cierto que, pese a la dinamica de debilitamiento de las Ultimas
décadas, no existe en general un problema de acceso a la financiacién para la mayoria del tejido
econdmico, las dificultades pueden surgir para aquellas empresas con proyectos viables pero
que se apartan de los criterios convencionales, como aquellas en dificultades, de alto
crecimiento o altamente especializadas. En estos casos, los instrumentos de financiaciéon
estandarizados pueden no ser suficiente.

En el caso del Pais Vasco, pueden identificarse elementos asociados a los factores que han
contribuido a la desconexidn entre la actividad financiera y la economia real. Por un lado, la
reestructuracion bancaria ha alejado los centros de decision del territorio, mientras que la
aparicion de nuevos actores, especialmente fondos de inversién internacionales, carece de una
conexion con el contexto local. Por otro lado, el tejido empresarial sigue estando altamente
orientado a instrumentos financieros tradicionales y no integra suficientemente la vision
financiera en sus estrategias.

Sin embargo, también existen factores positivos propios que pueden contribuir a revertir esta
situacion y permitir que el centro financiero del Pais Vasco juegue un papel tractor en la
transformacion y mejora de la competitividad de su tejido industrial. Por un lado, esta
surgiendo una incipiente industria de inversion local, estrechamente vinculada a family offices
del territorio y a empresarios con experiencia en la interaccién con fondos internacionales. Por
otro lado, siguen operando ciertas figuras singulares, como las fundaciones bancarias o las
EPSV, que pueden desempefiar un papel clave. Finalmente, el territorio cuenta con una sélida
cultura de colaboracién y una Administracion publica capaz de generar espacios comunes y
aportar instrumentos propios para el despliegue de sus politicas de financiacion.

Una regién como el Pais Vasco, de pequefio tamafio, dificilmente puede cambiar, por lo menos
por si sola, las dinamicas del sector financiero, pero no debe ser ajeno a ellas. Sin embargo,
existe un margen de actuacioén para activar tres palancas clave que impulsen el desarrollo de
su centro financiero. La primera es contar con personas capacitadas en el ambito financiero,
que mejoren las decisiones individuales de actores financieros, empresariales y publicos. Hay

235



que dotar al territorio de talento financiero, ofreciendo carreras profesionales atractivas que
puedan desarrollarse en una diversidad de actores, de manera que se activen los efectos
positivos de la proximidad. La segunda es el pragmatismo y la vocacion de colaboracion por
parte de los actores involucrados, tanto financieros como no financieros, partiendo de las
particularidades del territorio.

La tercera es la puesta en valor de la actividad financiera de cercania, que responda a las
necesidades del territorio, pero que se integre en un sistema financiero con reglas de actuacion
definidas. Este ultimo punto resulta especialmente relevante, ya que otro reto para el sector
financiero es revertir la percepcion negativa que genera en la sociedad. Cada vez que se habla
de grandes cifras y de casos globales de la actividad financiera, la imagen proyectada es
negativa, obviando situaciones en las que esta actividad desempefia un papel positivo en el
territorio. En este contexto, resulta dificil poner en valor las ventajas de contar con un centro
financiero local desarrollado y alineado con las necesidades del territorio.

El trayecto de ocho afios ha sido intenso y desafiante, pero también sumamente enriquecedor.
He explorado un tema que considero fundamental para el futuro del Pais Vasco y he
contribuido con un trabajo que pretende ser de utilidad tanto para las personas encargadas de
formular politicas publicas como para los agentes econdmicos y financieros. La aspiracion de
este estudio es contribuir como instrumento para el progreso hacia un modelo econémico mas
robusto, inclusivo y sostenible. En este camino los centros financieros locales deben tener un
rol fundamental en el desarrollo del territorio y en la mejora de la calidad de vida de los
habitantes.
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10. Nota sobre los estudios y herramientas
utilizadas en la investigacion

Esta investigacion se ha basado en diversas fuentes y metodologias para analizar la evolucion
de los centros financieros locales y su relacién con la economia real.

Estudios e informes de referencia

Algunas capitulos o secciones han tomado como referencia estudios realizados durante la
investigacion:

- Seccion 3.4.:
e Gilde San Vicente, I. y Sisti, E. (2020). Evolucion econdémica y financiera de la empresa vasca.

- Secciones 4.5y 4.6:
e Gil de San Vicente, I. y Sisti, E. (2022). Ecosistema financiero de Euskadi. Orkestra.
e Gil de San Vicente, I., Wilson, J. R., Franco, S. y Aizpuru, I. (2023). Andlisis del cluster
financiero & inversor en Euskadli.

- Capitulo 5:
e Gil de San Vicente, I. y Kamp, B. (2023). So you want to servitise, but are you ready to
financialise? Journal of Business & Industrial Marketing, 38(10), 2107-2121.
https://doi.org/10.1108/|BIM-05-2022-0223

- Capitulo 6:
e Gil de San Vicente, I., & Wilson, J. R. (2025). Effects and responses of peripheral regions
to financialization: Exploring an extension of the cluster approach. Competition &
Change, 0(0). https://doi.org/10.1177/10245294251325034.

Herramientas utilizadas en el proceso de investigacion
Durante la redaccidn y revision de esta tesis, se han empleado diversas herramientas digitales

para mejorar la claridad, precision y estructura del contenido, asegurando una presentacion
bien articulada del analisis y complementando el trabajo te6rico y empirico de la investigacion.
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https://doi.org/10.1108/JBIM-05-2022-0223

Las principales han sido:
e ChatGPT: para la revisién, mejora del estilo y coherencia del texto.
e Deepl: para la traduccién y ajuste de términos en diferentes idiomas.
e Grammarly y QuillBot: para la correccién y reestructuracion de fragmentos en inglés.
e Mendeley: para la gestion y organizacion de referencias bibliograficas.
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11. Anexos
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11.1. Anexo 1. Principales partidas de las cuentas
anuales y ratios de empresas vascas

Situacion y evolucién de balances

Micros

Pequefias

Medianas

Grandes

Activos
operacionales
Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial
Activos
operacionales
Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial
Activos
operacionales
Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial
Activos
operacionales

2018
Agr. Me.
66,2 991
26,9 0,0

6,9 0,0

50,5 321
33,1 31,2
16,0 255
69,8 971
22,9 0,6

73 0,2

50,1 42,0
295 21,6
196 254
61,7 92,5
27,7 1,7

10,6 1,0
46,8 411
342 26,2
176 24,0
66,4 80,9

2017
Agr. Me.
654 99,2
271 0,0

7,4 0,0
49,0 303
340 320
16,3 258
704 96,6
23,2 0,7

6.4 0,2
47,5 409
321 22,0
196 26,2
605 914
29,5 1,9
10,0 1.3
46,4 41,3
353 257
172 252
62,7 83,1

2013
Agr. Me.
646 993
26,7 0,0

8,8 0,0
41,9 26,5
434 370
140 250
674 957
259 0,7

6,7 03
423 39,1
392 253
173 259
66,8 90,0
23,9 2,0

93 2,0
45,6 409
33,1 26,6
195 249
63,7 80,55

2008
Agr. Me.
72,0 994
20,0 0,0

8,0 0,0
31,1 21,9
49,0 39,0
19,2 283
77.1 97.4
16,0 0,3

6,8 0,2
345 321
415 292
232 288
73,7 | 941
18,5 1.1

78 0,7
371 33,6
386 30,7
22,8 249
649 86,1
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Manufactura

Servicios

Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial
Activos
operacionales
Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial
Activos
operacionales
Activos
financieros LP
Activos
financieros CP
Patrimonio
Neto

Deuda
financiera
Deuda
comercial

20,8

12,8

42,4

29,8

25,3

67,9

20,9

44,4

31,3

22,5

63,6

26,9

9,5

45,8

31,7

211

Nota: Agr.: agregado. Me.: mediana.

4,8

2,0

41,6

22,2

25,8

98,9

0,2

0,0

42,0

27,5

22,8

98,5

0,2

0,0

32,6

30,3

25,2

26,7

10,6

44,2

30,2

23,2

68,0

21,6

10,5

44,4

31,5

22,4

57,7

34,0

83

47,2

32,9

18,4

59

1,6

41,5

22,5

25,9

98,8

0,3

0,0

40,3

28,0

23,8

98,5

0,2

0,0

31,1

31,1

25,6

27,2

9,1

46,6

30,9

20,3

71,0

19,0

9,9

41,8

334

22,5

52,1

36,5

45,5

35,1

18,1

8,0

2,0

37,3

27,4

27,0

98,5

0,3

0,0

38,2

32,3

22,8

98,4

0,1

0,0

28,4

33,6

26,6

23,2

11,9

38,8

35,7

22,0

61,0

29,8

9,2

34,5

46,5

15,0

70,2

229

6,9

43,8

32,5

21,4

4,6

1,0

32,6

28,8

28,0

98,9

0,1

0,0

33,8

33,5

25,1

98,9

0,0

0,0

22,8

36,9

29,1

Tabla 39. Principales partidas de las cuentas anuales y ratios de empresas vascas. Fuente: Elaboracién

propia a partir de Gil de San Vicente y Sisti, 2020.
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Situacion y evolucién de la cuenta de resultados

Micros

Pequefas

Medianas

Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion
Ingresos
financieros
Gastos
financieros
Impuestos
Rtdo. ejercicio
Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion
Ingresos
financieros
Gastos
financieros
Impuestos
Rtdo. ejercicio
Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion
Ingresos
financieros
Gastos
financieros

2018
Agr. Me.
104,8 100,2
66,6 63,8
31,8 | 33,0
2,7 1,5
3,7 2,2
1.9 0,0
1.6 0,0
0,5 0,1
3,4 1.3
104,17 100,8
71,9 | 744
242 | 214
2,5 1.5
54 3,1
0,8 0,0
1.1 0,0
0,6 03
4,3 2,1
1054 1019
79,1 82,2
189 | 14,7
2,5 1,5
4,9 3,1
1.3 0,1
1.8 0,0

2017
Agr. Me.
105,0 100,2
66,5 635
31,9 333
2,7 1,6
39 2,3
3,1 0,0
1.5 0,0
0,7 0,0
5,0 1.4
104,8 1009
724 74,6
248 213
2,6 1,6
5,0 29
0,6 0,0
1,6 0,0
0,5 0,2
35 1.9
1059 101,6
80,0 820
19,1 14,8
2,5 1,4
4,3 29
0,8 0,1
34 0,0

2013
Agr. Me.
1059 1004
70,6 | 66,7
31,7 | 331
3,5 2,3
0,0 1,0
2,2 0,0
7,4 0,6
0,0 0,0
-5,5 0,3
1055 101,0
76,3 | 76,5
236 220
3,2 2,1
23 1.7
1,0 0,0
3,5 0,7
0,0 0,0
0,0 0,7
1053  101,6
790 @ 81,7
19,8 159
3,1 2,0
3,3 2,1
1.1 0,1
29 0,7

2008
Agr. Me.
108,3 100,3
788 67,8
22,5 | 294
2,9 2,3
4,1 2,1
3,2 0,0
54 0,9
-0,1 0,0
1.7 0,7
105,9 100,8
785 76,5
19,3 | 193
29 2,2
52 3,0
1.7 0,1
4,0 1.1
-0,2 0,1
2,3 1,5
1059 101,6
82,6 832
16,6 | 139
2,6 1,7
4,0 3,0
2,0 0,2
39 1.2
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Grandes

Manufactura

Servicios

Impuestos
Rtdo. ejercicio
Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion
Ingresos
financieros
Gastos
financieros
Impuestos
Rtdo. ejercicio
Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion
Ingresos
financieros
Gastos
financieros
Impuestos
Rtdo. ejercicio
Ingresos
explotacion
Consumos
intermedios
Gastos
personal
Amortizaciones
Rtdo. neto
explotacion

0,7
3,6

103,0

85,3

12,0
2,1
3,6

0,9

1,0

0,5
2,9

103,5

80,9

14,7
2,9
4,9

1,1

1.3

0,7
4,0

103,8

79,6

19,1
1,7
3,5

Nota: Agr.: agregado. Me.: mediana.

0,4
2,1

101,7

82,5

13,2
2,0
2,7

0,2

0,0

0,3
2,1

101,0

63,8

30,9
2,8
3,3

0,0

0,0

0,2
2,1

100,3

69,3

27,7
1,3
2,1

0,2
1,6

103,9

86,0

12,3
2,0
3,5

1,4

1,8

0,5
2,7

103,7

80,0

15,6
3,0
5,1

1,4

1.5

0,7
4,3

105,1

81,8

18,5
1,7
3,1

0,3
1,9

101,9

83,8

13,2
1,9
2,9

0,2

0,0

0,4
2,1

101,0

63,5

31,8
2,9
3,3

0,0

0,0

0,1
2,1

100,3

69,3

28,0
1,4
2,1

0,3
1,0

102,9

87,4

10,2

2,2
3,0

1,0

1,9

0,3
1,8

103,1

82,6

15,5

3,1
1,9

1,3

1,9

-0,1
1,3

105,7

79,5

20,8

2,1

34

0,1
1,0

101,5

82,1

15,2

2,1
2,7

0,3

11

0,1
1,8

101,0

64,5

32,7

3,6
2,0

0,0

1,0

0,0
0,7

100,4

73,4

26,7

1,8
1,1

-0,3
2,1

104,7

86,4

9,8
2,7
58

2,2

3,3

0,4
4,2

103,5

82,4

14,2

3,0
3,8

1,7

2,7

-0,2
2,8

105,5

84,2

15,3

1,9
4,1

0,1
1.7

102,1

85,0

12,6

1,9
3,3

0,4

1,3

0,2
2,1

100,7

64,5

30,4

3,8
3,0

0,0

1,3

0,0
1,2

100,3

74,7

23,0

1,9
2,0

Tabla 40. Situacion y evolucion de la cuenta de resultados. Fuente: Elaboracién propia a partir de Gil de
San Vicente y Sisti, 2020.
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Indicadores de rentabilidad (%)

Micros

Pequenias

Medianas

Grandes

Manufactura

Servicios

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Margen comercial
Rotacién activos
ROA total

ROA operaciones
ROA financiero
ROE

Nota: Agr.: agregado. Me.: mediana.

2018

Agr.

37
0,6
2,2
33
3,4
4,0
5,4
08
4,5
6,4
2,1
7,1
4,9
07
36
5,9
2,5
5,7
36
1,1
4,1
6,2
2,9
7.9
4,9
0,9
4,4
6,5
3,0
8,1
35
1,1
3,9
6,1
2,5
6,8

Me.
2,1

1.3
2,7
3,1

0,0
54
2,9
1,4
4,1

4,7
0,1

8,0
2,9
1,4
4,0
4,7
1,2
7,3
2,6
1,3
3,8
5,2
1.5
7,9
3,2
1,2
3,7
4,0
0,0
6,5
2,0
1,4
2,9
3,4
0,0
6,0

2017

Agr.

3.9
0,6
2,2
3,4
5,2
5,8
5,0
08
3,9
5,6
1,7
5,9
43
07
3,0
5,0
1,5
2,4
35
1,0
36
5,8
3,9
6,3
5,1
0,9
4,4
6,5
39
83
3,1
1,0
3,0
5,2
2.8
4,0

Me.

2,3
1,2
2,7
3,1
0,0
58
2,8
1,3
3,6
4,2
0,2
7.3
2,7
1,3
3,9
4,8
1,0
7.3
2,8
1,3
4,0
53
1,8
8,1
3,2
1,1
3,6
4,0
0,1
6,5
2,1
1,3
2,8
3,2
0,0
6,2

2013
Agr.
0,0
0,4
0,0
0,0
2,5
-54
2,3
0,6
1,5
2,2
1,9
-0,1
3,3
0,7
24
3,7
2,6
1,6
3,0
0,9
2,9
4,5
2,6
3,6
1.9
0,9
1,7
24
3,9
2,7
3,4
0,7
2,5
4,8
1.9
0,0

Me.

