APORTACIONES PARA UN NUEVO PARADIGMA DE LA EMPRESA BANCARIA :
ESTRATEGIA - EFICIENCIA Y RIESGO - PERFORMANCE . UNA APLICACION

AL CASO PORTUGUES (1991-1994).

Vol. I



AGRADECIMIENTOS

Soy un admirador incondicional del PROFESOR DOCTOR MANUEL
ORTIGUEIRA BOUZADA ; doy mi homenaje a su extraordinaria personalidad de
“leader , a su viva inteligencia, verdadera estrella brillante en el firmamento, alfa y

omega de una generacion de economistas a la que me honro de pertenecer .

Fué verdaderamente un privilegio tener al PROFESOR DOCTOR ANTONIO LEAL
MILLAN como Tutor del Curso de Doctorado y Director de la Tesis. Me
impresionaron vivamente, tanto sus excepcionales cualidades humanas, como sus
extraordinarias competencias cientificas.

A su inteligencia profunda, a su orientacion y a su apoyo critico, mucho le queda a
deber esta tesis. Su coraje y soporte, se manifestaron mucho mas alld de sus

obligaciones institucionales, dejandome una insuperable deuda de gratitud.

Me volvi admirador de la singular personalidad del PROFESOR DOCTOR EMILIO
DIEZ DE CASTRO, Director del excepcional Curso de Doctorado y del
Departamento de Organizacion y Gestiéon de Empresas y Marketing de la Facultad de
Ciencias Economicas y Empresariales de la Universidad de Sevilla. Aqui le expreso
solemnemente mis agradecimientos personales por el insuperable apoyo prestado , asi
como a todo el cuerpo docente del Curso de Doctorado, por las multiples ensefianzas

que me proporcionaron .



UNIVERSIDAD DE SEVILLA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES. . .

' o X
y 1 1
1 € o~ 1

=} . — ,:..' LES <
| ~ , Bibliotega, , . . l; \ ’ &
t G E Y =alfil 1 N\ ¢ £ %
16706 | 2552

:;. S 4 : {

APORTACIONES PARA UN NUEVO PARADIGMA DE LA EMPRESA

BANCARIA : ESTRATEGIA - EFICIENCIA Y RIESGO - PERFORMANCE .

UNA APLICACION AL CASO PORTUGUES (1991-1994 ).

Tesis doctoral presentada por :

Jorge Julio Landeiro de Vaz

Dirigida por :
Profesor Doctor Don Antonio Leal Millan

Catedratico en Organizacion de la Empresa

St

Sevilla 1996

~



Me encuentro profundamente reconocido al PROFESOR DOCTOR VITOR
FERNANDO DA CONCEICAO GONCALVES |, muy digno Presidente del
Departamento de Gestion del .S . E . G . » por la disponibilidad , atencién y estimulo
que siempre generosamente manifestd, en relacion a mi proceso de doctorado y que
no sé ,sinceramente, como retribuir.

El germinar de esta tesis le debe mucho » as{ como algunos de sus puntos

fundamentales, que fueron influenciados por su brillante inteligencia.

Otras aportaciones e influencias tuvo esta tesis, particularmente del cuerpo docente
del prestigiado programa de M. B. A .del1.S . E . G . de la Universidad Técnica de

Lisboa . Aqui expreso mis sinceros agradecimientos :

Al PROFESOR DOCTOR CAETANO LEGLISE DA CRUZ VIDAL , referencia
cénit de una generacion de Profesores Universitarios, cuya dimensién ética ennoblece

la Universidad, por el estimulo Y apoyo manifestados.

Al PROFESOR DOCTOR ROGERIO FERNANDES FERREIRA , cuya obra

cientifica, sin parangén, honra a su Pais, por el estimulo y apoyo manifestados .

Al PROFESOR DOCTOR JOAO DA SILVA FERREIRA, de excepcional
competencia cientifica, Director del Programa de M. B . A . del L.B.E.G.,porel

estimulo y disponibilidad manifestados.



Al PROFESOR DOCTOR JORGE VASCONCELOS E SA, galardonado con la

prestigiosa Catedra Jean Monnet , por la brillantez de sus lecciones.

Es imperativo de conciencia que manifieste, ademas, mi gratitud :

Al PROFESOR DOCTOR ARLINDO SANTOS , a quien fué reconocido meérito
extraordinario en el doctorado por la Universidad de Sevilla, por el especial apoyo y
estimulo.

Al PROFESOR RUI BRITES DA SILVA, por su especial disponibilidad, apoyo y
comparfierismo, en el tratamiento informatico de datos. ‘.

Al PROFESOR DOCTOR JOAO DUQUE y al PROFESOR DOCTOR DEAN
PAXSON, por la extraordinaria disponibilidad y compafierismo en el estadio inicial
de concepcién de la tesis y en las practicas en Manchester Business School.

Al PROFESOR DOCTOR JOSE MANUEL MONTEIRO BARATA , por el
estimulante intercambio de impresiones y apoyo.

Al PROFESOR ANIBAL CAMPOS CAIADO y al PROFESOR MORGADO
CANDIDO, por el especial apoyo en la recogida de informacion.

A la Sefiora MARTA DEL CARMEN, secretaria del programa de doctorado de la
Universidad de Sevilla por su atencién y gentileza .

A la FUNDACION CALOUSTE GULBENKIAN, por la beca de corta duracién

atribuida para las practicas en la Universidad de Manchester.



A AQUEL QUE ME CREO
A SU IMAGEN Y SEMEJANZA.



A MI PADRE JOSE POR SU EJEMPLO
DE BRIO Y DIGNIDAD.

A MI MADRE HELENA POR SU
CARINOSA VIRTUD.

A MI MUJER LISETE POR SU
CONSTANTE AMOR.

A MI HIJA INES Y A MI
HIJO MIGUEL POR SU INMENSA
TERNURA.



INDICE

LISTA DE FIGURAS

LISTA DE CUADROS

1* PARTE.

CAPITULO 1 - INTRODUCCION.......coorrmriurireriinsinssessssssssessssssssesessesssessesnns 1

1.1.- PROBLEMA DE LA INVESTIGACION..........ccooemurrerrermnrseressseereenes 2

1.2. - OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION...........ccocesmmirrmireriesrresnsssnsanes 3

3.~ CUESTIONES METODOLOEIOAS i sammmmsasmmmmmsmsmass 11

1.4.- ORGANIZACION DE LA TESIS......ccoverrrieniiieerernirsssencsesasssessesasanes 19
- NOTAS.

2* PARTE.

CAPITULO 2 - ESTRATEGIA , GRUPOS ESTRATEGICOS Y

2.1.-
2.2.-
2.3~

2.4.-

PERFORMANCE" ..o oo eee e e eeseeeeeesess e eeesenaneene 27
INTRODUCCION . ..o ee s sesseveseeseesessssesessesesssassannssaerens 27
CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE ESTRATEGIA........cooueen....... 29

EL PARADIGMA "STRUCTURE-CONDUCT - PERFORMANCE".
CONCEPTOS ¢ BVOLUCTON s sussmimm s k74
LA VENTAJA COMPETITIVA BASADA EN LA EFICIENCIA -
RECURSOS Y CAPACIDADES......ccooniiiiiiiiciciiesivecnesne e 41



24.1-  CRITICA DE PORTER.....c.cisieeeeeeeeeeeeeieeeereresissessesessesessssneens 48

. PR 65 5 -3 4 [0 NSO ——— 52
2.5- LA METODOLOGIA DE LOS GRUPOS ESTRATEGICOS................ 56
2.5.1.-  DIMENSIONES ESTRATEGICAS.......ccocovvirieirrieienneincesranen 61
252~  TIPOLOGIAS ESTRATEGICAS, cicsisimmsssssssmsvnsissivseassssssisssn 66
2.53.- INTERACCION COMPETITIVA Y RIVALIDAD................... 68

2.54.- ENTRADA DE NUEVOS COMPETIDORES

EN LA INDUSTRIA O MERCADO........oeoveeeeeeeeeeeeeeseereeneens 7
2.55- BARRERAS A LA MOVILIDAD. ....c.ooovieeeeeeeeeereneerenesree s 74
2.5.6.- DINAMICA DE GRUPOS ESTRATEGICOS ..ovvovveeeeereeereernn. 79

2.5.7.- EL GRUPO ESTRATEGICO COMO SISTEMA ABIERTO...89

2.6.- ESTRATEGIA Y "PERFORMANCE"........ccooviiiiiiiiiniiiinenreereeeaieens 92
2.6.1.- REVISION DE BIBLIOGRAFIA RELEVANTE..........cccocovuun. 03
2.6.2.- OPERACIONALIZACION DEL CONCEPTO

DE PERFORMANCE........cccoiiiiriiiiiinice e 98

20~ CONCLUSIONES vcossmmwamssmiessmmmsssimssemnsamsse s 100
- NOTAS.

CAPITULO 3. - ESTRATEGIA Y RIESGO.......cooomririererierinsenesesesecececnns xla

31, = THETRODITCION....crecmmmmmsnmmensssesmemsssmssnsnssis ki 113
3.2.- EL RIESGO EN LA TEORIA FINANCIERA..........ccoovvvriereeerereenanes 119
3.2.1. - CONCEPTOS DE RIESGO.........ovrveremeeeeissressessssssssssesessens 121
3.2.1.1.- RIESGO E INCERTIDUMBRE.........cccccoomrummrrrrmrarirenne. s 121

3.2.1.2.- RIESGO COMO VARIABILIDAD DE LOS RESULTADOS.....122

3.2.1.3.- RIESGOS FINANCIEROS COMO RIESGOS DE NEGOCIO....124
3.2.2. - LA AVERSION AL RIESGO EN EL

COMPORTAMIENTO DEL INVERSOR ..o, 126

3.2.3. - EL RIESGO EN LA TEORIA DE LAS CARTERAS.......ccccoovvunnee. 129



3.3.- LA REFLEXION TEORICA Y EMPIRICA......c.oveveeeeeeeereerereeeenns 135

33.1.- SOBRE EL PARADIGMA DE AVERSION AL RIESGO........ 135
33.1.1.- COMENTARIO

332.- SOBRE LA RELACION DIVERSIFICACION-RIESGO.......... 139

3.3.3.- SOBRE LA RELACION RIESGO-RESULTADOS......cccoovuuuc. 143
3.33.1.- LA PARADOJA RIESGO -RESULTADOS.................... 145
333.2.-  COMENTARIO......ccviiiiiiniiitcceeeiee e 151

3.3.4- MODELOS DE ESTRATEGIA - RIESGO................... S 152

334.1.- MODELO CONTINGENCIAL DE RIESGO
BSTRATEGICD......ooeessmssemssarmsasssmmssessmmansessassnsiss HERRHS 153

3.3.42.- MODELO DE ESTRATEGIA CORPORATIVA'Y

=5 o —— 155
3.3.4.3.- MODELO DE RELACIONES SIMULTANEAS DE
ESTRATEGIA DE NEGOCIO Y RIESGO ........cccovvenne. 156
3.3.4.4.-  MODELO ESTRUCTURAL DE RIESGO
"PERFORMANCE" Y CONDUCTA........ccoovvrreeenmcracnne 158
33.4.5. -  COMENTARIO.........coooimireerrremeeseeeesensaessesseesies s 161
3.4~ CONCLUSIONES......oooiimiieiiesiiessesssssesssssessesssesssssessess s s s s sensanees 163
- NOTAS.
CAFITULO 4~ LA BEMPBRESA BANCARTA . vwomomummmnumssemmmimns 172
4.1. - INTRODUCCION.......coevvemreererreirisisssssssssessssseessssssssesseesossesssasssessssenes 172

42.- LA EMPRESA BANCARIA EN LA ECONOMIA FINANCIERA.......173
43.- FUNCIONES DE LA EMPRESA BANCARIA
43.1.- LA EMPRESA BANCARIA COMO DEPOSITARIO Y
PROCESADOR DE SERVICIOS FINANCIEROS-
FUNCION DE TRANSACCTON.....coonseasssioimsssscsimsssssnsmsmsssinsini 181



43.1.1.- MERCADOS FINANCIEROS IMPERFECTOS............ 182

4813.~ COSTERDETRAMNBACCION .oy 184
4.3.2. - LA EMPRESA BANCARIA COMO CARTERA O BALANCE.....188
432.1.- MODELOS DE GESTION DE ACTIVOS......cccoonvuneene. 190
432.1.1.- MODELOS DE GESTION DE

RESERVAS DE LIQUIDEZ..........ccoccvsvrnrreernenne. 191

43.2.1.2.- MODELOS DE ELECCION DE
DARTER S DE-ACTIVOS savmsassasusman 192
4322.- MODELOS DE GESTION DE PASIVOS........ccccovvuerenn. 193

4323.- MODELOS DE GESTION DE ACTIVOS Y
57 N —— 195
433.- LA EMPRESA BANCARIA COMO PROCESADOR DE
INFORMACION-ECONOMIAS DE INFORMACION............. 197
43.4.- LAINSTITUCION BANCARIA COMO EMPRESA

SUJETA A REGULACION Y SUPERVISION..........cc.cccoevnvne. 203
4.4, = CONCLUSIONES......ocivvmiimrmiimssessanmssnssssssssnsssessssssssssssssesssssssessnsssssnecs 208
- NOTAS.
CAPITULO 5.- COMPORTAMIENTO ESTRATEGICO , EFICIENCIA

Y RIESGO DE LA EMPRESA BANCARIA.........c..cooconrereenen 218
51 INTRODUCCION.......cooiimioiiiemeieeeeeeeeesseissessessssessssssssassssessssssesssnins 218
5.2.- ESTRATEGIAS DE LA EMPRESA BANCARIA...........ccoovvrrenrrorennens 220
52.1-  OPCIONES ESTRATEGICAS........ccomvurrrmrermresresiereseessesanenees 220
52,11 OPCIONES PRODUCTO-MERCADO...........c..ccocorvnnvs 221
5212~ ESTRATEGIAS DE NEGOCIO..........coovenmvrernresecereens 228

5.2.2: DIMENSIONES ESTRATEGICAS DE
LA EMPRESA BANCARIA......ccommmmmsmmmmssnmssasmasamsimsinsess 233



523.- GRUPOS ESTRATEGICOS EN LA

1 2105 0 L N a7 o . —————————— 235

523.1.- COMENTARIO........oovvirierirenriensienssessesssesssnssessessenens 243

53.- LA VENTAJA COMPETITIVA EN EL NEGOCIO BANCARIO......245
R N T 162 1 1 S —————————————————— 248
5.3.1.1- ESTRUCTURA DE MERCADO Y"PERFORMANCE"......... 251
5:3.1.2~ DIMENSION ¥ EFICIENGIA «:cmmamsmmmmempswmsassssms: 253
59153~ DIMENSION ¥ RIBSGO.omsmmsunpmismes S 255
53.2.-  LAEFICIENCIA........coivroeoreeseeresseressssesssossssssssssssssesesessesens 258

532.1.- OPERACIONALIZACION DEL CONCEPTO DE

ERICIENEIA s 262
53.3.- COMENTARIO......coiiiiiiiiiiiiiiiiicecer e 265
5.4.- EL RIESGO EN LA ACTIVIDAD BANCARIA..........cccccecvveenincnenae 267

54.1.- EL MODELO DE RIESGOS DEL BALANCE

O DE CARTERA......cvvoieeeeeeeesesssieesesesssssessiessesess s 269
5.4.1.1.- EL RIESGO DE CREDITO..........ccooovorrerrrmrrrerrrierenns 273
54.1.2.- EL RIESGO DE LIQUIDEZ...........occomvvmmeevsreressesennn. 278
e EL RIESGO DE TIPOS DE INTERES...........ccocvvenn... 283
54.1.4.- EL RIESGO DE CAPITAL......ooovvoereresseceerereesneas 288

54.1.5.- EL RIESGO DE OPERACIONES

EX TR APKTRIMOMIRLES ..oominusissinsans sssnsssina 202
5.5.- LA "PERFORMANCE" DE LA EMPRESA BANCARIA................ 294
5.5.1.- LA CADENA DE VALOR DE LA EMPRESA BANCARIA........ 294

5.5.2.- LA RELACION RIESGO - RESULTADOS EN

LA EMPRESA BANCARIA.......ccoooiiiiiiicrcieice e 298
5.5.3:- EL MODELO R.O.E. [RETURN ON BQUITY ):cvcusniscns 303
3l BUNCLLIBIORES. o s i 307

- NOTAS.



CAPIiTULO 6. - EL SECTOR BANCARIO EN PORTUGAL................... 320

6.1. - ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA BANCARIA..........ccuee. 320
6.1.1. - PROCESOS EVOLUTIVOS iivissmsmussmammoevnsians 323
6.1.1.1.- CAMBIOS EN EL ENTORNO POLITICO............ 324

6.1.1.2.- CAMBIOS EN EL ENTORNO ECONOMICO......325

6.1.1.3.- CAMBIOS EN EL ENTORNO TECNOLOGICO..327
6.1.1.4.- CAMBIOS EN EL ENTORNO SOCIAL................ 328
6.1.2. - ELEMENTOS DE LA ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA.329
6.1.2.1. - LAS BARRERAS DE ENTRADA EN EL SECTOR...330

6.1.2.1.1. - ECONOMIAS DE ESCALA...........ccoooueenn.n. 331
6.1.2.1.2. - ECONOMIAS DE ALCANCE..................... 332
6.1.2.1.3. - DESVENTAJAS DE COSTES
INDEPENDIENTES DE LA ESCALA..........333
6.1.2.1.4. - NECESIDADES DE CAPITAL................ 334
6.1.2.1.5. - DIFERENCIACION DE PRODUCTOS.......335
6.1.2.1.6.- ACCESO A CANALES DE
DISTRIBUCION........cooooveevereeeeeeeressensesnnens 337

6.1.2.2. - CAPACIDAD DE NEGOCIACION DE

PROVEEDORES Y CLIENTES....ccceunissssmnsasinsisaine 338
6.1.2.3. - PRODUCTOS SUSTITUTOS.......ccceriiiiirinciccieiene 339
6.1.2.4. - LARIVALIDAD DE LAS EMPRESAS
DELBECTOUR.: wommmmseummssmmasssssismis 340
6.2.- HISTORIA Y ENCUADRE JURIDICO DEL SISTEMA
BANCARIO. ..oovvisvissumsimvsmmmammvossamsismumssssivsssisissmsos 341
6:2.1; = FPERIODODE 1957 A 1983 urunimmomummmmsapramss 342
6.2.2.- PERIODODE 1983 A 1994.......ccoimiiiiiininiecreee 347

6.3.- CARACTERIZACION DE LA INDUSTRIA BANCARIA............ 352



6.4. - CONCLUSIONES.......ccoiiitiiiieccti e 364
- NOTAS.