1,0
1,0
1.1
1,2
0,1
1,8
1,7
1,2
2,3
2,6
1,2
3,0
2,1
1,2
2,8
3,6
2,1
4,3
2,7
1,1
3,1
4,2
2,5
54
2,0
1,0
2,0
2,2
0,7
2,4
1.1
1,2
1,4
1,6
0,2
2,7

2008

Agr.

4,1
0,6
24
3,3
6,7
3,3
52
0,8
4,0
5,1
55
50
4,0
0,8
3,3
4,5
6,2
4,7
58
0,9
5,1
7,9
54
9,4
2,5
0,4
1,0
1,6
4,6
2,2
5,1
1,0
5,1
7,2
4,7
10,1

Me.
2,1

1,3
2,7
2,9
1,0
51

3,0
1,3
4,2
4,6
3,2
7,4
3,0
1,3
4,2
4,9
4,9
8,8
3,3
1,2
4,0
4,9
53
7,2
3,0
1,2
3,6
3,9
2,4
52
2,0
1,4
2,9
3,2
1,4
6,0

Tabla 41. Indicadores de rentabilidad. Fuente: Elaboracion propia a partir de Gil de San Vicente y Sisti,

2020.
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Ratios financieras de endeudamiento

Micros

Pequenias

Medianas

Grandes

Manufactura

Servicios

Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE
Gto.fin./(RNE+Ingr.fi
n.)

Coste
endeudamiento
Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE
Gto.fin./(RNE+Ingr.fi
n.)

Coste
endeudamiento
Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE
Gto.fin./(RNE+Ingr.fi
n.)

Coste
endeudamiento
Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE
Gto.fin./(RNE+Ingr.fi
n.)

Coste
endeudamiento
Deuda s/activo
Deuda s/VAB
Deuda/RNE
Gto.fin./(RNE+Ingr fi
n.)

Coste
endeudamiento

Deuda s/activo

2018
Agr. Me.
49,5 679

2,2 1.3
22,8 3,3
28,2 3,3

1,7 1.4
49,9 58,0

1.9 1.4
11,2 3,1
18,2 3,2

2,2 2,0
53,2 589

2,7 2,0
14,7 33
294 33

2,1 1.6
57,6 584

2856 2,2
14,0 3,5
224 34

2,1 1.9
55,6 58,0

2,7 1,2
12,5 3,7
21,0 3,7

2,2 2,0
542 674

2017
Agr. Me.
51,0 69,7

23 1.4
22,8 34
21,0 3,5

1,8 1.4
52,5 591

2,0 1.5
13,3 3,3
28,1 34

23 2,1
53,6 = 587

2,9 2,0
17,7 35
67.2 3,8
2,5 1.9
558 585

3056 24

15,5 3,5
353 35
2,7 2,1
55,6 = 59,7
2,7 1.3
12,6 3,6
22,9 3,7
2,4 2,1
52,8 689

2013
Agr. Me.
58,1 735

4,0 1.8
350 7.8
80,0 23

2,8 2,0
57,7 60,8

3,1 1.7
396 10,7

106,5 13,7

3,6 3,5
54,4 59,0

2,8 2,1
22,2 9,2
64,6 14,1

39 3,5
534 62,7

3674 28

18,7 121
47,4 16,6

3,1 3,5
58,2 61,9

32 1,6
34,3 8,9
589 104

3,5 34
545 71,6

2008
Agr. Me.
68,9 78,1

39 1,6
28,6 10,1
74,2 13,0

4,6 4,1
654 679

3,2 1.8
16,6 10,7
574 244

5.1 53
62,9 664

33 2,1
19,0 9,2
643 243

5.1 5,2
612 674

3821 2,7

11,9 11,2
41,8 248
4,6 51
65,5 66,2

7,3 1,4
66,2 93
66,9 21,6

2,5 53
56,2 77,2
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Deuda s/VAB 2,0
Deuda/RNE 14,0
Gto.fin./(RNE+Ingr.fi

21,1
n.)
Coste

) 2,0
endeudamiento

Nota: Agr.: agregado. Me.: mediana.

1.4
3,2

3,2

1.4

24
17,6

49,2

2,8

1.5
3,5

3,6

1.5

2,8
21,7

94,6

3,2

1.9
8,6

3,9

2,1

2,8
11,1

20,8

2,7

1.9
9,9

12,9

4,1

Tabla 42. Ratios financieras de endeudamiento. Fuente: Elaboracidn propia a partir de Gil de San
Vicente y Sisti, 2020.

270



11.2. Anexo 2. Entrevistas realizadas a agentes del

centro financiero en el Pais Vasco

ENTIDAD

Entidad 1

Entidad 2

Entidad 3

Entidad 4

Entidad 5

Entidad 6

Entidad 7

Entidad 8

Entidad 9

Entidad 10

Entidad 11

Entidad 12

Entidad 13

Entidad 14

Entidad 15

Entidad 16

TIPOLOGIA

Entidades
bancarias
Inversoresy
gestores de activos
Inversoresy
gestores de activos
Agentes
especializados
Agentes de
mercados
financieros
Inversoresy
gestores de activos
Inversoresy
gestores de activos
Entidades
bancarias
Inversoresy
gestores de activos
Agentes de
mercados
financieros
Agentes
especializados
Inversoresy
gestores de activos
Agentes
especializados
Inversoresy
gestores de activos
Agentes
especializados
Inversoresy
gestores de activos

SUB - TIPOLOGIA

Bancos

Fondos de Capital
Riesgo
Fondos de Capital
Riesgo

Aceleradoras

Consultoras

Fondos de Pensiones

Fondos de Capital
Riesgo

Bancos Avalistas

Corporate Finance

Consultoras

Agencias de Desarrollo
Family Offices
Aceleradoras

Fondos de Pensiones
Aceleradoras

Corporate Finance

NO
personas
participa

ntes

1

Entrevistadores

Entrevistador 1

Entrevistador 2

Entrevistador 3

Entrevistador 1

Entrevistador 2

Entrevistador 2

Entrevistador 3

Entrevistador 1

Entrevistador 4

Entrevistador 3

Entrevistador 4

Entrevistador 4

Entrevistador 2

Entrevistador 1

Entrevistador 3

Entrevistador 1

Autorizacién
utilizacién

tesis

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Si

Tabla 43. Entrevistas realizadas a agentes del centro financiero en el Pais Vasco. Fuente: Elaboracion

propia.
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11.3. Anexo 3. Consentimiento

CONSENTIMIENTO PARA PARTICIPAR EN LA INVESTIGACION
Ecosistemas financieros de regiones industrializadas de Europa

Objetivo del estudio

Este proyecto de investigacién, que cuenta con el apoyo del Instituto Vasco de Finanzas del
Gobierno Vasco, tiene como objetivo estudiar los ecosistemas de intermediacién financiera de
regiones industrializadas en Europa; poniendo especial atencion al ecosistema del Pais Vasco.
El proyecto busca identificar los factores que permiten que fluya la financiacién hacia aquellos
proyectos empresariales que generan riqueza en el territorio.

Confidencialidad

Para facilitar la posterior sistematizacion de sus respuestas la entrevista sera transcrita. Toda
la informacion que se obtenga a partir de esta investigacion, y que pueda ser identificada con
usted, es totalmente confidencial y sera compartida solamente bajo su consentimiento.
Participacién

Su participacion en esta entrevista es voluntariay puede optar por no contestar a determinadas
preguntas.

Contacto

Orkestra aprobo este proyecto de investigacion en el afio 2021. Si tiene alguna pregunta en
relacion con este puede ponerse en contacto con Ibon Gil de San Vicente, subdirector general
de Orkestra en la siguiente direccion de correo electronico: igil@orkestra.deusto.es

Nombre persona/s entrevistada/s: XXXXXX

Lugar y fecha:
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11.4. Anexo 4. Gil de San Vicente, I. y Kamp, B. (2023).
So you want to servitise, but are you ready to
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38(10), 2107-2121. https://doi.org/10.1108/]BIM-05-
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So you want to servitise, but are you ready
to financialise?

Ibon Gil de San Vicente and Bart Kamp
Orkestra Basque Institute of Competitiveness, San Sebastian, Spain and Deusto Business School, San Sebastian, Spain

Abstract

Purpose — This study aims to explore the requirements that manufacturing companies must meet when implementing advanced services involving
financial solutions.

Design/methodology/approach — This study develops a framework to assess the applicability of advanced services from a financial perspective,
which is applied in a multi-case study setting.

Findings — This study identifies relevant internal and external conditions to the business implementing financialised advanced services — such as the
finance function’s level of sophistication, the capacity to assess market potential or the ability to use financial structuring to attract new financial
players — that help predict the likelihood of adopting advanced services involving financial solutions. The research suggests planning operations as a
“financial product” from the viewpoint of the financer and investor.

Research limitations/implications — The financing culture and market disparities may condition the relative weight of the dimensions analysed in
the framework.

Practical implications — Launching services involving financial solutions is a complex process, and hence, the proposed framework can help
managers identify the major adjustments needed to embrace those advanced service modalities.

Originality/value — This study investigates the role of financial solutions in advanced services, from both the conceptual and business perspectives.

Keywords Financialisation, Financial service providers, Advanced service business models

Paper type Research paper

1. Introduction

Vandermerwe and Rada (1988) defined servitisation as the
increasing tendency of manufacturing firms to base their value
propositions to the market on services to improve their
turnover, competitiveness and market position. Subsequently,
Baines ez al. (2009) portrayed servitisation as the process by
which companies develop the capacity to provide services and
solutions to meet the needs of their customers, shifting away
from product-supporting services towards user process-
oriented services. Furthermore, Penttinen and Palmer (2007),
Kindstréom er al. (2012) and Kamp and Parry (2017)
interpreted servitisation as a shift from transactional to
partnership-based relationships between suppliers and users of
services. Lastly, servitisation can take the form of a business
involving financial solutions, e.g. applying formulas like pay-
per-use instead of sales transactions (Huikkola and Kohtamaéki,
2018; Kamp, 2020).

The extent to which firms will experience changes to their
value propositions, organisational structure, client relationships
and how they charge correlates with the type of services they
develop and offer (Kamp and Gil de San Vicente, 2021a), that
is providing basic services (spare parts, repair, maintenance)
and intermediate services (training, helpdesk) has less

profound implications than providing advanced services
(financing, performance-based contracts) (Ng er al., 2009;
Baines and Lightfoot, 2013a). The latter category refers to
services provided on a pay-per-use or outcome basis or via
contracts with risk/reward compensation related to
performance targets (Baines and Lightfoot, 2013b). Hence,
they imply a shift in the financial management of the firm’s
market offers and the relationships with its users.
Consequently, companies that provide advanced services may
end up financialising [1] their business or earnings model
(Krippner, 2005) because their revenues are derived not only
from selling goods and services but also from providing
financial support to users.

Although financialisation and servitisation have received
scholarly attention, those types of financialised advanced services
remain rather unexplored. Previous studies on the service
paradox have concluded that providers of advanced services face
considerable ex post implications, (Gebauer ez al., 2005; Neely,
2008). However, researchers are yet to explore the ex ante
characteristics that companies must possess when implementing
advanced services from a financial perspective. Gebauer ez al.
(2017a) and de Oliveira er al. (2018) have been among the few
authors addressing financial matters concerning service
development from a forward-looking perspective. Therefore, this
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paper explores ex ante conditions of a financial nature of interest
to manufacturing firms when they design and implement
advanced services.

The rest of this paper is structured as follows. Firstly, we
review the literature on financialisation and servitisation about
providing advanced services. From this literature review, we
derive the analytic framework we apply to study the experiences
of four manufacturing companies in implementing
financialised advanced services. Lastly, we discuss our findings
as well as the implications and limitations to our results.

2. Literature review

The servitisation literature combines various fields of study that
share many key concepts and require the integration of theory
from consolidated disciplines (Feng ez al., 2021; Rabetino ez al.,
2021). Thus, the present section serves to clarify what
financialisation means (Subsection 2.1) and to review literature
on how servitisation and advanced services can lead to the
creation and offering of “financial solutions” and to charging
for value propositions based on innovative payment models,
novel financial “constructions”, and partnership with financial
actors (Subsections 2.2 and 2.3).

2.1 Financialisation of manufacturing companies
According to Crotty (2005), manufacturers are more likely to
include financial solutions in their products owing to excess
capacity and low returns through their productive channels.
This is a trend associated with the financialisation of the
economy. Financialisation can be understood as the increased
importance of financial motives, markets, actors and
institutions in business conduct (Epstein, 2005). Moreover,
financialisation affects the entire economy, which appears to be
more pronounced in Anglo-Saxon financial systems (French
eral.,2011). However, its implications at the corporate level are
yet to be fully understood (Su and Liu, 2021).

Financialisation in corporations implies a shift from
industrial to financial management (Erturk ez al., 2008), which
means that manufacturing companies morph from a productive
system into a bundle of financial assets to be rentabilised. As
part of this process, manufacturing companies gradually
change the structure of their profit and loss accounts, aiming
for more profits from financial activities rather than
production-based activities (Rosemary and Appelbaum, 2013).
Similarly, it may lead companies to add a financial dimension
to how they commercialise products and services in leasing
schemes or product-as-a-service models (Kamp and Gil de San
Vicente, 2021a, 2021b). Furthermore, it encourages the use of
operational expenditures (OPEX)-based charging methods
(Gebauer ez al., 2017a), alongside a stronger interest in cash
flow and treasury management (Toxopeus ez al., 2018), and an
increasing interest in improving their financial ratings (Froud
eral., 2000).

Financialisation thus implies a new business perspective in
which the expertise of financial actors and techniques play an
increasingly important role in designing and implementing
commercial operations to attract investors (Chiapello, 2020).

2.2 Financial implications of servitisation

Academic interest in the financial aspects of servitisation goes
back more than a decade and begun with a focus on whether
servitisation pays off financially. Seminal studies in this regard
include those by Gebauer ez al. (2005), who studied the service
paradox, and Neely (2008), who researched the profitability of
servitising companies.

According to Benedettini ez al. (2015), firms that servitise are
more likely to face financial difficulties due to the increased
risks that servitisation generates. In this regard, Gebauer ez al.
(2017b) have pointed out the complexity of financial
management and risks associated with (advanced) services and
the resources required to implement them. Similarly, de
Oliveira et al. (2018) address the issue of counting with
sufficient internal financial resources to develop a service
business. Furthermore, Perona et al. (2017) highlighted the
role of financial resources in achieving servitisation capabilities
and for external acquisitions to that end.

In a recent publication, Kamp (2020) argued that certain
assets and aptitudes influence manufacturing companies”
propensity to apply financial innovations to their service
business; these include possessing the (internal) skills to deal
with financial (risk) management, familiarity with activity-
based accounting techniques and access to actors with the
know-how of pay-per-use schemes and industrial asset
management. Furthermore, he posited that applying financial
innovations to service provision is fostered when a company
disposes of advanced financial knowledge (e.g. analytical
accounting) and sophisticates its financial suppliers’ portfolio.

2.3 Financial implications of advanced services

Designing and delivering advanced services implies more
profound changes than providing basic and intermediate
services (Eggert er al., 2014; Ulaga and Reinartz, 2011).
Similarly, Baines ez al. (2017, p. 269) argue that advanced
services “demand for manufacturers to move beyond a
production mindset and adopt a different business paradigm”.

Increasingly, researchers have realised that such a mindset
shift may also entail changes of a financial kind and that
providing advanced services calls for taking (financial) risk
management more seriously. To that extent, Ulaga and
Kowalkowski (2022) argue that in times of crisis, when
customer activities are idle, advanced services such as outcome-
based contracts and performance-based solutions can backfire.
Consequently, Huikkola and Kohtaméiki (2018) and Kamp
(2020) posit that commercialising advanced services may
require financial innovations.

In line with the former, companies offering financialised
contracts are interested in putting into place internal and
external competencies and resources to deal with the
opportunities and risks that advanced services entail (Ehret and
Wirtz, 2017); for instance, this can be from a profitability
perspective (Chesbrough ez al., 2018). Moreover, advanced
services may typically alter manufacturing firms’ customer
relationships as these services add reciprocity to user-provider
relationships and assign the service provider greater
responsibilities, leading to greater liabilities and risks.
Consequently, manufacturing firms may want to regulate such
risks via contractual service agreements (Schaefers ez al., 2021).
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To address the complexities mentioned above, Bagozi er al.
(2019) suggest that advanced services may require the
involvement of third parties, including those that provide
financial insurance. Similarly, Kamp and Gil de San Vicente
(2021a) refer to independent financial service providers, like
vendor finance companies, to deal with the financial risks of
advanced services. Moreover, such external financial service
providers may provide solace for manufacturing firms entering
into leasing or other types of use-based service contracts as they
can also help with asset reconditioning, remarketing and
repositioning (see asset life cycle management — Belkadi ez al.,
2010; Rabetino ez al., 2015).

Accordingly, predicting the risks and costs of advanced services is
paramount to servitising firms; that is to say, putting in place the right
management capacity, be that of an internal or multi-organisational nature.

2.4 State of the art in research on the crossroads
between servitisation and financialisation
Based on the above literature review, an inventory of
publications emerges within servitisation focused on the
financial dimensions of a service business. Consequently
(Table 1), a distinction can be made between studies that focus
on ex post financial analyses around service business on the one
hand, and those that focus on analysing ex anze financial
conditions to (initiating) service business on the other hand.
The following table provides a comparison of these
publications.

It is noteworthy none of the studies taking an ex ante approach adopts an

empirical approach while focusing both on internal and external financial

conditions to the business of advanced services. This paper focuses on this
gap.

3. Conceptual framework

This section outlines our conceptual framework (Figure 1), and
it presents our research question to explore relevant ex ante
aspects for manufacturing firms that want to trade financialised
advanced services.

In furtherance to Section 2, we postulate that manufacturing
firms’ ability to market advanced services successfully is
influenced by: their own financial aptitude, the business/market
potential of the advanced services to put on offer and the
possibility to structure the advanced services in the form of
financial products to enhance their appeal to external financers.

The building block “financial aptitude” relates with insights
from Kamp (2020), while “financial structuring” as a building
block agrees with Chiapello (2020). The central building block,

Table 1 Classification of servitisation publications

that is, “market/business potential”, was previously considered
by Kamp and Gil de San Vicente (2021b); however, it is related
to the idea of avoiding the service paradox (Gebauer ez al.,
2005; Neely, 2008): only if there is a target audience that is
willing to pay an advanced service generated as a (commercial)
success for the manufacturing firm providing them.
Consequently, we depart from an eclectic framework for
analysis. In the following, we operationalise each of these three
building blocks.

3.1 Financial aptitude of the company

A company’s readiness to develop/adopt financialised services
is termed by Kamp (2020) as its financial aptitude. As
indicators of financial aptitude, we focus on two major issues.
We examine the shift in companies’ financial functions.
Meanwhile, we analyse the advanced financial capabilities that
they require. Concerning the first issue, this implies internally
disposing of sophisticated financial capabilities (Perona ez al.,
2017). Regarding the second issue, companies should possess
the skills and know-how to financialise their activities, which
implies human resources training. Similarly, this process may
test a firm’s ability to develop the skills and know-how required
to face the new situation and financing arrangements (Gebauer
et al., 2017b; Kamp, 2020). Therefore, we consider the
following hypothesis related to the capability of companies
aiming to develop financialised services:

HI1. Implementing advanced services requires companies to
develop a more sophisticated financial capability.

Companies’ ability to acquire external financing (especially from
external financial relations) depends on their access to diverse
financing types and markets and their relationship with all
financial agents. A more complex financial capability implies
developing new external relationships, which requires companies
to be receptive to collaborating with other enterprises or agents
that may not have been included in the past scope of providers
(Kamp and Gil de San Vicente, 2021; Raddats et al, 2017).
Therefore, we introduce the following hypothesis related to the
financial providers for companies developing advanced services:

H2. Advanced services open companies to new financial
providers and more complex collaboration frameworks.

3.2 Business/market potential
Any business or market may shift from buying a product/service
to paying for its delivery over time. If this happens, it reflects

Types of (internal/external)

orientation of advanced services

Focusing on the ex ante financial conditions

Focusing on the ex post financial conditions
of service business

Highlighting the internal conditions
of financial services

Highlighting the internal and
external conditions of financial
services

Highlighting the external conditions

of financial services case study

De Oliveira et al. (2018): An empirical case study

Kamp (2020), Kamp and Gil de San Vicente
(2021a): Conceptual approach

Gebauer et al. (2005)
Neely (2008)
Benedettini et al. (2015)

Gebauer et al. (2017a, 2017b): An empirical
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Figure 1 Conceptual framework

advanced services

[ Ex-ante financial aspects of ]

\

Financial aptitude of the
company

Business/market potential

Financial structuring

that a part of the market has become interested in advanced
services, including financial solutions (Kamp and Gil de San
Vicente, 2021b). However, launching these advanced services
into the market may not improve the company’s financial
performance (Gebauer ez al., 2005) and may lead to higher
financial risks (Neely, 2008). As such, the market potential for
advanced services is a matter of market segmentation and
assessing the (potential) number of customers interested in
financial solutions amidst the total sales volume for a business.

Additionally, this advanced service solution implies a transfer
of risks from the customer to the company (Benedettini ez al.,
2015; Schaefers er al., 2021). For this reason, it is crucial to
know the customer as much as the uses of the product/service
offered. Therefore, we launch the following hypothesis related
to market segmentation:

H3. Companies must conduct market segmentation and
identify their clients’ motivations when looking for a new

revenue stream from financialised advanced services.

Once market segmentation has been performed, the company
should estimate the growth capacity of each segment and track
the growth of clients who want to pay for financial services.
Advanced services often comprise an innovation within the
market when they are initially implemented. Therefore,
uncertainty or low demand for the new product/service could
be the main barrier preventing companies from adopting
advanced financial services (Carbonell and Rodriguez, 2006).
Concerning the preceding, Ehret and Wirtz (2017) emphasised
the importance of avoiding diverging market expectations, that
is, overestimating customers’ willingness to pay for the new
service. Therefore, we propose the following hypothesis related
to the growth of companies developing financialised advanced
services:

H4. The expected market potential is a crucial factor in its
decision-making process when offering financial

solutions in advanced services.

3.3 Financial structuring of advanced services

The access to sufficient financing due to the launching of new
services requires relabelling its financial structuring in terms of
investment, returns and risk, to attract financial actors
(Chiapello, 2020). To this end, companies must select from a
variety of structures to highlight the financial actors the
product/service offered. This calls for identifying the
investment needed, the risk and the payment capacity
separately from the rest of the company (Yescombe, 2017).

Therefore, we propose the following hypotheses related to the
financing structuring:

HS5. Companies’ ability to structure the risks and cash flow
around advanced services determines their capacity to

attract financing.

The companies must also choose the structure they will use to
engage the financial actors. On the one hand, the company can
implement advanced services as an integrated business line
without explicitly differentiating it from its main activities. In
this case, companies could have a higher exposure to risk vis-
a-vis the effect on their balance sheet owing to the investment
needed and the cash flow received through service delivery
(Hou and Neely, 2017). On the other hand, a company may
differentiate its advanced service operations and run them as a
separate business line. This could involve developing a project
finance perspective and an economically separate capital
investment project (Finnerty, 2013). Therefore, according to
our hypothesis, the sort of financial players a company can
attract will rely on the type of financial structure it selects:

H6. The financial structuring of the operation determines the
companies’ ability to attract external financers directly to

the advanced services business.

4. Research methodology

We have applied a case study methodology to examine the ex
ante requirements for manufacturing companies aiming to
adopt financialised advanced services. Qualitative case studies
and interviews have been used to research emerging theories in
servitisation (Ciasullo et al.,, 2021; Dmitrijeva er al., 2019;
Oliveira et al., 2018; Momeni and Martinsuo, 2018; Gebauer
et al., 2017a, 2017b). In this vein, we used the cases presented
here as a tool for theory development through emerging data
and configured the final case study (Dubois and Gadde, 2002,
2014). This methodology allows for an in-depth analysis of
real-world conditions (Eisenhardt, 1989) while enabling us to
pose novel research questions (Yin, 2017), thus advancing new
knowledge.

4.1 Selected cases

Four manufacturing companies were submitted to an
exploratory case study analysis, followed by a cross-case
analysis (Eisenhardt and Graebner, 2007). A purposeful
sampling of advanced business cases was used in furtherance of
a survey of 56 industrial companies implementing advanced
service models held for Kamp (2020). All four companies are
from the Basque Country (Spain), a highly industrialised
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region, whose economy/GVA relies on 23.9% of its industrial
activity (Eustat Euskal Estatistika Erakundea, 2021). In our
opinion, the Basque Country can serve as a model for other
historically strong manufacturing economies that must adapt to
economic transformations (Iammarino et al., 2019). A
continental financial market model dominates this European
region.

This study found that although companies were selling
advanced services, implementing servitised, including
financial, solutions was only a minor concern. Therefore, we
used criterion-based theoretical sampling to find relevant
examples that could provide clues about the attributes
possessed by the advanced financialised cases. The following
criteria were used: the internal analysis of the business model
was advanced, they had a designed/ready-to-launch
financialised product/service and they had some real market
experience. Only four companies met the above criteria and
were chosen as case studies from the initial sample. Table 2
summarises the cases selected [2].

4.2 Data collection

Data collection on the four cases was carried out between May
2018 and January 2020. In line with Goffin et al. (2019),
various data sources were used to establish the theory construct
validity through data triangulation for industrial marketing case
studies. Verbal intelligence collection comprised two rounds of
semi-structured 60-90-min interviews with each company.
These interviews were audio-recorded and subsequently
transcribed. All questions were phrased as unobtrusive and
non-directive to avoid the common pitfalls of excessive active
listening (McCracken, 1988).

We interviewed staff responsible for the service business
development and financial management at each company.
Through such a multidisciplinary approach (talking to
representatives from different functional areas), we developed a
unique perspective on the ex anze financial aspects that played a
role in developing advanced services at each company. In
addition, we carried out follow-up correspondence with the
interviewees to improve our understanding of their experiences
and clarify issues beyond what was discussed during the
interviews. The interview data were supplemented with
secondary data, such as (annual) reports from the case
companies, revealing information on their product and service
portfolios, financial situation and structure.

Table 2 Selected cases

4.3 Data analysis

We used non-linear data analysis to research “what is going on
in reality, available theories, the gradual case evolution, and the
construction of the analytical framework” (Dubois and Gadde,
2002, p. 554). This was a three-stage process. Firstly, we
analysed the interview data in depth, separately, deductively
and inductively, coding the emerging concepts. These codes
were classified according to the building blocks of our initial
theoretical framework (Kamp, 2020), and some of the
information did not fit in the coding scheme. Second, the
building blocks were reviewed according to the field-relevant
literature, and we identified new codes. This process allowed
the theoretical framework to evolve (see Figure 1) while we re-
defined the dimensions included and determined new
dimensions not previously considered. Lastly, a new coding
round was carried out, spanning from the primary information
of the interviews through the evolved theoretical framework,
contrasting the initial findings with the latter ones and those
presented in the previous literature.

5. Findings

Our primary research allowed us to investigate the ex ante
conditions of manufacturing companies’ readiness to adopt
advanced financial services. We can identify two situations in
this adoption process from the four cases analysed. Companies
A and D are developing project financing solutions in the
market. However, Companies B and C have developed the
technology and structure needed to implement advanced
services; however, the market experience is incipient.

All cases were examined to determine their challenges in
implementing financialised service solutions. Table 3
summarises our findings for each company’s situation in light
of the proposed hypotheses.

5.1 Companies must upgrade their financial capabilities
Implementing financial solutions in advanced services requires
companies to upgrade their financial capabilities, which is
consistent with H 1. Accordingly, those with more sophisticated
financial capabilities can better manage the adoption of
financialised service models. Furthermore, this involves greater
coordination between companies’ different areas (primarily
commercial and financial), where the leadership of the financial
department is reinforced. In this sense, Company A mentioned
that “we have a committee comprising businesspeople and

Primary information (A) (B) Q) (D)
Main activity Collective ground mobility Automotive Utility vehicles Packaging machinery
solutions
Juridical person Limited company Cooperative Cooperative Cooperative
Employees/turnover + 10,000 2,500-5,000 50-250 50-250
+/— €1bn +/— €750m €31m—-40m €5m-10m
Income from service Approx. 25% 5% 65% 16%-20%

activities
Experience with
financialisation

Financed project mobility
solutions (including products
and services)

Renting and directing
financing to customers

Renting and outcome-
oriented charging pilots

Financed outcome-
oriented project solutions
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people from finance and commerce, with the idea of being able
to look at all the businesses”.

Similarly, a deeper collaboration between departments allows
companies to acquire an integral view of the client’s needs,
leading to diverse financial solutions. This coordination requires
a wide range of advanced service solutions, which leads to an
upgrade in the financial department’s perspectives, breaking with
established dynamics. For instance, Company D stated that
“(the customer wants the solution, including the financial [...]
not the machine) ten years ago, we could not say that, because
our discourse was different between departments”.

However, in Cases B and C, the studied companies are still
reluctant to bring their financialisation strategy to the market;
their respective financial departments have a more traditional
role. Meanwhile, these companies are aware that financialising
their offer would imply upgrading their internal financial services.

In addition, companies’ upgrade of their financial services
requires more specialised skills, in many cases related to project
finance. Therefore, a lack of skills and know-how during the
initial stages of financialisation drives companies to collaborate
with external consultants. Once companies advance their
financialisation strategy, they incorporate new employees’
profiles with advanced financial capabilities. In that regard,
Company A underlined that “the key to these types of
operations (financial schemes) is financial experts and specific
concession models”. In many cases, said profiles are hybrid, as
they possess an engineering component (which translates into
an understanding of the product) and an economic component
(which completes the financial dimension).

5.2 Companies shifted from traditional to specialised
financial providers

Traditional financial solutions cover companies’ daily needs
with high predictability. In contrast, implementing advanced
services implies high uncertainty during the early stages;
therefore, it is difficult for traditional financial providers (e.g.
banks) to measure the risk of such financial schemes.
According to Company C traditional financers’ “risk
committees do not understand and are a bit hesitant”.
Company D goes on to underline that “the conversations that
have taken place with traditional financers make them afraid
[...] in fact, the banks are scared of everything, especially the
legal ramifications”.

Owing to the complexity of financialised services, companies
are less reluctant to engage with specialised external financial
actors. For instance, the studied cases show that companies
open new relations with specialised financial service providers,
such as vendor finance companies or manufacturing asset
management companies. Thus, Company B highlighted that
“when you want to tackle an operation even if you think you
have fellow travellers [...] you always explore other financers,
just in case”, while Company C commented that “in financial
structuring, we are talking to a couple of asset providers, and we
are talking to an insurance broker [...] it requires something
different, something more specific”.

We can therefore infer that H2 is fulfilled as companies have
to start collaborating with specialised funders with whom they
create new complex collaboration frameworks.

However, the increasingly important role of new financers
does not imply ceasing collaboration with traditional financers

altogether. Indeed, even with this growing diversification in
financial providers, traditional financers still play a vital role for
companies. For example, traditional financers can play an
important role when companies set up their financial structure
or bridge the financing of their operations. In that regard,
Company A highlighted that “nowadays, the banks are still
there, but they are there only in the short term. In the long
term, there are insurance companies, institutional investors,
and pension funds”. They commented, “a traditional bank
advises you, structures the financing scheme’s balance sheet,
secures/captures the financing, and then keeps a final ticket or
fee for its services”. Company D also indicated that “there are
different methods and entities that can offer financing
depending on their use and application, that is, traditional
banking has its place. Still, it is not the place it used to have”.