3* PARTE.

CAPITULO 7. - ANALISIS EMPIRICO . DISENO DE LA
INVESTIGACION Y METODOS. ..., 370

7.1.- INTRODUCCION

........................................................................ 373
7.2.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION E HIPOTESIS............. 380
7.3.- MODELOS DE ANALISIS......oouiiiieerecoseseensieessssssssessessssseeas 381
7.3.1.- CARACTERISTICAS Y LIMITES DE LOS
MODELOS TEORICOS..........cooeereemrrerrrereesecserssessesnes 381
7.3.2.- MODELOS DE ANALISIS E HIPOTESIS..........cccco.... 384

7.4.- ESPECIFICACION DE LAS VARIABLES E INDICADORES..387
7.4.1.- LA VARIABLE DEPENDIENTE........c.ccccovvinenineniaann 391
7.4.2.- VARIABLES DE ESTRATEGIA

PRODUCTO-MERCADOQ......oswnmmsnsmmmmsimassses 398

7.4.3.- DIMENSION Y CUOTA DE MERCADO...................... 395
7.4.4.- VARIABLES DE RIESGO.....cccociieiinieieenirecereeenee 395
7.4.4.1.-  RIESGO DE TIPOS DE INTERES.........ccccocec... 396
7.4.42.-  RIESGO DE CREDITO.........ccoooorsruemrrrrrrerrnsrensone 397
74.43.-  RIESGO DE CAPITAL.....cccooviiiiiiiiienecicee 398
7.4.4.4.-  RIESGOS EXTRAPATRIMONIALES................. 399
7.4.4.5.-  RIESGO DE LIQUIDEZ........ccceomirrererrreacrireerenn, 400
7.4.5.- VARIABLES DE EFICIENCIA.......ccccovvviinererreieneerreens 401
78:5.1=  EFICIENCIA DEL ACTIV Ouoeussimmemmsemsenss 402

7452 BEICIENCIA DE COSTES..coowumnmmms: 403



7.5.- RECOGIDA DE DATOS Y SELECCION DE MUESTRAS......404
7.6.- METODOS ESTADISTICOS. ..o oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeereeeeenssasens 406
7.6.1.- ANALISIS FACTORIAL DE LAS

COMPONENTES PRINCIPALES.........cooovvverernrererreennn. 407
7.6.2.-  ANALISIS DE CLUSTERS........oooorveeeeeeeereenrsinsressecriesen 412
7.6.3.- METODOS DE VALIDACION DE CLUSTERS.............. 415
7.6.4.- ANALISIS DE CORRELACION LINEAL...........ccccoco..... 417

7.6.5.- ANALISIS DE REGRESION LINEAL MULTIPLE........418
7.6.5.1-  ANALISIS DE REGRESION LINEAL
MULTIPLE CON EL S.P.S.S...ccooourvrrrrererrerenennne 420
7.6.52.-  ANALISIS DE REGRESION LINEAL

Y METODO DE LOS RATIOS....oooeoeoeoeeeeveen, 424
7.6.6.- PATH ANALYSIS...oooeeeeeeeeeeeeeee e ee e eresesesesesanesens 428
- NOTAS.
CAPITULO 8. - RESULTADOS EMPIRICOS.
8.1.- INTRODUCCION.....oooeeeeeeeeeeereeeeereveresessesesesesessesesssesessesssesanes 432
SECCION Lo es s sen et eees e ses s eenns 436
8.2.- IDENTIFICACION DE GRUPOS ESTRATEGICOS.....coveoen..... 436
82.1.= MUESTRA Lo S— 438
8.2.1.1.- ANALISIS FACTORIAL
DE COMPONENTES PRINCIPALES................. 438

8.2.12.- CARACTERIZACION DE LOS FACTORES.....441
8.2.1.3.- ANALISIS DE CLUSTERS......cc.cccovvomruerrirrrrnnns 442



8.2.14.- VALIDACION DEL ANALISIS DE
"CLUSTERS ...oovoveeeeeeeeeesessesesessessseseessssenees 444
8.2.1.5.- CARACTERIZACION DE LOS GRUPOS
ESTRATEGICOS......oomvereeerrrrrereeessesssssseeenens 446
8.2.2.« MUESTRA 2....ooroeeeeeeveeeeeriessesseesese s sesssssesses s 449
8.2.2.1.- ANALISIS FACTORIAL
DE COMPONENTES PRINCIPALES............... 449
8.2.2.2.- CARACTERIZACION DE LOS FACTORES....451
83325, ANALISIS DECLISTERS s 452
8.2.2.4.- VALIDACION DEL ANALISIS DE
"CLUSTERS".....c.onvverierreesinnssersssssnssnssesssnsns 453
8.2.2.5.- CARACTERIZACION DE LOS GRUPOS
ESTRATEGICOS.......ooeiemerrieeeeeeereeienesseenssenones 456
8.2.3. - MUESTRA 3...orreerrerrerenessesssesssses s sssessenesssssssens 460

8.2.3.1.- ANALISIS FACTORIAL DE

COMPONENTES PRINCIPALES.......... 460
8.2.3.2.- CARACTERIZACION DE LOS FACTORES....462
8.2.3.3.- ANALISIS DE"CLUSTERS"......ccccoovirrenrrnnnenn. 462
8.2.3.4.- VALIDACION DEL ANALISIS DE

"CLUSTERS"....oooeeeeeeeeieeeeeeseeesseeeeees s 464
8.2.3.5.- CARACTERIZACION DE LOS GRUPOS
2 00T NS (0 R ———— 467

8.2.4. - MUESTRA 4u..ooooooeeeeeeeeeeeeseeeee e 471

8.2.4.1.- ANALISIS FACTORIAL DE

COMPONENTES PRINCIPALES..................... 471
8242 - CARACTERIZACION DE LOS FACTORES...474
8.2.4.3.- ANALISIS DE CLUSTERS.......ccoosvvvrrvrnrrrrnnen. 475
8.2.4.4.- VALIDACION DEL ANALISIS DE

"CLUSTERS" ... 477



8245. -

CARACTERIZACION DE LOS GRUPOS

SN LT B ) (N L U U— 479

8.3.- ANALISIS DE LA RELACION GRUPO ESTRATEGICO -

"RPERFORMEATICE" ..ommsmuresmimmmmsimmswaaes o smsasissssanssiiss 483

8.4.- DINAMICA Y ESTABILIDAD DE LOS

GRUPOS ESTRATEGICOS. ..o eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeres e 485

SECCION 2.

8.5.- ANALISIS DE LA RELACION DE LA DIMENSION Y

DE LA EFICIENCIA CON LA "PERFORMANCE"................ 494

8.5.1.- MODELO 1. PERFORMANCE=f (DIMENSION).......496

8.5.2.- MODELO 2. PERFORMANCE=

f(DIMENSIONA+EFICIENCIA)........oveoveeeereereeeeenene. 497

8.5.3.- MODELO 3. PERFORMANCE=f(DIMENSION

+EFICIENCIA) EFICIENCIA=f(DIMENSION)........... 500

8.5.3.1.  MUESTRA L..ooiimiioieieereeeseeeeeeceeeeeesesrenn. 502

8.5.3.2.- MUESTRA 2...oimmivieieeresseeese e e, 504

8.53.3.- MUESTRA 3..ccooorrrrecrescrsesessssessissssesssssssseens 506

8.53.4. - MUESTRA 4....ooovroreeereeeceeneeeseeeeese e 508

8.5.3.5.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS................. 510
SECCION 3.

8.6.- ANALISIS DE LA RELACION RIESGO - RESULTADOS....512

8.6.1.-  ANALISIS DE CORRELACION.........ccoooommmrrmrrerorernenn. 513
-8.6.1.1. - MUESTRA 1....cciiiiiiiniicicescneeeees 513
= 86,12~ MUESTRA 2..uisiinmmnisupmmmmscnasmimmiss 514
~ 8:8:.0:3:~ MUESTBRA 3 nmunimamnsmmmsssig 315
-8.6.1.4. - MUESTRA 4......corvviiiiiiiiiriniriiicitcieen, 516

8.6.2.- ANALISIS DE REGRESION LINEAL MULTIPLE.....517



=8.6.2.1. - MUESTRA L...oooovuirirerreerrrneeeereseesss s 518
B e M ] o o 519
=8.6.2.3.« MUESTRA 3....ovvverrereereseeinssesesnesesesssssssnnens 520
-8.6.2.4. - MUESTRA 4.....ooovoorvecieriereessenseesees s issannens 521
B LN G oo 1 U] R ———— 522

SECCION 4.

8.7.- ANALISIS DE LA RELACION ESTRATEGIA -

"PERPORMANCE" o covnmnmmmmenmmsassimsniis s 523
8.7.1.- ANALISIS DE CORRELACION LINEAL................... 524
8.7.2.- ANALISIS FACTORIAL DE COMPONENTES

PRINCIPALES...connmnnmnmmnansnnsmmssiiamms 329

8.72.1.- MUESTRA Lottt 529

8.722. - MUESTRA 2....ocoiiiiiiiiieneienieseseesie e eaneneens 531

8.7:2:3. 5 MUESTRA 3icicnusmusmmnsmamemsssmmissmisi 533

8.72.4. - MUESTRA 4.......ooiieeeere e 535

8.7.3.- ANALISIS DE REGRESION LINEAL...........cco.......... 537
8.8.- MODELO EXPLICATIVO DE LA PERFORMANCE

DE LA EMPRESA BANCARIA.......ccooiiiieeece 540
8.8.1. = MUESTRA L...conmmensemmmmmmosmpms s sisvsms 542
S8t~  BLIBSTRA Do ssiiss s 548
8.83.- MUESTRA 3 ..ottt 555
884, MUESTRA 4.z 563

-  NOTAS.



4* PARTE.

CAPITULO 9. - SUMARIO Y CONCLUSIONES........ccccccvremvererunneen. 569
BIBLIDGRAPIA c.cooconisiisinmsmsssimisssasssmssensesmasmssssssssmarssssmasmmmsassrsmsssass 595
ANEXOS.
LISTA DE FIGURAS
FIG*1 - Modelo behaviorista del paradigma "structure-conduct-performance".
FIG? 2 - La cadena sistema, modelo, variable, indicador.
FIG*3 - Elementos - clave de la formulacion estratégica.
FIG* 4 - Tipos de estrategias.
Fig*5 - Modelo tradicional del paradigma de la organizacion industrial.
FIG* 6 - Modelo "behaviorista" del paradigma de la organizacién industrial.
FIG* 7 - Andlisis de los recursos.
FIG* 8 - Los determinantes del éxito en negocios distintos.
FIG* 9 - Grupos estratégicos dentro de las industrias.
FIG* 10 - Din&mica de grupos estratégicos.
FIG* 11 - Modelo conceptual objetivo de grupos estratégicos.
FIG* 12 - Modelo conceptual cognitivo de grupos estratégicos.
FIG* 13 - Riesgo e incerteza en el negocio.
FIG® 14 - Fuﬁcién de utilidad del inversor en situacion de riesgo.
FIG* 15 - Curvas de indiferencia "risk-averse" .
FIG® 16 - Cartera eficiente.
FIG* 17 - Cartera eficiente - programa paramétrico.
FIG* 18 - Estudios que examinaron la relacidn diversificacion-performance -

riesgo.



FIG* 19 -
FIG* 20 -
FIG*21 -
FIG* 22 -

FIG* 23 -
FIG* 24 -
FIG® 25 -
FIG* 26 -
FIG* 27 -
FIG® 28 -
FIG* 29 -
FIG* 30 -
FIG*31 -
FIG* 32 -
FIG* 33 -
FIG* 34 -
FIG* 35 -
FIG" 36 -
FIG* 37 -
FIG* 38 -
FIG* 39 -
FIG* 40 -
FIG* 41 -
FIG* 42 -
FIG* 43 -
FIG* 44 -
FIG®* 45 -
FIG* 46 -

Paradoja riesgo - resultados.

Modelo contingencial de riesgo - estratégico.
Conducta de la empresa, rivalidad y relacion riesgo - resultados.
Oferta y busqueda de fondos , intermediarios financieros y mercados
financieros.

Bancos con funcion de supervision delegada.

La creacion de valor de un banco.

Riesgos de cartera de la empresa bancaria.

Cadena de valor afiadido de un banco.

Cadena de valor afiadido de un banco.

Cuadro de oportunidades o frontera eficiente.
Anadlisis de la"performance"de la empresa bancaria.
Modelo de maximizacion del valor.

Modelo del R.O.E..

Elementos de la estructura de la industria.

Modelo dindmico objetivo de grupos estratégicos.
Modelo de analisis - hipotesis 7.

Modelo de relaciones causales.

Dendograma - Muestra 1.

Dendograma - Muestra 2.

Dendograma - Muestra 3.

Dendograma - Muestra 4.

Diagrama path - modelo 3.

Diagrama de resultados - modelo 3 - Muestra 1.
Diagrama de resultados - modelo 3 - Muestra 2.
Diagrama de resultados - modelo 3 - Muestra 3.
Diagrama de resultados - modelo 3 - Muestra 4.
Modelo explicativo - Hipétesis 7.

Diagrama Path - Hipotesis 7.- Muestra 1.



FIG* 47 - Diagrama de resultados - Hipétesis 7.-Muestra 1.

FIG* 48 - Diagrama Path - Hipotesis 7.Muestra 2.

FIG* 49 - Diagrama de resultados - Hip6tesis 7.-Muestra 2.

FIG? 50 - Diagrama Path - Hipétesis 7.-Muestra 3.

FIG® 51 - Diagrama de resultados - Hip6tesis 7.-Muestra 3.

FIG* 52 - Diagrama Path - Hipotesis 7.-Muestra 4.

FIG* 53 - Diagrama de resultados - Hip6tesis 7.-Muestra 4.
LISTA DE CUADROS

CUADRO 1 - Datos generales del sector bancario.

CUADRO 2 - Datos econémicos del sector bancario.

CUADRO 3 - Indicadores econémicos del sector bancario.
CUADRO 4 - Datos patrimoniales del sector bancario.

CUADRO 5 - Indicadores patrimoniales del sector bancario.
CUADRO 6 - Indicadores de concentracion del sector bancario.
CUADRO 7 - Indicadores del entorno macroeconémico.
CUADRO 8 - Matriz de correlacion - Muestra 1.

CUADRO 9 - Extraccién de componentes principales - Muestra 1.
CUADRO 10 - Rotacioén de componentes principales - Muestra 1.
CUADRO 11 - Analisis oneway - Muestra 1.

CUADRO 12 - Test Cochram-C y Bartlett-Box.- Muestra 1.
CUADRO 13 - Test Scheffe - Muestra 1.

CUADRO 14 - Matriz de correlacion - Muestra 2.

CUADRO 15 - Extraccion de componentes principales - Muesstra 2.
CUADRO 16 - Rotacién de componentes principales - Muestra 2.
CUADRO 17 - Analisis oneway - Muestra 2.

CUADRO 18 - Test Cochram-C y Bartlett-Box.- Muestra 2.



CUADRO 19 - Test Scheffe - Muestra 2.

CUADRO 20 - Matriz de correlacion - Muestra 3.

CUADRO 21 - Extraccion de componentes principales - Muestra 3.

CUADRO 22 - Rotaciéon de componentes principales - Muestra 3.

CUADRO 23 - Andlisis oneway - Muestra 3.

CUADRO 24 - Test Cochram-C y Bartlett-Box.- Muestra 3.

CUADRO 25 - Test Scheffe - Muestra 3.

CUADRO 26 - Matriz de correlacion - Muestra 4.

CUADRO 27 - Extraccion de componentes principales - Muestra 4.

CUADRO 28 - Rotacién de componentes principales - Muestra 4.

CUADRO 29 - Analisis oneway - Muestra 4.

CUADRO 30 - Test Cochram-C y Bartlett-Box.- Muestra 4.

CUADRO 31 - Test Scheffe - Muestra 4.

CUADRO 32 - Analisis de varianza oneway - relacion grupo estratégico-performance.

CUADRO 33 - Dinamica de grupos estratégicos - 1991-92.

CUADRO 34 - Dindmica de grupos estratégicos - 1992-93.

CUADRO 35 - Dindmica de grupos estratégicos - 1993-94.

CUADRO 36 - Matriz de correlacion - Riesgo-Resultados -Muestra 1.

CUADRO 37 - Matriz de correlacion - Riesgo-Resultados -Muestra 2.

CUADRO 38 - Matriz de correlacion - Riesgo-Resultados -Muestra 3.

CUADRO 39 - Matriz de correlacion - Riesgo-Resultados -Muestra 4.

CUADRO 40 - Matriz de correlacion - Estrategia-Performance -Muestra 1.

CUADRO 41 - Matriz de correlacion - Estrategia-Performance -Muestra 2.

CUADRO 42 - Matriz de correlacion - Estrategia-Performance -Muestra 3.

CUADRO 43 - Matriz de correlacion - Estrategia-Performance -Muestra 4.

CUADRO 44 - Extraccién de componentes principales-Estrategia- Performance-
Muestra 1.

CUADRUO 45 - Extraccion de componentes principales-Estrategia-Performance -

Muestra 2.



CUADRO 46 - Rotacion de factores - Muestra 2.

CUADRO 47 - Extraccion de componentes principales-Estrategia-Performance -
Muestra 3.

CUADRO 48 - Rotacién de factores - Muestra 3.

CUADRO 49 - Extraccion de componentes principales-Estrategia-Performance -

Muestra 4.



1 PARTE.

CAPITULO 1 - INTRODUCCION

1.1.- PROBLEMA DE LA INVESTIGACION.
12.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.
13.- CUESTIONES METODOLOGICAS.
1.4.- ORGANIZACION DE LA TESIS.

- NOTAS.



CAPITULO 1 - INTRODUCCION

1.1. - PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

La razon por la cual las empresas tienen éxito o fracasan es tal vez la cuestiéon central en

Estrategia (1).

Las causas del éxito de las empresas acompafian a todas las demas cuestiones, tales como por

qué las empresas difieren, como se comportan, como eligen las estrategias y como son

gestionadas.

Porter define el éxito de la empresa como “manifestindose en alcanzar una posicion

competitiva 0 sucesivas posiciones competitivas que conducen a la “performance” financiera

superior vy sostenible ( 2 ).

El éxito empresarial, asociado a una superior “performance” financiera sostenible, tendria asi

COmo causa una posicion competitiva (ventajosa).