5.3 The new stream of revenues requires precise client
segmentation and identifying clients’ motivation
Advanced services entail a change in companies’ demand-side
operations. For example, financialised advanced services imply
a transition from the cult of ownership to the cult of usership. By
segmenting a company’s market into customers who want to
own the asset in question and potential customers who want to
pay on an outcome-oriented basis, it is possible to assess the
relative size of the market and its future growth. Potential
customers of advanced services have different motivations and
needs; therefore, companies must adapt their services. In this
case, the company must adjust its value proposition,
incorporating the new services into a comprehensive solution.
For instance, Company A indicated that “you adopt what the
market is asking for and, from there, you start to offer your
services[...] services including the financial side[...]
maintenance within the OPEX side[...] make an overall
package of the CAPEX phase[...] all this in a nice box with a
wrapped package that says to the customer, ‘Look, this is my
value proposition’”.

If the company can identify the different customer segments
of its market, it can also clearly position itself before its
competitors, especially regarding products that can be
considered commodities. In this vein, Company C affirmed
that “when it comes to offering a different value proposition, we
look to offer a new deal, which allows us to differentiate
ourselves in our offer. We know that it will be more expensive
than competitors by necessity, but the customers will see that
they will pay for what they use”. However, the advanced
services must focus and align with the customer’s needs to
avoid monetisation difficulties. As for Company D, they
maintained that “the problem is that customers are used to that
being a free service, but free services lose their value now. They
are no longer considered services, but a gift, and [such services]
do not bring that value to them”.

In conclusion, H3 is fulfilled as companies must identify the
market segments willing to pay for the financed service and
know their motivations.

5.4 Market-driven financial advanced services have
fewer demand uncertainties in early stages

From a market potential perspective, uncertain or low demand
for advanced services complicates the adoption of such
solutions. In other words, as indicated in H4, companies need
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to identify market potential beforehand. If the company decides
to launch a financialisation strategy, it is because it anticipates
that a new market may generate higher profitability or expand
its natural markets; if the company is not adequately convinced,
itwill not do it.

The companies from Cases B and C do not face an apparent
demand from customers, even though they are ready to launch
a financialisation strategy from a technological standpoint and
have already detected opportunities in the market. Company B
has new business opportunities due to the electrification
process, which implies a revolution in the configuration of the
maintenance system, where the batteries are the company’s
responsibility vis-a-vis the life of their product. They stated that
“the electric motor is very reliable and lasts as long as the
product’s lifetime. The most expensive element with the most
uncertain lifetime is the batteries. .. Thus, it is not reasonable
for them (customers) to buy the batteries”. As for Company C,
it has digitalised its product through sensors and created a
predictive system that monitors the product’s use and
maintenance. They affirmed that “customers are not
demanding it; however, we believe that an offer of this type will
allow us to attract more customers”. In both cases, the market
is difficult to measure, so the companies are more cautious
about launching the product.

On the contrary, the companies in Cases A and D are
responding to a demand for turnkey solutions that include
financing, based on project finance models. As these are
“closed” projects, the market risks are lower, so each company
has a lower degree of uncertainty regarding the operation’s
potential. Company A declared that “we changed our industrial
perspective as a group, adapting to the market’s needs, not so
much in payment schemes or financing but at an industrial
level, understanding what the market needs|...] that was the
first fundamental change for wus”. While Company D
maintained that “the first project we accepted because the
client was very solvent][...] they paid for the packaging, we
provided the personnel and raw materials, whose market price
we controlled”.

5.5 Determining repayment capacity and risk involved
is difficult, but the key to attracting financing

Obtaining financing can be an obstacle to promoting advanced
service models. All the cases highlight the need to mobilise
significant financial resources when implementing advanced
financialised services. This means that companies with
financial constraints are less suitable for implementing this type
of advanced service.

These services are novel for companies and the market, so
their associated cash flow is uncertain, and risks are difficult to
assess. Consequently, the external financer (provider or
investor) to the company requires even more clarity about the
risks to ensure an adequate measurement of both the capacity
of the operation and the firm to generate the necessary cash
flows. Therefore, per HS, companies must clearly present
external actors regarding the potential cash flow and inherent
risks of raising their money.

By contrast, Company C alleged that finance providers “do
not understand the operation (business model)”. Moreover,
the cost of financing is directly linked to the risk of the
operation. If financers do not know how to measure risk or do

not understand it, they will tend to request a higher financing
cost, making the operation unprofitable. Company D stated, “if
you are afraid of the risks, you are likely to set costs that will not
be competitive”.

In some cases, the operation’s cash flow can be one of the
guarantees used by financers to ensure the debt is repaid. In
those cases, contracts are critical, as the company’s cash flows
are pledged to repay the debt. In this sense, Company A
declared that “if everything goes well, I have long-term or
predictable cash flows]. . .] financing has to match the expected
long-term cash flows”. If there is a non-payment, the financer
could claim both companies (seller and client), depending on
the contractual conditions.

5.6 A separate financial structuring increases
companies’ ability to attract new investors

Companies can resort to two external resource forms: new
capital or debt to finance growth. Debt financing has
limitations in the amount that can be obtained, e.g. due to the
difficulties in measuring the risk of servitised operations. The
alternative is to recur to external capital (in exchange for
equity). As indicated in H6, the financial structure will
determine the type of financing, between capital or debt, that
can be raised.

From the cases analysed, only Company A has been able to
attract this equity financing. One reason why the remaining
cases have not been able to attract this type of financing is that
the companies’ operations are of insufficient size to create a
separate investment vehicle related to the servitised business.
When operations are of insufficient size, this dramatically limits
the kind of financial providers/investors companies can rely on.
In this regard, large alternative financers (as funds) are not
suitable to enter small finance projects due to the minimum
requirements of said financers. Accordingly, Company D
stated that “investment funds have made some attempts at
venture capital. However, the truth is that, due to the size of our
company, they have given us nothing”.

Company A has financed operations through a special-
purpose vehicle (SPV), which can attract purely financial
investors. Furthermore, Company A recurrently creates an
SPV, which has resulted in a significant increase in its financial
participation in its balance sheet. Thus, this SPV can create a
sufficiently large investment vehicle with different risks and
cash flow returns. Investors of new ventures are focused on
financial gains, and they decide on their investments portfolio
based on their perceived risk and the vehicle’s expected rate of
returns. As such, Company A underlined that “the business is
purely an investment, and profitability is demanded because it
is a financial investment”.

Subsequently, the operation becomes purely financial and
allows the entry of external financers willing to directly assume
the risk in exchange for higher levels of profitability. The
economic and industrial partners agree on coverage ratios for
the operation, which allows the entry of external capital with
guarantees. Furthermore, the entry of external capital permits
the financial partner to take control of the process if things go
wrong, to refloat it or sell it to a third party. In this way,
Company A highlighted that “the investors establish a series of
coverage ratios that ensure they will see a return on their
investment|...] In addition, [the financial partner has] the



Are you ready to financialise?

Journal of Business & Industrial Marketing

Ibon Gil de San Vicente and Bart Kamp

company’s shares pledged, that is, if the project goes wrong,
they can execute the pledge][. . .] and keep the company”.

This SPV allows investors to sell their participation to other
funds once the profitability objectives have been reached or
when the orientation of the operation no longer matches their
policy. The substitution of different types of funds can occur at
that moment, creating a secondary market for the structured
operation. Company A affirmed that “there are many
secondary markets where funds sell and buy stakes in these
schemes”.

6. Discussion

We should note that the cases do not illustrate a pre-
determined financial situation related to financial aptitude.
Hence, no elements indicate that the economic situation per se
is a barrier to adopting these practices (Bohm ez al., 2017).
However, starting conditions illustrate certain cases identified
by the literature, such as the restrictions on access to financing
for smaller companies (de Guevara et al, 2022). This is
especially the case for the two smallest companies, C and D,
which have limited financing options. Some companies are
hesitant to apply these solutions, especially because they cannot
limit market and financial risks. One reason for this could be
due to being a cooperative, given the apparent aversion to risk
that this type of company has, which can limit its growth
(Gagliardi, 2009).

Our research shows a need to increase the relevance of the
role of companies’ financial function and enhance the position
of authority of their respective financial departments and their
relationship with internal and external agents (Goretzki ez al.,
2013). For example, Company A created a specialised finance
unit separate from the traditional finance department.
Companies C and D created multi-departmental working
groups, focusing on the finance and commercial departments.
These cases show that companies with financial functions that
are more sophisticated and with better relations with other
departments can better manage the adoption of financialised
advanced service models, congruent with other studies that
studied innovation processes in companies (Emsley, 2005).
Building a shared vision among the various departments
involved in launching advanced services is also essential to
acquire a holistic view of the service beyond an excessively
product-centred concept (Klein ez al., 2018).

The cases show that as companies progress through the
stages of service financialisation, their financial skills are
upgraded. This is the case of Company A, which has attracted
new financial engineering/project skills profiles. Furthermore,
companies are open to collaborating with specialised external
consultancy, as Companies B, C and D have done.
Financialisation requires an increase in new forms of
knowledge and know-how related to these operations, as well as
the development of the techniques — primarily financial —
necessary (Chiapello, 2020).

Regarding companies’ business/market potential, companies
decide to explore financialised advanced services because they
anticipate that a new market may potentially generate higher
profitability (as is the case of Company C), or that it may allow
them to expand their natural needs (as is the case of Companies
A and D). In these cases, we could identify two of the main

drivers for manufacturers to adopt advanced services,
according to Ziaee Bigdeli ez al. (2018), which are either based
on satisfying customers’ demand for obtaining product
capabilities in a different way (market pull) or based on
innovation and exploitation prospects (technology push).

Companies A and D, as market-pull examples, responded to
a demand for turnkey solutions that include financing, based on
project finance models. Such markets are driven by actors
providing public goods and contractors acquiring a plant
production line (Gatti, 2013). As they are “closed” projects,
the market risks are more predictable in this case. On the
contrary, technological or country risks may be accentuated in
the case of international tenders (Gatti, 2013).

Conversely, Companies B and C are driven by a technology
push whose potential is difficult to predict; in one case, due to
digitalisation and in the other, due to the irruption of
electrification technology. In both cases, market size is difficult
to measure due to a lack of maturity. In this case, companies are
afraid of overestimating the number of companies willing to pay
for the new service offered (Ehret and Wirtz, 2017).
Accordingly, Cusumano ez al. (2014) mention a fermentation
phase in potential markets where customers may be reluctant
regarding new value propositions, given that they are unfamiliar
with them. Despite this, markets in the fermentation phases
allow the inclusion of new services, such as financial services,
which alleviate customers’ risk.

Once a company has detected a business opportunity, there
are three main barriers that it must overcome: the market’s
potential size, complexity and implicit risks. For instance,
regarding market potential, Companies B and C did not
consider the market’s potential to be sufficiently developed;
therefore, from a market perspective, uncertainty or a low
demand for financial solutions complicates the adoption of
such services. Moreover, there is a clear need for client
segmentation. From a demand perspective, not all customers
are willing to adopt the services or do not value them. The offer
perspective implies identifying the clients’ motivations for
companies to differentiate themselves and achieve a sustainable
monetary return; likewise, companies should -effectively
communicate the financial services added value to their core
service (Kindstrom ez al., 2012).

In the case of Company D, they have created and
implemented tailor-made solutions, which are hardly
transferable to other customers. The difficulty in the level of
customisation involved is greater in advanced services. In this
vein, whereas base and intermediate services tend to be
standardised, advanced services are often more bespoke
(Baines and Lightfoot, 2013b). Finally, Company A entered
mobility concessions, which is more complex than its primary
activity, namely, supplying vehicles. These more complex
offerings imply assuming some risks previously assumed by the
client (Schaefers er al, 2021; Benedettini et al, 2015;
Josephson ez al., 2015).

All four companies must attract financing in a bank (debt)
dominant financing environment, which implies a lower level of
concurrency compared to other financing channels (Zogning,
2017) and stronger uncertainty avoidance in the financial
culture (Kwok and Tadesse, 2006). Accordingly, the cases
illustrate the companies’ difficulties in dealing with their
increasing financial needs. As a result, their financing pool
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evolves, opening them up to new financial providers (Kamp,
2020). Furthermore, companies have difficulties with
traditional financers measuring the risk involved because of the
problems associated with determining the expected returns and
the complexity of contractual/legal relationships. Therefore,
financialised services require a comprehensive understanding
of the operations where risks are regulated, which requires
competence in managing risk and discovering innovation
pathways (Ziaee Bigdeli ez al., 2021). By contrast, traditional
financers can also adopt a facilitating role by granting bridging
loans in the early stages of their advisership, contributing to
companies’ structuring and raising financing.

Given the difficulty for traditional financers in understanding
the operations, there is a risk premium in their risk rating,
which increases the price and decreases the incentive for the
company to launch this innovative solution (Segarra-Blasco
et al., 2013). To reduce risk, there is a wider scope for offering
guarantees linked to the operation by pledging the expected
cash flows or through warranties related to the contract
between the customer and the company. Such cases imply
involving an economically separate project/unit. The financer
looks primarily to the cash flow from the project, as it provides a
return on their investment in the project (Finnerty, 2013).

By contrast, if self-financing is insufficient and the company
cannot attract sufficient debt financing, it can try to attract
investors willing to finance with new equity through investment
vehicles (e.g. SPV). Only Company A, which is driving large
concession-related operations, had raised equity financing. In
that case, creating investment vehicles, even if legally separated
from the main activity, could help handle the information
difficulties and reach the financing market, consistent with a
financialisation process (Chiapello, 2020). To attract equity,
this SPV has to be considered a “financial product” that must
be sufficiently attractive (in terms of return vs risk) and well
capitalised (above the minimum fund thresholds). This
phenomenon helps explain certain company initiatives that rely
on a dedicated financial or customer credit division within their
organisation, as is the case for GE Capital, Siemens Financial
Services or ABB Finance (Kamp and Gil de San Vicente,
2021).

The three Companies B, C, and D, nevertheless, have mainly
explored financing structures based on debt. Those companies
are cooperatives that may be overly reliant on local banking
institutions (Gagliardi, 2009) and thus have limited access to
equity. Similarly, the cases demonstrate the difficulties in
developing financial products that are large and appealing
enough to attract certain financiers or investors. If the size of
the financial product is too small, as with Companies C and D,
the company can avoid this limitation by securitising. This
means that smaller contracts (assets) can be categorised, made
tangible and structured as a standard package, thereby creating
a big financial product.

7. Implications, limitations and further research

Our empirical research focuses on the internal and external
conditions of the business implementing financialised
advanced services. The study concludes that the company
needs to draw closer to a financer or investor mindset to
perform such advanced services (Chiapello, 2020). The former

suggests planning operations as a “financial product” from the
viewpoint of the financer and investor, which may require
creating an investment vehicle. Therefore, we advocate that a
different strategy of structuring the servitisation process is
required, for which our conceptual framework (Figure 2)
identifies the dimensions the company must consider for
developing these solutions.

Accordingly, the lack of access to sufficient financing is a
common obstacle faced by companies launching new
financialised services. These limitations are significant given the
increased financial complexity faced by companies, especially
vis-a-vis cash flow returns uncertainty (Jensen and Jones, 2020)
and the need for investment. Therefore, the first trials of
implementing such strategies must be financed by companies
with their resources, which is a limitation when companies aim
to scale up their financialised services strategy (Kamp, 2020;
Segarra-Blasco et al., 2013). Apart from the above, our
framework proposes three dimensions that the company should
consider before launching this type of solution: the financial
aptitude of the company, business potential and financial
structuring.

Related to financial aptitude, our research suggests that
companies with more advanced financialised services schemes
have upgraded their capabilities and even created dedicated
specialised units. This increases the importance of their
financial departments’ position of authority and their
relationship with other departments. Likewise, expanding a
company’s financial service offer requires upgrading its
financial skills (Goretzki er al., 2013; Gebauer ez al., 2017b),
collaborating with specialised consultants or incorporating new
hybrid profiles with solid technical and financial capabilities.
Furthermore, we identified a need for diversification of
financers. Therefore, companies require specialised alternative
providers beyond what traditional financers may offer,
especially wis-a-vis asset financing (e.g. leasing, renting
operations or project financing).

Regarding business potential, companies decide to launch
financialised services because they anticipate a new market can
generate higher profitability (Baines and Lightfoot, 2013b).
Additionally, when the main driver of the new service is not
market pull, there are significant difficulties in narrowing down
the market’s potential, which may justify the product’s launch,
resulting in the service being delayed. Conversely, the market’s
potential may be more clearly known when the motivation for
launching such services originates from the demand side.

Lastly, regarding financial structuring, we conclude that
measuring risk is complex and represents a constraint in
financing (Hou and Neely, 2017). Accordingly, financing
prices may be high and impose a penalty premium, making
operations unprofitable. Thus, obtaining a comprehensive
understanding of the cash flows can serve as an additional
guarantee for the financing company to enter a company’s
operations at a reasonable cost.

However, certain advanced services operations require
significant investment, which manufacturing companies cannot
assume because it exceeds their debt capacity. In such cases,
companies must attract investors who take a direct stake in the
operation. This requires a minimum investment and the creation
of an SPV independent from the company’s main activity, which
allows concentrating investment, cash flow and financial and
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Figure 2 Advanced conceptual framework
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legal agreements (Finnerty, 2013). After that, the operation of
the advanced service becomes a structured financial product that
can be sold to a third party. Therefore, the company can grow
organic but controlled manner without its main activity
becoming compromised.

Our study has limitations, although they open new paths for
future research. Our findings do not capture alternative
activities closer to the final consumer. In this sense, the
characteristics of a finalist market, business to customer, can
lead to different conclusions compared with the cases studied in
this research, business to business.

Similarly, the three companies analysed are cooperatives,
which tend to pursue an organic growth path, limiting their
possibilities of attracting external investors. Cooperatives’
excessive dependence on local banking (via external debt) may
warrant an analysis of their difficulties in attracting debt or
financial providers.

In a similar vein, the four cases are located in continental
Europe’s financial culture, which tends to make companies more
dependent on bank or debt-based financing (Zogning, 2017).
Furthermore, cultural elements may change the relevance of
some dimensions of our framework, as a bank-based system
tends to be more averse to risk (Kwok and Tadesse, 2006). By
contrast, the Anglo-Saxon financial culture is more conducive to
accessing market-oriented types of finance, closer to equity and
more complex. Consequently, the limitations identified in
financial structuring to attract new investors may be
overestimated. Anglo-Saxon-based manufacturing companies
may have an advanced financial culture, so internal constraints
related to financial aptitude may be different.

Launching advanced services involving financial solutions is a
complex process for manufacturing companies. The present
research can be a reference for managers, public decision-makers
and academia. Our framework enables managers to handle the
required changes in mental models (Ulaga and Kowalkowski,
2022) related to internal (the acquisition of people skills and
upgrade of its organisation and financial structure) and external
changes (the diversification of its finance pool), as well as those

Monetisation difficulties

“-External vehicle (e.g. SPV)

regarding its relationship with customers (increasing its
complexity). Accordingly, it is a message to consider funding as a
cross-cutting element, not merely to fund the business model, and
to change their mindset to attract the financers (Chiapello, 2020).

Indeed, the study identifies public intervention areas to
enable access to innovative enterprise funding (Segarra-Blasco
et al., 2013). This public involvement can help overcome
challenges related to the cost of finance (e.g. risk-sharing tools)
or when the firm’s size limits access to specific financiers (e.g.
through the creation of public co-investment instruments).
Lastly, our study makes contributions in academia related to
unified and foundational premises of advanced services.
Furthermore, there is a need to identify new mindsets and
paradigms in advanced services (Baines ez al., 2017). Future
research could examine financialised advanced services in other
activity industries, with a focus on differences according to
business size, or study companies located in regions dominated
by an Anglo-Saxon financial market model.

Notes

1 Krippner (2005) defined financialisation as “a pattern of
accumulation in which profits accrue primarily through
financial channels rather than through trade and commodity
production”.

2 Note that three of the companies are cooperatives, which
may have implications that we will attempt to highlight.
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Abstract

This article examines the implications and potential responses to financialization in peripheral
regions, aiming to impact and boost the economic development of financial activity linked to the
territory’s needs. It uses a case analysis based on an action research process in the Basque Country.
The results show that collaboration within peripheral regions can strengthen their local financial
centres. We find learnings related to (i) the process of creating a new policy instrument; (ii)
identifying specific challenges and opportunities for collaboration linked to the main consequences
of financialization; and (iii) the role of the public sector in creating the conditions for a successful
cluster-type policy that targets public-private partnership. The originality of the study lies in its focus
on an understudied area, namely, the regional and peripheral financial centres. The experience
analysed may be of interest to the academy as it is an innovative policy process in a peripheral and
highly industrialised region.
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Introduction

Financialization can be understood as the increasing dominance of financial motives, markets,
actors and institutions in the wider economy (Epstein, 2005). According to Palley (2008), fi-
nancialization involves modifications in the configuration and functioning of financial markets such
as increased liquidity and transaction speed. It also affects the strategies of non-financial
corporations — for example, higher reliance on debt and the adoption of new business
models — and the territorial concentration of financial activity. It thus has important implications for
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the configuration and functioning of economic activity, including a spatial dimension related to the
concentration of financial activities in some territories and delocalization in others (Clark, 2006).

The concentration of financial activities is affecting regional financial centers around the world. It
makes it more difficult for economic actors in peripheral territories to have access to a wide and
sophisticated range of financing options, especially in times of crisis. Indeed, while often viewed as
separate, the financial and real economies are deeply interconnected. Financial systems play a key
role in resource allocation and alleviate external financing constraints, directly influencing eco-
nomic growth (Levine, 2005). An implication of the concentration of financial activities is therefore
that location has become a critical element in access to financing for companies. For example,
Martin (2011) found that location was an important factor in financing in the aftermath of the
2008 financial crisis in the US and UK, while Colak and Oztekin (2021) found that the financial
environment of different territories affected access to credit in the context of COVID-19. Thus
regions with, or well-connected with, developed financial centres have advantageous conditions for
economic development due to favourable financial flows (Guiso et al., 2004). The spatial con-
sequences of financialization hence include parallel realities between exponentially growing fi-
nancial centres and the real economy located in other places (Lee et al., 2009), and a threat to the
rootedness of decision-making capacities in peripheral regions as companies face pressures to re-
locate core functions to places with more sophisticated financial centers.

To characterize regions in terms of their development as a financial center, Degl’Innocenti et al.
(2017) differentiate Tier 1 global financial centers (e.g. Frankfurt and London), Tier 2 national
financial centers connected to global ones (typically national capital cities), and Tier 3 subnational
or regional financial centers. Tier 3 centers have traditionally offered solutions to local economies
within their sphere of influence, but they have been strongly affected over recent decades by the
centralization of financial activity in Tier 1 and Tier 2 locations. For example, the Basque Country
region (and the city of Bilbao especially) was historically a financial center of reference in Spain,
related to the strong industrial structure of the region. Yet since the 1990s it has progressively lost its
position in favour of other financial centers (Larreina Diaz and Gomez-Bezares Pascual, 2007). In
the face of this reality the governments of peripheral territories have limited possibilities to act, as
they cannot influence global trends. Moreover, the process of creating a common financial space
in Europe suffers from limitations in policy implementation and a concentration of decision-making
power that can further amplify regional disparities (Crescenzi, 2009). Peripheral regions must
therefore seek innovative ways to strengthen key aspects of their local financial sector in the face of
centrifugal forces.

Cluster initiatives are a policy tool that has been used to good effect over recent decades to root
and boost the economic development of specific clusters of economic activities by fostering
mutually beneficial cooperative dynamics between firms and other related actors (Wilson, 2019).
However, their application has been predominantly focused on traded activities, particularly in the
manufacturing sector, and there is relatively little analysis of cluster initiatives in the finance sphere
beyond that of Tier 1 global hubs like London (Pandit et al., 2017), Luxembourg, (Walther et al.,
2011), or Frankfurt (Volgmann and Miinter, 2018). This paper analyses the potential of cluster
policy as a response to the weakening of Tier 3 finance centers in peripheral regions in the context of
financialization (the growing dominance of financial motives and markets over economic and social
structures). The central research question is to what extent strengthening collaborative dynamics
within peripheral-region finance clusters could contribute to bolstering their competitiveness and
capacity to locally meet the financing needs of regional industry? We explore this question by
reporting on a novel action research process undertaken in 2023 and 2024 in the Basque Country
region. Specifically, this process experiments with the extension of a well-established cluster policy
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to a new finance and investment cluster initiative, in explicit response to policy concerns around the
impacts of the centrifugal tendencies associated with financialization.

Financialization, financial centers, and implications for
peripheral regions

The financial ecosystem of a region is central to its economic development given the importance of
access to finance for sustaining and enhancing the competitiveness of the firms based there and for
facilitating the emergence of new entrepreneurial projects. There are essentially two views on the
importance of geographic location for access to finance: that geography is not relevant (O’Brien,
1991), and that it is (Klagge and Martin, 2005). The first view holds that financial resources will flow
to become adequately distributed among different territories, regardless of where they are physically
located, while the second view considers that financial markets are not neutral, and that elements
such as proximity condition access to finance in practice (Thrift, 1994).

Based on a combination of evidence in the literature and our own experiences in working with
economic development policymakers in a peripheral region, we are more sympathetic to the second
perspective. Accordingly, we consider that financial activity exhibits spatial biases, whereby
proximity to financial markets and financial ecosystem actors play a significant role in determining
not only the availability of capital but the quality and variety of accessible financial services. In this
sense, Corpataux et al. (2017) and Giannakis and Bruggeman’s (2017) highlight the regional
disparities caused by underdeveloped financial centers. More specifically, Ughetto et al. (2019)
highlight the importance of proximity in diminishing information asymmetries, which in turn
promotes trust and facilitates access to financing, while the empirical evidence presented by
Hashimoto et al. (2022) supports the argument that larger financial centers can offer more complex
services than local centers.

Parting from Epstein’s (2005) definition of financialization, a range of approaches have explored
its influences on corporate finance, government policy, and geography. Indeed, financialization
refers to a complex reality that is constructed in the interactions between States, private firms, and
individuals. It has diverse ramifications for States and for non-financial-sector firms (Krippner,
2005), which include negative effects related to income inequality, wage stagnation, and financial
risk (Palley, 2007). Moreover, the financial crisis of 2008 highlighted the emergence of a dis-
connection between the financial and real economy (Mader et al., 2020). For example, Orhangazi
(2008) argues that financialization has altered business conduct by emphasizing shareholder value
and immediate financial returns at the expense of long-term productive investments. As such,
companies increasingly prioritize stock buybacks and dividend payments, reallocating resources
away from research, development, and operational expansion. Indeed, Cecchetti and Kharroubi
(2015) conclude that financialization has brought the financial sector into competition with the real
economy in terms of resources so that growth in financial activity does not necessarily imply real
growth in the economy.

With regards to geography, it is common to consider the interplay between financialization and
the fortunes of different scales of financial centers. By financial centers we refer to the organization
of financial intermediation in specific geographic areas where financial resource surpluses are
connected to financial resource needs. Clark (2016) differentiates between global, national, and
regional financial centers and identifies challenges and areas of development for each of them.
While most of the literature focuses its attention on global or national financial centers, there is only
limited literature on regional and peripheral financial centers.
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Aalbers (2008) analyses the evolution of capital circuits, finding that the expansion of global
financial centers has been propelled by innovation in financial instruments rather than by enhanced
linkages with other, less developed financial centers. This phenomenon can significantly affect local
economies, as the emphasis on global finance frequently marginalizes local economic activity and
generates inequities between global financial centers and their adjacent areas. More generally,
Klagge and Martin (2005) argue that financialization affects the geographic distribution of financial
centers, and several studies have analyzed their dynamics and the connections between them. Above
all, these studies highlight the growth of global financial centers, the intense competition among
them for investment and talent, and the poor connection with other smaller financial centers. For
example, Wardle and Mainelli (2023) analyse 132 financial centers corresponding with upper-
middle income urban agglomerations (considered Tier 1 and Tier 2). They highlight the pre-
eminence of centers such as New York, London, and Singapore, global centers that not only
concentrate most financial resources but that also actively compete for talent and investment,
strengthening their position at the top of the index. Degl’Innocenti et al. (2017) used the same
sample to examine 23 European financial centers during the global financial crisis. They found that
top financial centers such as Frankfurt, Paris, and Luxembourg were more resilient than peripheral
centers, a factor generating increasing inequalities. However, Wojcik et al. (2022) emphasize that
the influence and relationships among international financial centers are dynamic and can evolve
over time, shaped by factors such as mergers, acquisitions and shifting power geometries.

In terms of the causes of this geographically uneven landscape, Cook et al.’s (2007: 1341)
analysis of centripetal and centrifugal dynamics within the City of London highlights the sig-
nificance of proximity in facilitating sector-specific knowledge production and dissemination in
large centers: ‘we find large banks, insurance firms, and law firms driving the agglomeration, in
which physical proximity to related firms and institutions enabling face-to-face contact and
relationship-building is of fundamental importance’. While Zhu et al. (2022) find that smaller cities
proximate to such global cities can benefit from increased capital flows, the re-enforcing nature of
such centripetal forces tend to generate inequalities with poorly connected, smaller financial centers,
especially in times of crisis. Indeed, loannou and Wojcik (2021a) argue that primary cities, often
capital cities, provide advantages due to their closeness to financial and political power, hence
reinforcing urban primacy. As Karreman (2009: 266) points out, Stockholm, Vienna, and Athens
host the headquarters of large investors in the Baltics, Central Europe, and Southeastern Europe,
respectively, underscoring the importance of strategic positioning within adjacent regions.

The counterpart is that peripheral regions face special challenges in sustaining financial ca-
pabilities and activity in the face of the dominant influence of well-positioned financial centers. Data
on economic specialization shows that a weakening of financial services activity is indeed a reality
across European regions. Online Annex | presents data on the location quotients (LQ) of 201 EU-27
regions based on financial services employment. The average value of the LQ is 0.84 and 62% of
regions experienced a decline in specialization between the periods 2014-2016 and 2017-2019.
The 149 regions that are considered under-specialized (LQ <1) have an average LQ of 0.62, and, in
contrast, all capital regions except Berlin demonstrate high specialization, with an average LQ
of 1.74.

The increasing concentration of financial activity may pose challenges for under-specialized
regions, potentially hindering economic competitiveness and development. Yet Hashimoto and
Wojcik (2021) note that centralization and associated loss of specialization does not occur with
equal intensity in all places. They give the example of financial centers in Poland that have held up
better than in neighbouring countries (Hungary, Czech Republic, and Slovakia), maintaining their
specialization. Moreover, Panitz and Gliickler’s (2022) recent paper analyzing the consequences of
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Brexit is suggestive of a process of growing specialization in niche financial activities in multiple
centers, rather than the replication of a concentration like London. Such a tendency could be like that
of the aerospace industry, which has evolved from big centers of activity that cover the whole value
chain towards smaller centers that specialize in specific activities, favouring trade and knowledge
exchange between them (Turkina et al., 2016). This could also open the possibility for regional
financial centers — even potentially in peripheral regions — to grow based on niche specializations in
activity (e.g. green finance).

The influence of financialization on peripheral financial centres

To analyse the influence of financialization on peripheral financial centres we can draw on the five
elements identified by Levine (2005) to measure whether a financial center is efficient and enables
economic development: (i) there must be an adequate flow of information to connect companies
with investors; (ii) the market must have liquidity to allow asset exchange and risk management; (iii)
there should be infrastructure to facilitate transactions; (iv) there should be legal certainty, regulation
and supervision to guarantee the rights of companies and investors; and (v) the center should be
open, connecting its own savings with the outside, and external savings to the enterprises of the
territory. Based on these five elements, Table 1 draws on a range of literature to illustrate how
financialization affects regional financial centers.