Porter, en la interpretacién que realizé del paradigma fundamental de la 1.O. (Organizacién

industrial) o de la E.I. (Economia Industrial), atribuyd a la estrategia un papel esencial en la

conducta como determinante de la “performance” ( 3 ):

Estructuradela o Conducta @ —— Performance

Industria \—/ (Estrategia)
V..

FIG?® 1

Fuente: Porter, M. E., Academy of Management Review, 1981, Vol. 6, n° 4, p.616.



Como subrava el profesor Manuel Ortigueira ( 4 ), “el paradigma se refiere a un conjunto de

hipotesis fundamentales v criticas con base en las cuales se pueden desarrollar teorias v

modelos con un nivel mas elevado de especificacion. El paradigma, en resumen. consiste en un

esquema global que se fundamenta en toda una serie de hipotesis basicas sobre los cuales cada

época cientifica marca las direcciones de investigacion mas favorables”.

En este sentido, Porter adopto la perspectiva “behaviorista” del paradigma “Structqre— Conduct
- Performance”, segin el cual la “performance” estd determinada por la estructura de la
industria y por la conducta de la empresa.

Porter define Conducta “en términos de politica, que puede ser vista como las dimensiones

economicas de la estrategia de la empresa” ( 5 ).

El problema de la investigacién que se configura en esta tesis. se relaciona con la cuestion

central v paradigmatica de la teoria de la gestion estratégica en la cual estrategia influve en la

“performance”. v por tanto se da el éxito empresarial.

Estrechamente relacionado con esta cuestion. se encuentra el postulado de gue la pertenencia a

un determinado grupo estratégico influye en la “performance”. Tal se deduce de la propia

definicion de grupo estratégico de Porter, “grupo de empresas gue siguen la misma estrategia o

una estrategia similar a lo largo de determinadas dimensiones estratégicas” ( 6 ).

Los trabajos empiricos realizados en el dominio de la relacion estrategia- “performance”, no
han llegado a revelarse en general concordantes, entre si y con la teoria, en los resultados

obtenidos. En funcién de eso, Jemison ha sostenido que la co-variacion de la estrategia y de la



“performance” es una cuestion importante y no resuelta ( 7 ). También en la relacién grupo

estratégico- “performance” los resultados empiricos han revelado alguna inconsistencia.

Pero la perspectiva de Porter. respecto al papel de la estrategia como causa del éxito

empresarial, no tiene hoy unanimidad.

Diferente es la posicién de Williamson, que referiéndose a la estrategia de negocio, defiende

que “la mejor estrategia es la economia, queriendo decir con ello que la mejor estrategia

consiste en alcanzar eficiencia (organizativa y operacional)” ( 8 ).

Williamson contrapone “economizing” a “strategizing”, en que “strategizing” hace relacién a la
perspectiva de poder de mercado y “economizing” se encuentra principalmente relacionado con
la eficiencia.

Williamson, no considerando la estrategia y la eficiencia como mutuamente exclusivos,
defiende que “economizing” es mucho mas fundamental que “strategizing”, o sea, que la
eficiencia es mucho mas importante que el poder de mercado ( 9).

Williamson sostiene ademas que ése es el mensaje central de la Economia de Costes de
Transaccion y que “Las Teorias de los Recursos y Capacidades, aun con nicleos teéricos
diferentes, concurren fundamentalmente para la perspectiva basada en la Eficiencia”.

O sea, Williamson parece cuestionar la construccién teorica de Porter, que ve la posicidén

competitiva como causa del éxito v las estrategias de negocio como vias para alcanzar posicion

competitiva, v contrapone la eficiencia a la posicion competitiva v a las estrategias de negocio.

No obstante, conviene saber que el abordaje de la Eficiencia a la Estrategia de Negocios
necesita de una perspectiva bien enfocada ( 9 ).

Estas dos posiciones, aparentemente dicotémicas (estrategia versus eficiencia). como causa

fundamental de una superior “performance” o del éxito de la empresa, teniendo como



fundamento la relacion paradigmatica “conduct- performance”, configuran el problema de la

investigacion, en su formula original.

Al apreciar este problema. con un enfoque dirigido hacia la empresa bancaria, tuvimos en

cuenta su naturaleza v especificidad. De hecho, la gestion de los riesgos en la actividad

bancaria es considerada como uno de los factores criticos de éxito ( 10 ). Sinkey considera que

los riesgos de cartera v de eficiencia operacional tienen el efecto mas directo sobre la

variabilidad de los resultados ( 11 ) v que la piedra de toque de la gestion financiera de la banca

¢s la capacidad de gestionar los riesgos de cartera, estén o no éstos en el balance o fuera de él

(12).

Este conjunto de argumentos soportan la asociacién de la eficiencia con la gestion de los

riesgos, como determinantes de la “performance” de la empresa bancaria.

Pero si la relacion entre estrategia vy eficiencia puede ser formulada de forma opositiva, por lo

menos en la perspectiva de Williamson, que contrapone la eficiencia a la estrategia de negocio;

el abordaje de esta relacién también puede ser perspectivado de forma asociativa.

El profesor Vitor Gongalves, sostiene que ““la eficiencia tiene una orientacidn hacia la

productividad y bajo consumo de medios v se refiere a la transformacién de recursos. ... de

acuerdo con Ansoff ... . la actividad operativa es introvertida, centrada en el trabajo interno v en

la eficiencia. La actividad estrategica, aunque desarrollada internamente. en el sentido de que

es realizada por individuos pertenecientes a la organizacion, es extrovertida ( 13 ).

Por tanto, estrategia “lato sensu” v eficiencia “lato sensu”. pueden concurrir ambas al objetivo

del éxito de la empresa, traducido en “performance” financiera superior.



El contributo que intentamos configurar para el problema de la investigacién, tiene en cuenta
este conjunto de argumentos y se asienta en la demostracion empirica del caracter determinante

de la Eficiencia v de los Riesgos de cartera, “ceteris paribus” en la “performance” de la

empresa bancaria.

Dicho de otro modo, esta disertacion pretende demostrar:

A) La relevancia que la Eficiencia y los Riesgos de cartera tienen “ceteris paribus” en la

conducta de la Empresa bancaria, “vis a vis” con la Estrategia o con la pertenencia al Grupo

Estratégico v a la Dimension.

B) Que la Eficiencia v los Riesgos de cartera mediatizan. “ceteris paribus”, efectos de la

Estrategia mercado-producto en la “performance” de la empresa bancaria.

Dada la relacion tedrica establecida entre estrategia y “performance”, y grupo estrategico y
“performance”, hemos utilizado como unidades de analisis de la investigacion, la empresa
bancaria y el grupo estratégico.

Las especificidades de la empresa bancaria, los conceptos de estrategia, “performance”,
eficiencia y riesgo exigen definiciones ajustadas a los objetivos de la investigacion,
definiciones que hemos intentado configurar en la extensa revision de la literatura que abordd
areas del conocimiento con paradigmas y estructuras tedricas con desarrollo auténomo y que
algunos investigadores van sintiendo necesidad de analizar en conjunto: la Teoria de la
Empresa bancaria, la Economia Industrial, la Gestién Estratégica y la Moderna Teoria
Financiera.

Relacionados con el problema de la investigacion identificado, se desarrollaron un conjunto de

objetivos de la investigacién que pasaremos a describir en el punto siguiente.



1.2.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

El trabajo de investigacién que aqui vertimos tiene un doble contenido, descriptivo vy

explicativo:

- Un_contenido descriptivo de evaluaciéon de las dimensiones caracteristicas del

comportamiento estratégico (opciones producto- mercado v dimension) de las instituciones

bancarias en Portugal v su agrupacién en funcién de éstos, permitiendo formular comentarios

sobre el comportamiento estratégico de los intermediarios v su evolucién en el periodo

considerado.

- Un contenido explicativo que permitird evaluar el caracter determinante de la Eficiencia v del

Riesgo en la “performance” del comportamiento estratégico de las instituciones bancarias.

Segin Lawson ( 14 ), la Economia (y la Gestién) deben ser vistas como esencialmente
explicativas, dado que el mundo econdémico es esencialmente abierto, reduciéndose la
capacidad de prevision prevalecente en los sistemas cerrados. Respecto a nosotros, ello se
refuerza, porque la Economia y la Gestion son Ciencias de lo artificial ( 15 ), o sea, las
proposiciones cientificas son creaciones artificiales.

Prosiguiendo objetivos descriptivos y explicativos este trabajo de investigacion se halla en el
plano epistémico de la ciencia, o sea, en su relacién entre la teoria cientifica y el mundo en

términos de creencia o verdad deseada ( 16 )

Los objetivos que hemos intentado formular, reflejan justamente un enfoque multifacético

sobre la Estrategia, el Riesgo y la Eficiencia de la Empresa Bancaria.



Segun Rumelt ( 17), la metodologia de los grupos estratégicos es también un método de
valoracion del desempefio de una dada estrategia o estrategias, por la identificacion y
comprension de grupos heterogéneos de empresas dentro de una industria. La aplicacion del
método de los grupos estratégicos nos parece que carece de caracter dindmico o diacronico que
permita identificar los modelos estratégicos seguidos por los grupos estratégicos en el tiempo,
o sea, las caracteristicas dindmicas de la competicion intraindustrial:

- analizando la estabilidad de los grupos estratégicos.

- evaluando la relacion entre procesos de adaptacion estratégica y el movimiento de grupos
estratégicos.

- siguiendo la extension de la mobilidad de las empresas a través de los grupos estratégicos.