For regional centres to support economic development effectively, they must address the
challenges outlined in Table 1. While financialization is often driven by national policies like
deregulation and privatisation, regional governments — despite limited influence over these
processes — play a crucial role in local financial ecosystems. Studies highlight the importance of
active regional policies, particularly to improve financing access for SMEs (European Commission,
2019) and start-ups (Szczepanski, 2017). Finally, it is important to consider the differential effects of
financialization across regions because of the differential impacts by economic sector.
Manufacturing, for example, currently has large and specific financing needs related to the rapid
transformation associated with its greening (European Commission, 2021), and energy- and
material-intensive manufacturing activities tend to be concentrated in certain regions (Paci and Usai,
2000). The inadequate financial connection of these regions with financial centres can undermine
industrial activity (Cozzi et al., 2016) and contribute to opening development gaps that jeopardize
social cohesion (Rodriguez-Pose, 2018).

Clusters as a regional economic development tool

Cluster policy is a widely used regional economic development tool aimed at strengthening
geographically concentrated clusters of economic activity, particularly in industrial sectors. Clusters
are structural features of economies whose presence reflects the advantages of spatial agglomeration
(Porter, 1998). Cluster initiatives are purposeful actions to boost the competitiveness of clusters by
collectively addressing challenges like innovation, internationalization, value-chain reinforcement,
and sustainability. They are typically operationalized through intermediary ‘cluster management
organisations’ (CMOs), often supported by economic development policy programmes.

In Europe, clusters account for 24.4% of EU employment, with nearly 1400 CMOs registered on
the European Cluster Collaboration Platform (Franco et al., 2021). Indeed, despite challenges in
evaluating their impacts (Wilson et al., 2022), cluster initiatives have become a permanent feature of
regional economic development policies not just in Europe, but worldwide, including in peripheral
regions (Maffioli et al., 2016; UNIDO, 2013).
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Table |. Effects and consequences of financialization in regional financial centres.

Effects of financialization

Consequences for regional financial
centres

Providing information on  Greater use of standardized ratings
investment (Chiapello, 2020)
opportunities

Higher possibilities for uncertainty and
contagion effects between markets
(Aalbers, 2008)
Liquidity, monitoring and Increased liquidity, more concentrated
managing investments in a few actors in certain financial
centres (Cassis, 2010)
Financial sector competes for
resources with the real economy
(Cecchetti and Kharroubi, 2015)

Facilitating exchange, Standardized networks connecting the
diversification and risk large financial centers (Petry, 2020)
management

Banks play a key role in extending
infrastructures in less developed
financial markets (Levine, 2002)

Regulatory frameworks ~ Concentration in certain global financial
for mobilizing and centers (such as global tax havens)
allocating savings increases opacity and decreases

capacity for regulators to act
(Corpataux and Crevoisier, 2016)

Increased asset complexity (Coombs
and Van der Heide, 2020)

Shadow banking brings in new actors
that act outside existing regulation
(Pozsar et al., 2010)

Groups of small local firms require
closer, non-standardized relations
based on reputation (Clark and
Wojcik, 2007; Nelson and
Katzenstein, 2014)

Global actors use imperfect
measurement techniques that ignore
local realities (Clark et al., 2009)

Money does not flow uniformly or with
the same speed towards different
territories (Martin and Pollard, 2017)

Decision-making is not completely
rational: It is influenced by culture
(Dupuy et al., 2010) and in times of
crisis there is a retrograde effect
towards central headquarters (Papi
etal, 2017)

Peripheral centers offer less complex
financial services (Hashimoto et al.,
2022)

The global financial system is a
homogenizing force that limits local
autonomy and may hinder local
investment policies (Monk, 2009)

The heavy regulation of the banking
sector has generated concentration
and a loss of capillarity (Claessens and
Van Horen, 2015)

Large economic conglomerates,
previously linked to a state, escape
supervision (Fernandez and
Hendrikse, 2020)

Regulation lags measurement
techniques, which generates
uncertainty in crises and contagion
effects (Coombs and Van der Heide,
2020)

Regional governments have little or no
competence to regulate and supervise
financial actors

(continued)
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Table I. (continued)

Consequences for regional financial
Effects of financialization centres

Facilitating trade in goods Connection between major financial ~ Typically, weak connections between
and services markets, which compete through global and regional financial markets
investment and talent attraction (Aalbers, 2008; Cihak et al,, 2012)
(Wardle and Mainelli, 2023)
Capital cities provide advantages due to Regional centers are far from financial
their closeness to financial and and pollical power
political power, hence enabling
better connections with other
financial centres (loannou and
Wojcik, 2021b)

Cluster policy applied to finance

Despite the widespread reach of cluster policy, there are not many examples of its application to
finance-related activities and those examples tend to be in capital regions. Indeed, European CMOs
are heavily concentrated in manufacturing (Franco et al., 2021), and only six of the 1374 CMOs
registered on the ECCP are directly associated with financial and insurance activities (NACE codes
K64, K64, and K66). Online Annex 2 details basic information on these six CMOs, including an
assessment of their focus/niche and the types of activities that they support among their members
(which typically include start-ups, SMEs, large enterprises, and research institutes). The diversity in
membership numbers, spanning from 121 to over 400, indicates the varying scale of initiatives.
Moreover, while they all provide the types of activities typically associated with cluster initiatives,
two of the CMOs have a broad focus related to the entire spectrum of financial activities and four
have a more specific focus on fintech. Also noteworthy is that four have been established since 2018,
highlighting the relatively recent foray of cluster policy into financial services activities, and that
four are in what can be classed as capital regions, reflecting the concentration tendencies associated
with financialization.

There is also a lack of research on peripheral region finance clusters in the academic literature.
With the exception of Larreina (2008), who analyses the case of Scotland to argue that financial
services clusters can thrive in peripheral regions, studies are focused on a handful of global financial
centres (Bresson, 2007; Degl’Innocenti et al., 2017; Lavery et al., 2018; Pandit et al., 2017;
Volgmann and Miinter, 2018; Walther et al., 2011; Wardle and Mainelli, 2023). Moreover, the
growing interest in fintech clusters (Gazel and Schwienbacher, 2021) has also focused largely on
capital regions, such as in the Danish (Barz et al., 2023) and Swedish (Linder, 2018) cases, and
Ioannou and Wojcik (2021b) find that fintech has contributed to, rather than challenged, the high
geographical concentration of financial services in Latin America.

Basque clusters: Background to the case

The Basque Country is a peripheral region of around 2 million people situated on the north Atlantic
coast of Spain. While recognizing that place-specific political, economic, and cultural conditions
make each peripheral region unique, and therefore generalization difficult, the Basque Country
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makes an interesting case for exploring the potential for cluster policy to respond to challenges
posed by financialization in peripheral regions for several reasons.

Firstly, it has a strong industrial heritage and sophisticated industrial structure, which implies a
wide range of financing needs related to ongoing processes of industrial diversification and greening
(Franco et al., 2023; Franco and Wilson, 2022). In other words, from a finance perspective it has a
demanding economy that needs capital inflows (Martin and Pollard, 2017) and specialized
knowledge to meet its distinctive needs (Clark and Wojcik, 2007; Nelson and Katzenstein, 2014).
However, these needs do not necessarily fit with the short-term vision and investment parameters of
international investment funds (Monk, 2009), oriented towards profitability and with limited
sensibility towards the maintenance of activity locally (Orhangazi, 2008).

Secondly, the Basque Country is a historically important financial center in the Spanish context,
linked to its industrial heritage, that has been in decline since the 1990s as activities have re-located
to financial centers such as Madrid (Larreina Diaz and Gémez-Bezares Pascual, 2007)." In this
context the proximity relationships between financial actors and the local economy have been
weakened (Corpataux and Crevoisier, 2016). This generates problems such as information
asymmetries related to investment risk (Clark and Wojcik, 2007; Nelson and Katzenstein, 2014) and
a lack of local talent in the financial field that can work on innovative business models with local
companies (Hashimoto et al., 2022).

Thirdly, the Basque Country has a long-standing and much-analysed cluster policy (Aranguren
etal., 2009, 2014; De la Maza et al., 2012; Elola et al., 2017; Konstantynova, 2017). It was introduced
in the 1990s and supports 16 CMOs in a diverse range of primarily manufacturing activities.” The
CMOs have a dual role. On the one hand they are an instrument for business competitiveness, working
to strengthen the competitiveness of their members by fostering collaboration around shared chal-
lenges. On the other hand, they are an instrument of public policy, working as intermediaries between
Basque firms and policymakers to strengthen economic development (e.g. in the framework of the
regional smart specialization strategy, see Aranguren et al., 2023).

Issues related to finance have traditionally been addressed by the cluster initiatives where they
arise as areas of concern for their members (sometimes leading to the establishment of working
groups, for example). Indeed, in the latest (2022) edition of the members survey conducted to
evaluate the actions of CMOs, ‘attracting investment and specialized finance’ was in the top three
(out of 13) cooperation areas where cluster members felt that more time and resources should be
dedicated.” This is reflective of a more general policy concern that Basque firms are increasingly
struggling to find local solutions to their financing needs.

In a region with a long tradition of cluster policy development, policymakers have naturally
enquired whether enhancing collaborative dynamics within new financial services CMO could play
arole in addressing these concerns. While the adverse effects of financialization frequently revolve
around speculative activities and disconnection from the real economy (Cecchetti and Kharroubi,
2015), an efficient, locally rooted finance and investment cluster could focus on promoting pro-
ductive investments (rather than competing for resources) and offering more sophisticated financial
services to address the requirements of other local clusters (Hashimoto et al., 2022). Such a strategy
could mitigate the downturn in local financial services by integrating the financial sector with the
region’s overarching economic strategy, promoting sustainable growth across multiple industries
(Ughetto et al., 2019).
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Case analysis: Exploring the potential for a cluster initiative to address
the impacts of financialization

Political concern with financialization has grown over recent years in the Basque Country, spe-
cifically regarding: (i) the effects of centripetal forces on the Basque finance sector and related value
chains and (ii) the effects on the capacity of the region to maintain and attract decision-making
centres in traditional and emerging industries. Political impetus set two policy dynamics in motion
in 2023. Firstly, discreet conversations with local financial entities to mobilize private actors.
Secondly, a mandate for two Basque Government departments to create a task force exploring a new
cluster initiative.* Given the long-term collaboration on cluster policy and the regional financial
ecosystem between these two departments and the research centre Orkestra,” researchers from
Orkestra were involved in this task force from the outset.

Researchers at Orkestra led the design and facilitation of the process developed by the task force,
which was conceived as an action research project. It was influenced by the principles of Action
Research for Territorial Development (ARTD) (Karlsen and Larrea, 2014; Larrea, 2020), which
establishes cycles of research-informed reflection and action between researchers and practitioners,
and by research on the evidence-based, exploratory processes required to develop so-called ‘en-
trepreneurial discovery processes’ in the framework of regional smart specialisation strategies
(Aranguren et al., 2019, 2023; Gianelle et al., 2016; Marinelli and Perianez-Forte, 2017).

Specifically, the action research process was structured in the three phases set out in Figure 1: (i)
developing a baseline understanding of the potential of the financial sector in the territory; (ii)
explaining, exploring and developing a degree of consensus among a broad range of financial sector
stakeholders; and (iii) identifying and taking concrete steps to operationalize a new collaborative
initiative. The design of the overall process was explicitly flexible, reflecting the requirements of an
exploratory policy process where the agents involved have diverse motivations and the outcomes
are inherently unpredictable. For example, it was made explicit that progressing through the phases
would require certain outcomes in the previous phases, and that the precise design of each phase
would need to adapt to emerging outcomes.

Outcomes of phase |: Understand the potential

The first phase began by establishing a shared understanding of the initiative’s dual objective: (i) to
strengthen the competitiveness, presence, and diversity of finance and investment companies in the
Basque Country; and (ii) to foster innovation in financial services aligned with the region’s business
needs, supporting complex transitions and rooting decision-making centres. Building on this, Phase
1 generated an evidence-based foundation through desk research and task force meetings focused
on: (i) understanding financial service clusters and international policy benchmarks; (ii) mapping
financial services activities and regional actors using statistical and firm-level data; and (iii) an-
alysing the regional policy context.

The most visible outcome was a detailed report containing a baseline analysis of these three
pillars, which served as a reference point for the design of the subsequent phases (and was circulated
among all participants). Firstly, the report highlighted the scarcity of analysis of peripheral region
finance clusters in the academic literature, where existing works focus on global hubs such as
London (Pandit et al., 2017; Taylor et al., 2003), Luxembourg (Walther et al., 2011), Hong Kong
(Enright, 2016), or Frankfurt (Volgmann and Miinter, 2018). However, it identified a set of in-
ternational policy experiences (including those in Online Annex 2) from which lessons could
potentially be learned. Secondly, the report identified a process of decline in the presence of financial
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Figure |. Phases of the action research process.

services and related activities in the Basque Country relative to other European regions, including
similar industrial regions like Emilia Romagna and Upper Austria. Nevertheless, a detailed sta-
tistical mapping identified 181 firms and other actors working in the field of finance and investment,
primarily banks and their affiliate companies, investment funds and family offices, with only a very
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limited presence of fintech companies. Thirdly, analysis of the policy context highlighted the
characteristics of the cluster policy.

Alongside the strategic intelligence provided by the desk research process, a less visible but
equally important outcome of the first phase was the development of common language and
understanding of the core issues among the task force. This was especially significant because
alongside the gap in language and culture often present between policymakers and researchers, the
policymakers involved in the task force came from different departments and government agencies.
Each brought different perspectives on the nature of the challenges being addressed and the
feasibility of different solutions, which at times generated tensions. It was critical therefore to build a
common understanding among this task force before opening the process to the participation of the
financial ecosystem actors.

Outcomes of phase 2: Explain, explore, find consensus

Having established an evidence base, the second phase was designed to open the action research
process to a wide group of actors in the Basque financial ecosystem to: (i) explain and explore the
potential for a collaborative initiative, developing shared understanding and language; (ii) identify
common challenges that require collaborative solutions; and (iii) provide an impetus for private
leadership to emerge. In May 2023, an introductory session (and subsequent survey) was held to
explain the initiative, present Phase 1 conclusions, and outline the proposed methodology. Attended
by 66 organisations and convened by high-level Basque Government representatives, over 90% of
participants rated their interest in the initiative at 4 or above (on a scale of 1 to 5), with 25 entities
showing tentative interest in taking a leading role.

Phase 2 was structured around three workshops with 86 participants, again supported by surveys
to gather feedback and refine emerging issues. Workshops were prepared by the task force and led
by researchers, with results systematized and shared with participants. This process fostered a sense
of belonging and improved social capital among previously disparate actors. The 86 participants
included 49 core cluster actors (e.g. banking, venture capital, pension funds, and public financial
institutions), 32 facilitating organisations (e.g. incubators, agencies, universities and consultancies),
2 regulatory entities, and 3 organisations from other clusters interested in the initiative. 66 of the
organisations had headquarters in the Basque Country, and the rest of them had physical
delegations.®

The first workshop introduced the cluster concept, encouraged dialogue among unfamiliar
actors, and initiated discussions on the strengths, weaknesses, and challenges of the Basque
financial ecosystem. The second workshop presented the experience of an existing Basque
CMO, summarized insights from the first workshop, and explored concrete collaboration
opportunities. The third workshop featured practical cases of cluster collaboration, refined and
prioritized the identified opportunities, and outlined steps for establishing a formal collabo-
rative initiative.

A key outcome of the process was the development of social capital, whereby a wide range of
actors from a relatively fragmented sector began to reflect together on their challenges and develop a
shared language to characterize them. Specifically, 6 common challenges were identified as being
critical to the future success of the Basque financial ecosystem:

(1) Evolution and increased sophistication of the ecosystem
(2) People and talent
(3) Connection with the other economic sectors
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(4) Financial culture, attitudes, and image of the sector
(5) Entrance of new actors and rooting of the sector in the territory
(6) Lack of technological capacities

In the context of these broad challenges, 12 concrete opportunities for collaboration between
actors in the ecosystem were identified and given a time horizon (see Table 2). Most of these
correspond with the types of actions on which CMOs in other sectors and contexts habitually work
(more detail in Online Annex 3).