Un primer objetivo de la investigacion sera el de comprobar la existencia de pautas de conducta

estratégica tipicas v grupos estratégicos homogéneos. en las instituciones bancarias dentro del

mercado Portugués.

Un segundo obijetivo intenta superar las limitaciones de los anélisis estdticos basados en la

simple identificacién de grupos estratégicos en un determinado momento y. contribuir para

mejorar el conocimiento sobre la dindmica de grupos estratégicos en la industria bancaria.

Un tercer objetivo serd el de evaluar en qué medida la existencia de grupos estratégicos tiene

poder explicativo sobre la “performance” de la empresa bancaria.

Las variables dimension y cuota de mercado son normalmente estructurantes del analisis del
comportamiento estratégico relacionadas con el poder de mercado y resultados supranormales,

en la tradicion de la escuela de la Organizacion Industrial.



No obstante la extensa literatura que ha abordado la relacion de la dimension y de la cuota de
mercado con la “performance”, los estudios empiricos realizados no se revelaron conclusivos.
La variable dimension incorpora multiples conceptos en el andlisis estratégico, ya sea de la
estrategia ‘corporate’ o ‘business’, ya sea como “proxy” para el concepto de poder de mercado.

Se le reconoce esa capacidad explicativa multiple. En la literatura sobre el comportamiento

estratégico de la empresa bancaria la variable dimension constituye una fuente de ventaja

competitiva, asentada en una perspectiva de economias de escala v de alcance. disolucidn de

riesgos v menores costes de transaccion.

Un comportamiento diverso podra estar asociado a la bisgueda de una dimension minima

eficiente con realizacion de sinergias informativas v de riesgos, mas de acuerdo con las teorias

de los Recursos y Capacidades e Idiosincrasias. siguiendo la tradicién de la escuela de Chicago.

que sustenta preferentemente la Eficiencia como fuente de ventaja competitiva.

Un cuarto objetivo de esta investigacion intenta formular una contribucién a esta cuestiéon de

caracter dicotémico.

A pesar del acuerdo reunido en la comunidad cientifica sobre el hecho de que, por. la propia
naturaleza de la estrategia, el Riesgo se encuentra presente en la mayor parte de las decisiones a
largo plazo, hasta la década de los 80, el Riesgo rara vez fue considerado como una 4rea
especifica en el estudio de la Gestion Estratégica.

El paradigma de aversién al Riesgo en la eleccion del inversor, descrito en los axiomas de Von
Neumann y Morgenstern y los conceptos de Riesgo de la Teoria de Utilidad Esperada han

influido en la Moderna Teoria Financiera, concretamente la Teoria Microecémica de los



Mercados de Capitales, de la que hacen parte la Teoria de las carteras (Markowitz) y el
C.A.P.M. (Sharpe y otros).

Estos conceptos de Riesgo han influido también en otras areas del conocimiento econoémico,
como es la Teoria Econémica, la Teoria de la Empresa Bancaria y la Gestidon Estratégica.

En la mayoria de los estudios sobre el comportamiento de Riesgo, éste aparece
operacionalizado como variable de “performance”, generalmente representada por la
variabilidad de los resultados.

Esta operacionalizacion del Riesgo no responde, sin embargo, a la necesidad de ver el Riesgo
instrumentalmente operacionalizado como variable de decision.

Un quinto objetivo consiste en representar el Riesgo como dimensidn estratégica de la Empresa

Bancaria. Nos basamos para tal efecto en el modelo de Riesgos de Cartera o de Balance de
Sinkey ( 18 ), en vez de ser representada por un solo indicador con caracter “ex-post”, como la
variancia o la desviacién tipica de los Resultados.

Sinkey sostiene que los Riesgos de Cartera y el Riesgo de Eficiencia Operacional son los
principales determinantes del Riesgo de Rentabilidad o Riesgo “ex-post™.

Esta hipétesis es, por lo tanto, constituida por una propuesta de abordaje del Riesgo,
metodoldgica y conceptualmente explicativa, segln la perspectiva del analisis estratégico de la
empresa bancaria.

Un sexto objetivo sera el de indagar la relacion del modelo de Riesgos de Cartera o del Balance

con la “performance”.

La relacion de sefial positiva del Riesgo y de los Resultados en la tradicién de la Escuela de la

Teoria Financiera no se espera ver observada en los indicadores de Riesgo del modelo de

Riesgos de cartera.



La sefial de esa relacion depende de la naturaleza de cada indicador de Riesgo.

La profundizacién del andlisis de la relacion Estrategia- Performance, tiene que ver, segin
nuestro punto de vista, en primer lugar con la concepcion de modelos teéricos que, ajustandose
a la realidad que intentan representar, alcancen poder explicativo.

La especificidad de la empresa bancaria que intentaremos subrayar en capitulo aparte, plantea
también exigencias especiales cuando se trata de construir modelos explicativos de la realidad
empresarial.

Un 7° objetivo que intentaremos alcanzar es justamente el de hacer explicativa la relacion

estrategia-performance de la empresa bancaria a través de un modelo multivariado que

consistira en ver la estrategia producto - mercado mediatizada a través de la Eficiencia y del

Riesgo.

10



1.3.- CUESTIONES METODOLOGICAS

En la literatura sobre este tema ( 19 ) aparecen identificados dos lineas polarizadoras. en la

investigacién de la Gestién Estratégica: una corriente mas reduccionista, positivista y de 16gica

deductiva. citindose entre otros a Blaug ( 20 ), Camerer ( 21 ) v Teece ( 22 ). Otra, teorética y

metodologicamente mas pluralista y pragmatista, citandose a Huff ( 23), Boland ( 24 ), Mc

Closkey ( 25 ), Bourgeois (26 ). Denzin ( 27 ). Bowman (28 ), Caldwell (29 ) v otros.

Estas diferentes perspectivas han venido suscitando alguna polémica sobre el objeto y el
método en gestidn estratégica.

A propésito de esto, Mahoney ( 30 ), efectué un balance del que citamos algunos pasajes
significativos:

“ Bourgeois argumenta persuasivamente que el reduccionismo elimina gran parte de la riqueza
que caracteriza al proceso de la gestion estratégica ( 26 ). ... Por el contrario, Teece ( 22 ),
sostiene que la estrategia requiere un programa de investigacion dominante, y Camerer ( 21 )
ofrece un manifiesto para una politica de investigacion deductiva y rigurosa.”

Las criticas de Camerer al campo de la Gestion Estratégica incluyen los siguientes puntos (31):

1. El campo se encuentra lleno de confusidn respecto a sus conceptos basicos.

2. Las teorias y modelos no se trataron adecuadamente.

3. No esta claro si el campo de la Gestidn Estratégica es un arte o una ciencia.

4. Se le ha dado excesivo énfasis al método inductivo sobre el deductivo en la indagacion
cientifica de la Gestioén Estratégica.

Montgomery v otros ( 32 ). ensayaron una perspectiva entre el campo pragmatico y el campo

de la ldgica positivista. Sus posiciones pueden sintetizarse en lo siguiente:

1. Toda Teoria generada dependera de observaciones pasadas.
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2. Todas las observaciones seran guiadas e interpretadas a través de alguna teoria.

3. Una Teoria es mejor, “ceteris paribus”, a) si es refutable; b) v si es consistente con un cuerpo

existente de Teorias.

4. Un buen test es aquel gue puede refutar una Teoria explicita.

5. Las ciencias deben desarrollarse con el propésito de aplicacién ultima. \ ¢

{

Es notoria la influencia de Popper en estas proposiciones y de su Teoria del Falsificacionismo

(33)
Popper, partiendo de la critica al verificacionismo neopositivista, defendio el

Falsificacionismo.

De acuerdo com Popper no podemos reivindicar nunca gue hemos descubierto la verdad.

Corroborar una teoria no corresponde a la prueba de la verdad. Por ello, Popper entendia que la
falsificaciéon es mas interesante que la corroboracion, porque aquella conduce a los cientificos a
reexaminar la Teoria para ver lo que hay en ella de errado. Sélo las Teorias falsificables son
cientificas. De acuerdo con Popper, las pruebas empiricas no sirven para dar soporte a Teorias,
sino so6lo para refutarlas.

Las teorias, segtin aleunos autores (32 ) v ( 34 ) no son conclusivamente verificables a través de

tests. Los datos s6lo pueden proveernos de la evidencia de que las variables empiricas

seleccionadas para representar la Teoria tienen una relacién “hipotesificada”. Asi pues, si las

hipotesis no son rechazadas, puede decirse que la evidencia empirica es consistente con la

teoria. La verdadera fuerza de cualquier test es la de verificar el poder explicativo de un

conjunto de variables empiricas, las cuales representan a la Teoria. Los tests constituyen sin

embargo buenas pistas para proseguir en la investigacion cientifica por dos razones:



1. La evidencia empirica avuda a delinear la heterogeneidad de los hechos tenidos en cuenta

por la Teoria.

2. Ayuda a delinear los hechos que la Teoria no tiene en cuenta (i. e. las anomalias), que son

muy utiles para generar nuevas lineas de investigacion cientifica.

En relacién al esfuerzo de comprension del éxito empresarial, Porter ( 35 ) separa la teoria de la

Estrategia fundamentalmente en dos problemas:

1°- En las causas de superior “performance” en un determinado periodo de tiempo (desipnado

como problema “cross-section’).

2°- El proceso dindmico por el que las posiciones competitivas son creadas (problema

longitudinal).

Esta investigacién, en relacion a los objetivos formulados. se sitiia en el plano de las causas de

superior “performance” financiera en un determinado periodo de tiempo: luego. como

problema “cross-section”.