At the end of Phase 2 a survey was conducted to measure the level of commitment to the
initiative, the quality of the process and working sessions, and the objectives achieved. The
53 respondents reaffirmed their level of commitment to the initiative (4.5 out of 5), considered that
the process had been of high quality (4.1 out of 5), and agreed that the objectives and goals of the
initiative were adequate to move forward (3.9 out of 5).

Outcomes of phase 3: Operationalizing a new collaborative initiative

Having awoken interest in the possibilities for and benefits of a collaborative initiative that could
progressively address the challenges and opportunities identified, the third phase was oriented to
establishing a formal mechanism for collaboration in the form of a CMO and to broadening interest
in the initiative among the whole ecosystem. It was explicitly designed as a transition phase from
research/policy led facilitation to operationalization, in which the task force would play a pro-
gressively smaller role as leaders from the private sector stepped forward. The task force convened
an initial set of meetings of the 18 actors interested in leading the initiative. These meetings were
designed to navigate difficult decisions related to leadership, governance, and representativeness
within a new CMO, issues where deep knowledge of the process to date, the mapping of actors, and
broader cluster policy and CMO practices is important. After three meetings, however, the
leadership group for the new initiative took control of convening their own meetings to work on
legal issues and formulate 5 concrete aims that would guide the activities of the new association:

Table 2. Collaboration opportunities identified to respond to common challenges facing the Basque financial
ecosystem.

Time horizon Opportunities for collaboration

Short * Improve own knowledge about the structure of the Basque financial ecosystem
* Undertake a screening of investment opportunities in the Basque Country
* Work on making the Basque Country an attractive territory for investment
Medium * Apply Al technologies to the sector
* Exploit technologies related with security
* Develop spaces for connection with other economic sectors
* Promote new investment funds
* Work on making the Basque Country an attractive territory for financial talent
* Work on rooting of Basque firms in the territory
Long * Exploit synergies with other Basque clusters
* Promote start-ups, specialized financial firms and fintech
* Sophisticate the financial function and socialize it among firms and society
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Table 3. Cluster Policy Opportunities Linked to Financialization Challenges in Regional Financial Centers.

Challenge

Opportunities from applying cluster policy

Providing information on investment
opportunities

Liquidity, monitoring, and managing
investments

Facilitating exchange, diversification,
and risk management

Regulatory frameworks for mobilizing
and allocating savings

Cluster initiatives can leverage collaborative tools that can enhance

knowledge exchange between financial actors and industrial
sectors. Specifically, mapping local firms’ financing needs,
especially SMEs, can reduce asymmetries, enable the creation of
tailored financial solutions and foster a deeper alignment between
financial services and the local economy (Clark et al., 2009; Colak
and Oztekin, 2021)

Cluster initiatives can promote diversification by incorporating a

variety of local and non-local actors, both traditional and non-
traditional (Hashimoto et al., 2022).This not only enhances more
sophisticated financial solutions for firms but also supports
industrial transformation goals, such as the green transition, which
requires innovative and large-scale financing. Collaboration
enables the flow of resources to the real economy, reinforcing the
complementary role of the financial center (Cecchetti and
Kharroubi, 2015)

Cluster initiatives can facilitate cooperation and address collective

challenges linked to a lack of capacities in areas related to financial
technologies/techniques (like financial measurement (Froud et al.,
2000) or cash flow management (Toxopeus et al., 2018)).
Financialization has developed advanced techniques, transforming
markets into active creators of financial products and systems
(Petry, 2024). Adopting these languages plays an increasingly
important role in attracting financing, requiring traditional
financing schemes to evolve using new technologies and associated
capabilities (Chiapello, 2020)

Cluster initiatives can strengthen the connection between financial

decision-making, regulators, and the needs of the local economy,
for example, by working to align local savings instruments — such
as pension funds and banking foundations — with regional
development priorities (Klagge et al., 2017; Pozsar et al., 2010).
Collaborative platforms also enable strategic intelligence, helping
anticipate risks from external actors (e.g. divestments or
relocations) and ensuring a proactive response to potential crises
(Coombs and Van der Heide, 2020)

Facilitating trade in goods and services Cluster initiatives can play a key role in generating connections with

other financial centers (Aalbers, 2008; Cihak et al,, 2012), a role
that CMOs are well-positioned to fulfil as intermediaries.
Addressing a common challenge, for instance, talent attraction
(Wardle and Mainelli, 2023), is crucial to strengthening these
networks and enhancing the centre’s competitiveness. Moreover,
a unified voice can enhance representation, offering greater
influence in discussions with regulators and policymakers who are
often detached from the region (loannou and Wojcik, 2021b)
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® Driving the competitive and sustainable transformation of the Basque Country’s economy
through its financial and investment ecosystem.

Empowering the Basque Country through financial culture and knowledge.

Development of financial and investment talent in the Basque Country

Boosting digital and sustainable transformation.

Promotion of innovative initiatives in legislative measures.

Importantly, this group of leaders had a clear mandate to implement the initiative, drawing on the
interest awoken and insights developed during Phase 2, and striving to strike a balance between the
various typologies of organisations that would shape the future governance of a CMO. It is
noteworthy that the public entities within this group of leaders, in a strategic move to priorities the
private foundation of the cluster, chose not to hold executive positions in the Board of Directors,
thereby ceding leadership to the private actors. As a result of Phase 3, the first Board of Directors of
the association was constituted in March 2024, alongside a public presentation of the new Basque
Financial and Investment cluster (BasqueFIK).

Conclusions

The increasing centralization of financial activities in Tier 1 and Tier 2 financial centers has resulted in
the decline of Tier 3 centers situated in peripheral regions (Degl’Innocenti et al., 2017). Consequences
include a weakening of the role of the local financial center as a driver in financing the real economy in
these regions. On the one hand, the number and diversity of financial actors, as well as their ag-
glomeration advantage (Cook et al., 2007) and decision-making capacity (Ioannou and Wojcik,
2021a), are eroded. On the other hand, the financial function is weakened, limiting the ability to
develop sophisticated solutions (Hashimoto et al., 2022) and ultimately diluting the positive effects
associated with the proximity between economic and financial actors (Ughetto et al., 2019).

This trend, part of the way in which the financialization process is playing out across geography,
exacerbates the structural disadvantages faced by peripheral regions and deepens the systemic
challenges that they face. In this paper, we have explored the case of the creation of a new cluster
initiative focused on the local financial sector as a policy response to the dilemmas arising from this
situation in the Basque Country. Three main learnings can be highlighted, with respect to: (i) the
action research process underscoring this initiative; (ii) the opportunities for collaboration linked to
financialization challenges; and (iii) the role of the public sector in regional financial centers.

The action research process involved organizations of diverse nature — financial actors, gov-
ernment and researchers — working towards a common objective aligned with the objectives of the
territory (Karlsen and Larrea, 2014; Larrea, 2020). These actors have discovered the reality of the
Basque financial cluster in a form of ‘entrepreneurial discovery process’ (Aranguren et al., 2019,
2023; Gianelle et al., 2016; Marinelli and Perianez-Forte, 2017). From a fragmented beginning, a
degree of social capital and common understanding have been constructed during the process,
generating a positive effect on the coherence of the ecosystem. This can be seen concretely in the
stable involvement of almost 90 actors throughout the year-long process and the eventual es-
tablishment of a new, formal collaborative initiative with shared leadership from 18 diverse actors.

Key ingredients in this process can be identified in terms of: (i) flexibility, with the concrete steps
of each phase defined according to the emergent needs of the process; (ii) inclusion, with a proactive
openness that sought to include as wide a range of actors as possible, and ensure representativeness
of the main categories of financial actors present in the territory; (iii) transparency, with docu-
mentation and summaries of key meetings shared among all participants and opinions sought
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through regular quick surveys; (iv) legitimacy, provided in the initial stages by the combination of
government backing and rigorous research inputs, and in the latter stages by the emergence of
private sector leadership; and (v) a carefully considered time horizon, where the need to build
common language and understanding implies that the process cannot be rushed, but at the same time
must move forwards with purpose, each step leading to concrete decision on the nature and timing of
the next one. Through these ingredients the process has strengthened proximity relationships across
cognitive, organizational, social and institutional dimensions (Balland et al., 2015), as a key step
towards countenancing some of the challenges posed to peripheral region financial ecosystems.

Moreover, in the context of a peripheral region affected by distance from decision-making
centers (Corpataux and Crevoisier, 2016), limited presence of organizations related to financial
markets (Larreina Diaz and Gémez-Bezares Pascual, 2007) and the dominance of hierarchical and
centralized processes (Cihak et al., 2012), mapping financial actors — both through empirical
analysis and dialogue — has proven to be a crucial part of the process. It provides a solid, evidence-
based foundation for identifying gaps, understanding shared challenges, and fostering collaborative
responses that strengthen the local financial ecosystem.

When it comes to the specific consequences of financialization for regional financial centers
outlined in Table 1, our research has illustrated how these can be addressed by cluster policy. Indeed,
the case demonstrates tangible opportunities for collaboration that can enhance the resilience and
functionality of peripheral region financial centers while reinforcing their role in supporting regional
economic ecosystems (see Table 3).

Overall, the case analysis has shown that each of these issues facing the financial ecosystems of
peripheral regions have important elements that can be addressed by collaboration, with the
12 concrete collaboration opportunities identified in Table 2 forming the starting point for a new
CMO that has emerged from the action research process.

Finally, the case illustrates how a regional government with limited direct policy competences in
the financial sector can act to influence the roles that it can play within the region. This is a
challenging task in the context of present global trends and the limits that come with being a small
fish in a very large pond. Yet an efficient local financial centre can have a positive impact on regional
dynamics (Hasan et al., 2009), creating a rationale for experimenting to overcome these challenges.
Analysis of the Basque Country case illustrates how conditions can be generated through a cluster-
type policy that targets public-private partnership. The public role in this partnership needed to be
greater and more proactive in the first steps, reflecting a clear political initiative and policy rationale,
but this role has evolved throughout the process as private sector actors have become more in-
tegrally involved. It is important to note that this evolution of roles was envisaged explicitly from the
beginning, with conscious efforts made in the design and implementation of the action research
process to facilitate the emergence of private leadership.

The case analysed is an experience of wider academic and policy interest for its characteristics as
an innovative process to address challenges that also affect other peripheral regions, and especially
those that share high levels of industrialisation. This article contributes to the understanding of
financialization by demonstrating how its processes — such as the centralisation of financial
activities — impact peripheral financial centres and regional economic ecosystems. It highlights the
systemic risks of neglecting these regions and emphasizes the need for a decentralized approach to
mitigate the uneven spatial distribution of financial activity. While global financial centres play a
key role, policies must account for regional realities to avoid deepening inequalities. Neglecting
these disparities risks undermining cohesive development across different types of regions, while a
more decentralized approach that links financial and industrial policies to foster place-sensitive
growth can support cohesive development.
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However, these lessons should be adapted to other contexts, given the specificities of each
region. The recent nature of the case also presents a limitation, as more time is needed to fully
evaluate the impacts of this policy experimentation. This is a future line of research that could be
further explored together with cases from other peripheral regions.
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Notes

1. Employment in the three NACE codes that capture financial services activities (K64, K64 and K66) fell
from around 21000 to around 15000 between 2010 and 2020, with a corresponding decline in location
quotient reflecting the specialisation of these activities relative to the EU average.

2. For more information, see: https://www.spri.eus/en/ris3-euskadi/cluster-policy/.

For the methodology used in this survey, see Elola and Wilson (2021).

. The Department of Economic Development, Sustainability and Environment is responsible for promoting

W

competitiveness and industrial sustainability, supporting innovation and business internationalisation and
managing energy and environmental policies. The Department of Economy and Finance manages the
budgets of the Autonomous Community, supervises financial policy and coordinates regional economic
planning. The task force comprised high-level policymakers from both Departments, alongside policy-
makers working for SPRI (the Basque Business Development Agency, that supports the competitive
transformation, internationalization and innovation of companies, including management of the cluster
policy), Basque Country Risk Capital Management (a public company that manages venture capital entities
to promote and develop VC activity), and the Basque Finance Institute (a public entity in charge of fa-
cilitating access to financing for Basque companies through the management of public financial instruments
and equity participation).

5. Orkestra, an initiative of the University of Deusto, is an applied research centre with a mission to undertake
transformative research on regional competitiveness, working in collaboration with companies, govern-
ments, and institutions to achieve regional impact. For more background on Orkestra, see Aranguren et al.
(2021).
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6. This varied according to the type of organisation; for example, only 3 out of 9 participating banks had their
headquarters in the Basque Country, while 11 out of the 13 non-public investment funds had their registered
office in the territory.
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11.6. Anexo 6. Especializacion de actividades
financieras y sector seguros de las regiones europeas

Especializa . .
‘g .. Diferencia con
Regién Nombre cién 2014-2017
2017-2019

AT11 Burgenland 1,156 0,062
AT12 Niederdsterreich 1,088 0,102
AT13 Wien 1,578 -0,202
AT21 Karnten 1,115 -0,132
AT22 Steiermark 0,935 -0,006
AT31 Oberdsterreich 0,972 -0,001
AT32 Salzburg 1,238 -0,065
AT33 Tirol 0,914 -0,170
AT34 Vorarlberg 1,090 -0,158
BE1 Région de Bruxelles-Capitale/Brussels Hoofdstedelijk

Gewest 2,963 -0,340
BE2 Vlaams Gewest 0,686 -0,045
BE3 Région wallonne 0,617 -0,019
BG31 CeBeposanajeH 0,282 0,049
BG32 CeBepeH LeHTpaneH 0,405 0,130
BG33 CeBepou3ToyeH 0,485 0,069
BG34 FOronsToueH 0,335 0,038
BG41 tOro3zanageH 1,534 0,032
BG42 FOXeH LeHTpaneH 0,336 0,084
CYO Kuttpog 1,944 -0,048
CzZ01 Praha 1,992 0,002
Cz02 StFedni Cechy 0,501 0,219
Cz03 Jihozapad 0,505 0,027
Cz04 Severozapad 0,422 0,017
CZ05 Severovychod 0,708 0,111
CZ06 Jihovychod 0,661 0,088
Cz07 Stfedni Morava 0,431 -0,002
CzZ08 Moravskoslezsko 0,540 0,028
DE1 Baden-Wdurttemberg 1,023 -0,057
DE2 Bayern 1,176 -0,033
DE3 Berlin 0,856 -0,042
DE4 Brandenburg 0,607 -0,054
DE5 Bremen 0,865 -0,073
DE6 Hamburg 1,600 -0,108
DE7 Hessen 1,930 0,056
DE8 Mecklenburg-Vorpommern 0,560 -0,056
DE9 Niedersachsen 0,954 -0,023
DEA Nordrhein-Westfalen 1,087 -0,030
DEB Rheinland-Pfalz 0,927 -0,023
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DEC
DED
DEE
DEF
DEG
DKO1
DKO02
DKO03
DK04
DKO05
EEO
EL30
EL41
EL42
EL43
EL51
EL52
EL53
EL54
EL61
EL62
EL63
EL64
EL65
ES11
ES12
ES13
ES21
ES22
ES23
ES24
ES30
ES41
ES42
ES43
ES51
ES52
ES53
ES61
ES62
ES63
ES64
ES70
FI19
FI1B
FIn1C
FI1D
FI20

Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Tharingen
Hovedstaden
Sjeelland