Sin embrago. se reconoce la competicion como compleja y altamente situacional-especifica,

cada empresa es unica, cada industria es Unica y_cada periodo de tiempo es tinico también (

36).

En vistas a intentar alcanzar los objetivos de la investigacidn, se formulardn un conjunto de

hipétesis v configurardan modelos que permitan representar los fendmenos en andlisis v

constituir instrumentos de indagacidn cientifica ( 37 )- Fig® 2.

Los modelos pueden definirse como conjuntos de variables y de relaciones, basados en la teoria
y en la investigacion, o sea, estructurados a partir del conocimiento cientifico existente.

Se tendran en cuenta las caracteristicas normativas de los modelos tedricos (38):
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Fuente: Ortigueira Bouzada, M. “La implantacion de la Contabilidad Financiera en la
Administracion de la Junta de Galicia. Bases Metodoldgicas y Cientifico-Técnicas .

Xunta de Galicia, Conselleria de Economia e Facenda, 1993, p.298.



- Explicitos;

- Definidos operativamente;

- Consistentes;

- Con Parsimonia,

- Con Aplicabilidad; v,

- Verificables.

Se subraya la importancia de los modelos para el fin epistémico de la Ciencia, o sea, la relacién
entre la Teoria cientifica y el mundo en términos de creencia o verdad deseada.

Tenemos también consciencia de la utopia isomorfica de los modelos, como refiere el Profesor

Manuel Ortigueira ( 39 ), o sea la imposibilidad de reflejar con total exactitud, la realidad

(fendmeno o sistema) que representan, o sea, la inviabilidad de alcanzar un modelo integrador

de todos los atributos, propiedades y caracteristicas de un determinado sistema concreto. En el
mundo real, todos los modelos y sus correspondientes sistemas son homomorficos, que existen

propiedades del sistema (industria bancaria, grupo estratégico o empresa bancaria), que no

tienen sentido o que no son propiedades para el modelo y viceversa.

Un _modelo, cualquier modelo, tiene limites respecto a su manejabilidad relacionada con la

complejidad, v su comprension relacionada con la transparencia. Pero la indagacion cientifica

impone que se continde la dificil tarea de aproximacion al modelo perfectamente isomorfo, en

busca de la verdad, que como subraya el Profesor Manuel Ortigueira, parece una utopia

inalcanzable ( 40).

En conclusion, los propdsitos de esta investigacion seran perseguidos basicamente de acuerdo

con el método hipotético deductivo y siguiendo los siguientes pasos:
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1. Observacidon-Identificacion del drea de interés de la investigacion.

2. Revisidn preliminar de la literatura e informacion.

3. Definicion del Problema de la investigacion.

4. Estructura teorica. Identificacién v designacion de variables.

5. Formulacién de hipotesis.

6. Disefio de la investigacion.

7. Analisis e interpretacion de la informacion recogida.

8. Deduccidon. Confirmacion o no de las hipotesis. Respuesta al problema investigado.

El cuadro metodoldgico de la investigacion puede caracterizarse por:

1. Tipo - Causal.

2. Objetivo - Test de hipoétesis.

3. Unidades de Analisis:

- empresa bancaria.

- grupo estratégico.

4. Horizonte temporal - “cross-section”.

Para los objetivos esenciales de este trabajo. la empresa bancaria estd representada por el

balance, Sinkey ( 42 ), estando las variables incorporadas en el modelo. traducidas por

indicadores de naturaleza contabilistica.

Los datos pertinentes a la cuantificacion de las variables, se encuentran en los documentos
contabilisticos publicados, o sea, el balance y la cuenta de resultados relativos a la actividad de

los bancos en Portugal.



Para el analisis multivariado de las variables que caracterizan un conjunto de individuos es
necesario tener en cuenta el tipo de problema a resolver y la naturaleza de los datos disponibles.
La eleccion de las variables estd condicionada por la estructura de los planes de cuentas del
sistema bancario, su contenido, grado de desagregacion y disponibilidad externa o
publicitacion.

A pesar de las limitaciones de este tipo descrito antes, fue posible, en el cuadro de los modelos
de analisis, encontrar indicadores objetivos y con potencial cognitivo, esto es, alcanzado
acuerdo respecto a su pertinencia para representar los fendmenos o sistemas y con capacidad
descriptiva y explicativa.

I.a poblacidn-objetivo fue definida por la totalidad de los bancos que operan en el mercado

Portugués, durante el periodo en estudio 1990 - 1994.

El periodo en estudio (1990- 94), corresponde al tiempo en que se encuentra en vigor el P. C. S.
B. (Plan de Cuentas del Sistema Bancario), instituido por el Dec. Ley 91/90 del 17 de Marzo,
con estructura y contenido bastante distintos del Plan de Cuentas anteriormente en vigor.

Las muestras anuales difieren puntualmente de la poblacién objeto, porque. atendiendo a la

naturaleza de los datos de los balances, se optd por trabajar con valores medios anuales. lo que

implica que cada banco s6lo pueda ser incluido en la muestra después del 2° afio de actividad.

La aplicacién de este criterio origina la constitucién de cuatro muestras relativas a 1991, 1992,

1993 y 1994,

A efectos de la aplicacion de la metodologia propuesta, recogemos las cuentas relativas a
Portugal, excluyendo los elementos patrimoniales y de resultados relativos a la actividad global
(que incluye la actividad en el exterior) y consolidada (corresponde a la actividad de los grupos

financieros).
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Se justifica la adopcidén de este criterio por tratarse de un anilisis de mercado bancario
Portugués y por intentarse controlar el efecto de la industria.

La recogida v el tratamiento de la informacion siguid tres fases:

1° Se construyé una base de datos utilizando el ‘software’ DBASE 4. reuniendo toda la

informacion de base a partir de los documentos financieros publicados.

2° Se calcularon las variables para las diferentes muestras. relativas a las distintas instituciones

bancarias. utilizando el programa Lotus 123.

3° El Célculo econométrico v estadistico se llevo a cabo con la utilizacion del ‘package’ S. P.

S. S. (Statistical Package for Social Sciences).




1. 4.- ORGANIZACION DE LA TESIS

Dividimos el trabajo expuesto en cuatro partes:

12 parte - compuesta por el capitulo 1 - Introduccion. en donde se pretende presentar de forma

sintética el problema v los objetivos de la investigacion, la metodologia adoptada v un breve

resumen de la estructura v capitulos de la tesis.

2% parte - Se compone de cinco capitulos v constituye el fundamento tedrico de la tesis que nos

hemos propuesto realizar.

En el capitulo 2° intentamos llevar a cabo una revisién de conceptos fundamentales de la
estrategia empresarial relacionados con el objeto de la presente investigacion. El cuadro de
referencia se inspira en el paradigma de la organizacion industrial “Structure - conduct -
performance”. La metodologia de grupos estratégicos esta asumiendo en la investigacion de la
gestion estratégica un papel relevante, bien sea porque en la identificacion de grupos
estratégicos esta éubyacente el anédlisis de las estrategias clave en una industria o sector de
actividad, o porque incluso se ha establecido una relacion tedrica entre la pertenencia al grupo
estratégico y a la “performance”.

El énfasis que se da a los recursos y capacidades de la empresa, en la ventaja competitiva
sostenida por la Universidad de Chicago, con énfasis en la eficiencia interna, sirve de
contrapunto a la perspectiva dominante de la escuela de la Organizacion Industrial en la que se

da mas relieve al poder de mercado. Una revision de la literatura sobre la relacion estrategia -



“performance”, se encuentra entre los objetivos de este capitulo, asi como una reflexién sobre
la operacionalizacion de la “performance”.

En el capitulo 3° hemos intentado llevar a cabo una reflexién sobre la relacion estrategia-riesgo.
Hasta la década de los 80, el riesgo no aparecid considerado como un area especifica en el
estudio de la gestion estratégica. Una apreciacion retrospectiva de los estudios sobre estrategia,
efectuada por Aaker y Jacobson (41) reveld que el riesgo raramente aparecio tratado y
cuantificado, asumiéndose implicitamente que la politica de decisién estratégica pudiese
ignorar su relevancia, o que constituyese un determinante de la “perfomance”. En los ultimos
afios, el riesgo apareci6 considerado en estudios de gestion estratégica, aunque con objetivos,
perspectivas, criterios, medidas y conclusiones diversas. En nuestra opinidn, es notoria la
influencia de los conceptos de la Teoria Financiera en tales estudios, constituyendo mensajes
para la cuestion estratégica, de la que destacariamos:

- Los conceptos de Riesgo;

- La relacion del Riesgo con la “Performance™;

- Larelacion de la diversificacion con el Riesgo;

- El comportamiento del inversor.

En la 1% parte de este capitulo se efectuard un abordaje de diferentes conceptos de riesgo,
concretamente, una sintesis de conceptos de la teoria financiera, pertinente para los objetivos
de este trabajo.

En la 2° parte de este capitulo se efectuard un analisis sobre la reflexion tedrica y empirica, que
se da estrategia con el riesgo.

El capitulo se cierra con una apreciacién de modelos de estrategia - riesgo, desarrollados en la
literatura, que constituyen otras tantas pistas de abordaje y de investigacion en este campo.