Syddanmark
Midtjylland
Nordjylland

Eesti

ATTLKN

Bdpeto Alyaio

Notio Atyaio

Kprytn

AvatoAikry Makedovia, ©pakn
Kevtplkr) MakeSovia
Autikiy Makedovia
‘Hrmelpog

©eooalia

lovia Nnota

Autikl ENMGSa
Tteped EANASa
MeAoTIOVWWNGOOG
Galicia

Principado de Asturias
Cantabria

Pais Vasco
Comunidad Foral de Navarra
La Rioja

Aragon

Comunidad de Madrid
Castillay Ledn
Castilla-La Mancha
Extremadura
Catalufia

Comunitat Valenciana
llles Balears
Andalucia

Regién de Murcia
Ciudad de Ceuta
Ciudad de Melilla
Canarias

Lansi-Suomi
Helsinki-Uusimaa
Etela-Suomi
Pohjois- ja Ita-Suomi
Aland

1,142
0,660
0,615
0,888
0,616
1,797
0,498
0,686
0,754
0,719
0,764
1,300
0,538
0,333
0,455
0,376
0,591
0,365
0,356
0,455
0,444
0,435
0,540
0,467
0,653
0,677
0,569
0,636
0,553
0,633
0,676
1,215
0,667
0,630
0,655
0,689
0,641
0,553
0,644
0,514
0,395
0,277
0,502
0,437
1,283
0,519
0,450
0,927

0,064
-0,103
-0,086
-0,030
-0,084
-0,045
-0,041
-0,008
0,000
-0,043
0,131

0,007
-0,087
-0,093
-0,058
-0,087
-0,076
-0,044
-0,070
0,022
0,003
-0,052
-0,032
-0,043
-0,033
-0,041
-0,085
-0,071
-0,081
-0,067
-0,100
-0,033
-0,075
-0,094
-0,077
-0,097
-0,106
-0,088
-0,072
-0,072
-0,006
-0,013
-0,050
0,004
0,065
0,032
0,003
-0,109
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FRT
FRB
FRC
FRD
FRE
FRF
FRG
FRH
FRI
FRJ
FRK
FRL
FRM
FRY1
FRY2
FRY3
FRY4
FRY5
HRO3
HRO4
HU11
HU12
HU21
HU22
HU23
HU31
HU32
HU33
IE04
IEO5
IE06
ITC1
ITC2
ITC3
ITC4
ITF1
ITF2
ITF3
ITF4
ITF5
ITF6
ITG1
ITG2
ITHA
ITH2
ITH3
ITH4
ITH5

lle-de-France

Centre — Val de Loire
Bourgogne-Franche-Comté
Normandie
Hauts-de-France

Grand Est

Pays de la Loire

Bretagne
Nouvelle-Aquitaine
Occitanie
Auvergne-Rhone-Alpes
Provence-Alpes-Cote d'Azur
Corse

Guadeloupe

Martinique

Guyane

La Réunion

Mayotte

Jadranska Hrvatska
Kontinentalna Hrvatska
Budapest

Pest

Kézép-Dunantul
Nyugat-Dunantul
Dél-Dunéantul
Eszak-Magyarorszag
Eszak-Alféld

Dél-Alfold

Northern and Western
Southern

Eastern and Midland
Piemonte

Valle d'Aosta/Vallée d'Aoste
Liguria

Lombardia

Abruzzo

Molise

Campania

Puglia

Basilicata

Calabria

Sicilia

Sardegna

Provincia Autonoma di Bolzano/Bozen
Provincia Autonoma di Trento
Veneto

Friuli-Venezia Giulia
Emilia-Romagna

2,133
1,108
0,785
0,840
0,948
1,001
1,064
0,961
1,144
0,878
0,990
1,039
0,672
0,691
0,930
0,446
0,810
0,503
0,907
1,112
1,527
0,339
0,327
0,419
0,431
0,371
0,423
0,439
0,737
0,949
2,481
1,278
0,813
1,092
1,431
0,778
0,667
0,735
0,750
0,657
0,646
0,798
0,658
0,904
0,967
1,001
1,161
1,094

0,205
-0,008
0,006
-0,026
-0,055
0,085
-0,081
0,037
0,082
-0,061
0,031

0,069
0,000
-0,243
-0,044
0,044
0,022
-0,453
0,119
0,039
-0,228
-0,095
-0,110
-0,084
-0,142
-0,142
-0,091
-0,139
-0,075
-0,120
0,021

0,078
-0,025
-0,012
0,073
-0,048
-0,082
-0,045
-0,040
0,017
-0,034
-0,002
-0,100
0,030
-0,017
0,008
-0,145
0,003
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(T
IT12
ITI3
T4
LTO1
LTO2
LUO
LVO
MTO
NL11
NL12
NL13
NL21
NL22
NL23
NL31
NL32
NL33
NL34
NL41
NL42
PL21
PL22
PL41
PL42
PL43
PL51
PL52
PL61
PL62
PL63
PL71
PL72
PL81
PL82
PL84
PL91
PL92
PT11
PT15
PT16
PT17
PT18
PT20
PT30
RO11
RO12
RO21

Toscana

Umbria

Marche

Lazio

Sostinés regionas

Vidurio ir vakary Lietuvos regionas

Luxembourg

Latvija

Malta

Groningen

Friesland (NL)
Drenthe

Overijssel

Gelderland

Flevoland

Utrecht
Noord-Holland
Zuid-Holland

Zeeland
Noord-Brabant
Limburg (NL)
Matopolskie

Slgskie

Wielkopolskie
Zachodniopomorskie
Lubuskie
Dolnoslaskie
Opolskie
Kujawsko-pomorskie
Warminsko-mazurskie
Pomorskie

toédzkie
Swietokrzyskie
Lubelskie
Podkarpackie
Podlaskie
Warszawski stoteczny
Mazowiecki regionalny
Norte

Algarve

Centre Portugal
Lisbon

Alentejo

Regiao Auténoma dos Acores
Regiao Auténoma da Madeira
Nord-Vest

Centru

Nord-Est

1,023
0,842
0,930
1,197
1,217
0,270
4,427
0,843
2,126
0,577
0,839
0,769
0,598
0,792
0,869
1,704
1,588
0,995
0,601
0,877
0,681
1,182
0,820
0,813
0,671
0,682
1,115
0,601
0,659
0,752
1,078
0,962
0,548
0,930
0,588
0,632
2,596
0,645
0,502
0,425
0,390
1,417
0,470
0,400
0,463
0,678
0,427
0,282

-0,103
-0,068
-0,075
-0,013
0,191

-0,058
0,102
0,119
-0,091
-0,081
-0,228
-0,008
-0,152
-0,052
0,382
0,077
-0,080
0,015
0,012
-0,046
-0,105
0,404
-0,052
0,175
0,070
-0,051
0,279
-0,209
0,016
0,066
0,165
0,099
0,040
0,122
0,098
0,083
0,523
-0,374
-0,053
-0,097
-0,076
-0,009
-0,020
-0,090
0,045
0,237
-0,209
-0,057
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RO22
RO31
RO32
ROA41
RO42
SE11
SE12
SE21
SE22
SE23
SE31
SE32
SE33
SI03
S104
SKO1
SK02
SK03
SK04

Sud-Est
Sud-Muntenia
Bucuresti-1lfov
Sud-Vest Oltenia
Vest

Stockholm

Ostra Mellansverige
Smaland med 6arna
Sydsverige
Vastsverige

Norra Mellansverige
Mellersta Norrland
Ovre Norrland
Vzhodna Slovenija
Zahodna Slovenija
Bratislavsky kraj
Zapadné Slovensko
Stredné Slovensko
Vychodné Slovensko

0,499
0,401
1,199
0,327
0,536
1,459
0,538
0,417
0,734
0,635
0,524
1,253
0,437
0,508
1,167
1,794
0,530
0,597
0,643

0,179
0,090
-0,268
0,029
0,078
-0,075
-0,105
-0,152
0,057
-0,012
0,013
0,207
-0,273
-0,157
-0,123
0,054
0,082
0,087
-0,005

Tabla 44. Especializacién del sector de seguros y actividades financieras de las regiones europeas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Gil de San Vicente et al., 2023.
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11.7. Anexo 7:

Oportunidades de colaboracion

identificadas para dar respuesta a los retos comunes
qgue afronta el cluster financiero e inversor

Mejorar el conocimiento y estructura del sector financiero en Euskadi

Reto (1) Evolucion y sofisticacion del sector / ecosistema

Descripcién Sistematizar y estructurar la oferta dentro del ecosistema financiero e inversor para identificar a
los agentes y las herramientas presentes en Euskadi; a partir de aqui identificar gaps no cubiertos
por la oferta, asi como operaciones que tienen que “salir fuera” para buscar soluciones.

Impacto Aumentara el conocimiento general del mercado y sus alternativas; y generara posibilidades para

potencial desarrollar necesidades no cubiertas en estos momentos.
Aflorar el ecosistema financiero: mayor conocimiento, mayor orientacién de las
necesidades/oportunidades, mayor interrelacién entre el ecosistema, mayores posibilidades de
que haya proyectos que no salgan

Actores Todo el ecosistema, fondos del exterior que operan en Euskadi, BEI ...

involucrados

Plazo Corto

Hacer un analisis de las oportunidades de inversién del territorio

Reto (1) Evolucién y sofisticacion del sector / ecosistema
(3) Conexion con el tejido econdmico
(5) Entrada de nuevos actores y arraigo

Descripcién Hacer un estudio de screening y/o desarrollar herramientas para el analisis e identificacién de
operaciones/inversores/empresas, orientado a aumentar el conocimiento sobre la demanda y
sofisticar su conexién con la oferta del clister.

Impacto Aumentar la transparencia e informacién real (por ejemplo, entrada de nuevos actores), que

potencial facilitara un proceso de seguimiento continuo y deteccién de oportunidades. Un mayor
conocimiento de la demanda ayudara a estructurar la oferta y establecer una conexién mas
sofisticada entre demanda y oferta.

Actores

involucrados

Fondos privados y publicos, administraciones publicas, consultores/asesores, otros ODCs

Plazo

Corto

Fomentar las nuevas actividades empresariales, en especial focalizadas con actividades financieras y Fintech

Reto (1) Evolucion y sofisticacién del sector / ecosistema
(2) Personas y talento
(6) Falta de capacidades tecnoldgicas

Descripcién Atraer, fomentar y generar ecosistemas de startups y empresas especializados, respondiendo en
particular al gap existente en Fintech.

Actores Gobierno Vasco, empresas del sector, inversores, aceleradoras, ...

involucrados

Plazo

Medio / Largo
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Hacer Euskadi un territorio atractivo para la inversién

Reto (2) Personas y talento
(5) Entrada de nuevos actores y arraigo
Descripcién Aumentar el atractivo de Euskadi para flujos de inversion, relativo a otros territorios, facilitando la
entrada de fondos y centros de decision (p.ej. posicionamiento, fiscalidad, regulacion)
Impacto Movilizara flujos de fondos y centros de decision hacia Euskadi, y aumentara el posicionamiento
potencial del ecosistema financiero e inversor vasco en el exterior
Actores

involucrados

Diputaciones Forales, Gobierno Vasco, fondos de inversion, family offices, sociedades de capital
riesgo (inversores) ...

Plazo

Corto

Hacer Euskadi un territorio atractivo el talento financiero

Reto

(2) Personas y talento
(6) Falta de capacidades tecnoldgicas

Caracterizacién

Aumentar el atractivo de Euskadi para el talento financiero, relativo a otros territorios, facilitando
la entrada de personas con perfiles profesionales muy consolidados y fortaleciendo el poo/ de
talento local.

Impacto Movilizara flujos de personas con perfiles profesionales relevantes para el sector hacia Euskadi y

potencial fortalecera el pool de talento financiero local, facilitando que las empresas financieras incorporen
el talento que necesitan

Actores Gobierno Vasco (y en particular, Departamento de Educacion), colegios internacionales,

involucrados

universidades, todos ...

Plazo

Medio

Impulsar espacios de conexién con el tejido econémico

Reto (3) Conexién con el tejido econdémico
(4) Cultura financiera, actitudes e imagen del sector

Descripcién Creacion de un espacio de conexién entre el ecosistema financiero e inversor y el tejido econémico,
que actle como una ventanilla Unica para plantear proyectos.

Impacto Desarrollar proyectos que generan valor en el territorio y mejorar la capacidad de ofrecer

potencial soluciones adecuadas para fomentar el arraigo.

Actores Empresas del sector, instituciones, agentes intermedios (otros ODCs), universidades

involucrados

Plazo

Medio

Sofisticar y social

izar la funcién financiera ante empresas y sociedad

Reto (4) Cultura financiera, actitudes e imagen del sector
(6) Falta de capacidades tecnolégicas

Descripcién Socializar y ayudar a sofisticar la funcion financiera conectandolo con la creacion de crecimiento
econémico y de bienestar del territorio.

Impacto Sofisticar las estrategias financieras del tejido empresarial. Sensibilizacién de las empresas y a los

potencial gestores sobre la practica financiera, y aumento de la conectividad del sistema financiero con los
grandes retos de la sociedad (ejemplo: financiacién de proyectos que sirvan para descarbonizar la
economia).

Actores

involucrados

Universidades, Asociaciones Empresariales, Fundaciones Bancarias, y Medios de Comunicacién.

Plazo

Largo
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Explorar las sinergias/transversalidad con otros clisteres

Reto (4) Cultura financiera, actitudes e imagen del sector
(6) Falta de capacidades tecnolégicas

Descripcién Establecer vinculos y &mbitos de trabajo para (i) identificar nichos de necesidad empresarial
vinculados con clisteres especificos y; (ii) que otros clisteres identifiquen necesidades del sector
financiero.

Impacto Mejorar el acceso a financiacion de empresas cuyas necesidades no estan cubiertas hasta la

potencial fecha, e impulsar el I+D+i de Euskadi relacionado con tecnologias aplicables al sector financiero
que ayude a transformar al sector y a ser mas competitivos.

Actores Asociaciones Claster, RVCTI, Administraciones Publicas

involucrados

Plazo

Largo

Fomentar el arraigo en el ecosistema financiero e inversor

Reto (4) Cultura financiera, actitudes e imagen del sector
(5) Entrada de nuevos actores y arraigo

Descripcién Desarrollar acciones para mantener, fortalecer y atraer centros de decision, fomentando el
ecosistema financiero e inversor como palanca de arraigo.

Impacto Atraer nuevos centros de decision y de nuevos vehiculos de inversion y financiacién, y aumentar

potencial el posicionamiento / marco del ecosistema financiero e inversor vasco en el exterior.

Actores Todos

involucrados

Plazo Medio

Promover nuevos fondos de inversién

Reto (5) Entrada de nuevos actores y arraigo

Descripcién Explorar, promover y poner en marcha nuevos fondos de inversion entre los distintos agentes del
cluster,

Impacto Desarrollo de una oferta mas completa en Euskadi e instrumentos de mayor tamafio, para

potencial posibilitar el crecimiento de proyectos empresariales.

Actores

involucrados

Fondos, ESPVs, instituciones publicas, family offices, asesores/consultores

Plazo

Medio

Explotar tecnologias relacionados con la seguridad

Reto (6) Falta de capacidades tecnoldgicas

Descripcion Explorar el potencial de las diferentes tecnologias relacionadas con la seguridad en el &mbito de las
actividades del sector financiero. En particular, incorporar a las empresas y centros tecnolégicos
punteros con conocimiento en ciberseguridad en Euskadi para identificar necesidades actualmente
no cubiertas en el sector financiero relacionados con la seguridad de transacciones.

Impacto Aumentar la competitividad del sector financiero a través de nuevas aplicaciones tecnolégicas.

potencial

Actores Empresas del sector, centros tecnolégicos, universidades, otros ODCs

involucrados

Plazo

Medio
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Aplicar tecnologias de IA al sector

Reto (6) Falta de capacidades tecnoldgicas

Caracterizacién | Explorar el potencial para explotar la inteligencia artificial (IA) en el &mbito de las actividades del
sector financiero. En particular, mejorar los modelos de evaluacidn de riesgo a través de
aplicaciones novedosas de IA, o agilizar procesos de toma de decisiones de los agentes de
inversiéon (p.e. due dilligence, elaboracién de dosieres de inversion).

Impacto Aumentar la competitividad a través de nuevas aplicaciones tecnolégicos.
potencial

Actores Empresas del sector, centros tecnolégicos, universidades, otros ODCs
involucrados

Plazo Medio
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