Los capitulos 4° y 5° tratan especificamente de la empresa bancaria.
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El capitulo 4° trata la especificidad de la empresa bancaria, de su papel en la economia
financiera y las funciones que desempefia. Para esta caracterizacion hemos utilizado una
estructura conceptual definida por Sinkey (42) que apunta cuatro perspectivas diferentes segun
las cuales se puede perspectivar la empresa bancaria:

1 - Como depositaria y procesadora de servicios financieros, desempefiando una funcién de
transaccion.

2 - Como balance o cartera.

3 - Como procesadora de informacion.

4.- Como empresa sujeta a regulacion y supervision.

En esta caracterizacion de la empresa bancaria hemos llevado a cabo también una revision de la
literatura, claramente marcada por la diversidad, pero cuyos contribuciones para una teoria de
la empresa bancaria, aportan al analisis del comportamiento estratégico importantes zonas de
luz que es interesante considerar.

Durante las ultimas décadas, un n° considerable de abordajes tedricos han intentado explicar el
comportamiento de la empresa bancaria, enfocando aspectos operacionales especificos, tales
como el proceso de ajustamiento de liquidez, diversificacion de cartera, optimizacion de la
cartera de inversiones, decisiones de capital o del precio de los préstamos.

La elaboracién de estos modelos que enfocan aspectos operacionales especificos de la
empresa bancaria, no observaron estos mismos una comprension del comportamiento
estratégico o competitivo de la empresa bancaria, que constituye el objeto central de esta
disertacion y cuyas perspectivas tedricas seran abordadas en el capitulo 5°.

El capitulo 5° intenta reflexionar acerca del comportamiento estratégico y de riesgo de la

empresa bancaria. Es resultado, en buena parte de las reflexiones expuestas en los capitulos
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anteriores, de la teoria Bancaria, de la teoria de la Gestion Estratégica, y de la teoria del
Riesgo.

El capitulo empieza por tratar las diferentes opciones estratégicas de la empresa bancaria, ya
sean las opciones mercado- producto, o las estrategias de negocio.

Se ha tornado indispensable una apreciacion de las dimensiones estratégicas y una revision de
la literatura sobre los grupos estratégicos en la industria bancaria, para los objetivos de esta
disertacion.

Seguira una apreciacion de las ventajas competitivas en el negocio bancario, en concreto
efectuando el contrapunto entre la dimension y la eficiencia, se le atribuye también alguna
relevancia a las sinergias informativas y de riesgos como fuente de ventaja competitiva.

Un abordaje sobre los conceptos de “performance” de la empresa bancaria se encuentra
también en los propositos de este capitulo. El capitulo acaba con un abordaje del Riesgo de la
empresa bancaria. Adoptamos en este trabajo el modelo de Riesgos de Balance de Sinkey (40),
coherente con la perspectiva de la empresa bancaria como balance, adoptada en este trabajo.
Esta parte que hemos designado como teorica termina con una apreciacion del Sector Bancario
en Portugal, en el capitulo 6. Este capitulo empieza por abordar la estructura de la industria
bancaria, en donde se utiliza el modelo de las cinco fuerzas de Porter, M..

Efectuamos también una breve resefla histérica y de encuadramiento juridico del sistema
bancario Portugués.

El capitulo se cierra con una caracterizacion de la industria bancaria en Portugal en el periodo

considerado; 1990-94,
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La 3% parte de esta disertacion trata del analisis empirico v se compone de dos capitulos: el

capitulo 7°. en donde se desarrolla el disefio de la investigacion, v el capitulo 8°, donde se

presentan los resultados empiricos de la misma.

En el capitulo 7° se formulan las hipétesis estrechamente relacionadas con los objetivos de la
investigacion .

En una 2° fase de este capitulo se configuran los modelos de anélisis, especificandose las
variables y los indicadores representativos de las dimensiones objeto de analisis.

En una 37 fase se describen sucintamente los métodos econométricos utilizados para producir la
evidencia empirica.

El capitulo 8° muestra los resultados empiricos, o sea, la evidencia empirica en relacion al
problema de la investigacion y a las hip6tesis formuladas en el capitulo anterior.

Este capitulo se encuentra dividido en 4 secciones.

En la seccién 1 se presenta la evidencia empirica relativa a las hipétesis 1 y 2, y donde
sucesivamente:

a) Se identifican grupos estratégicos utilizando como criterios de diferenciacion la eleccion
estratégica (producto - mercado) y la dimension.

b) A continuacion tenemos el andlisis de la relacion grupo estratégico - “performance”.

¢) Se hace el analisis relativo a la dindmica competitiva de los grupos estratégicos constituidos.
En la seccion 2 se presentara la evidencia empirica de la relacion positiva y determinante de la
eficiencia con la “performance”, y de la demostracion de la superioridad de la eficiencia sobre
la dimensién como fuente de ventaja competitiva en la empresa bancaria.

En la seccion 3 se presenta la evidencia empirica relativa a las hipétesis que se refieren a la

relacion de los riesgos del balance con la “performance™.
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En la seccion 4 se presenta la evidencia empirica relativa a las hipétesis 6 y 7, segun la cual se
procura, respectivamente, apreciar la relacion estrategia - “performance” y demostrar el poder
explicativo, de la Eficiencia y del Riesgo, en relacion a la “performance” de la Empresa

Bancaria, ya sea de forma directa, ya mediatizando efectos de la Estrategia.

La 4° parte de esta Disertacion estd compuesta por el capitulo 9°, en donde se presentan las

conclusiones generales de la investigacion. En este capitulo se elaborard un resumen de la

investigacion v una discusion de los resultados empiricos obtenidos.

Se efectuara una valoracion de las implicaciones del analisis empirico para la investigacién y

para la gestion bancaria asi como las contribuciones metodologicas v las limitaciones relativas

al analisis empirico.
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2. - ESTRATEGIA, GRUPOS ESTRATEGICOS Y “PERFORMANCE”

2.1. - INTRODUCCION

Intentaremos en la primera parte de este capitulo efectuar una revision de conceptos
fundamentales de la estrategia empresarial, relacionados con el objeto de la presente
investigacion.

El cuadro de referencia se inspira en el paradigma de la organizacion industrial

“structure-conduct-performance”.

El énfasis puesto en los recursos y capacidades de las empresas en la ventaja
competitiva sostenible, con énfasis en la eficiencia interna, sirve de contrapunto a la
perspectiva dominante de la escuela de la organizacién industrial en la que lo

relevante esta en el poder de mercado.

La metodologia de grupos estratégicos estin asumiendo en la investigacion sobre
gestion estratégica un papel relevante, ya sea porque la identificacion de grupos
estratégicos contiene subyacente el analisis de las estrategias clave en una industria o
sector de actividad, o incluso porque se establecid una relacion tedrica entre la
pertenencia al grupo estratégico y la “performance”. Dentro de los objetivos de este
trabajo se hace indispensable un abordaje de esta cuestion, lo que realizarmos a partir

de la reflexion de Gongalves, Vitor F. C. e Gaudéncio, José M. S.. (1).
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Una revision de la literatura sobe la relacion estrategia - “performance”, puede
encontrarse en los objetivos de este capitulo, asi como también una reflexion sobre la

operacionalizacién de la “performance”.

28



2.2. - CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE ESTRATEGIA
Chandler (2) nos dio una definicién clasica de estrategia: “La determinacién de
objetivos basicos a largo plazo de la empresa y la adopcién de vias de accidn y la

afectacion de recursos necesarios para alcanzar estos objetivos™.

La escuela de Harvard estd reconocida como la cuna de la estrategia moderna. El

modelo de andlisis estratégico cldsico se basa en el principio que consiste en articular

satisfactoriamente las fuerzas vy las debilidades de la empresa, con las oportunidades v

riesgos o amenazas del ambiente, fig? (3).

ELEMENTOS-CLAVE DE LA
FORMULACION ESTRATEGICA

FUERZAS Y % , OPORTUNIDADES
DEBILIDADES DE Y RIESGOS DE LA
LA EMPRESA / INDUSTRIA
ESTRATEGIA DE
LA EMPRESA
v / \ v
VALORES PERSONALES ~ RESPONSABILIDADES
Y ASPIRACIONES DE ) " PARACONLA
LOS GESTORES SOCIEDAD
Fig" 3)

Fuente: Porter, M. E., Academy of management review,
1981, vol. 6, n° 4, p. 610.
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La consistencia de estas relaciones pasé a ser conocida por el paradigma (LCAG),
iniciales de Learned, Christensen, Andrews y Guth (3), y que es considerado como
uno de los fundamentos conceptuales de la politica de negocio.

“LCAG” definieron la estrategia como “el modo en que una empresa compete en su
ambiente, efectuando elecciones clave acerca de productos, mercados, marketing,

produccion.” (4).

De acuerdo con “LCAG”, la empresa de éxito ajusta consistentemente sus
competencias internas y sus valores al ambiente externo.

La empresa “high-performing” (con elevado R.0O.1.), segun el paradigma “LCAG”, es
aquella que ha encontrado o ha creado una posicién en la industria, en donde tal

consistencia estaba presente (4) .

Para Andrews, la estrategia (corporate) “comanda los principales objetivos, propésitos
0 metas y las politicas y planes esenciales para alcanzar tales metas, establecidos de
tal manera que definan en qué negocio la empresa esta o quiere estar y qué empresa es

o quiere ser “ (5).

Entre todos los analisis estratégicos propuestos en los afios 80, el de M. Porter es
quiza el mas rico e influyente desde el punto de vista conceptual, y el que constituyéd
una integracion entre los conceptos de la Economia Industrial y del Andlisis -

estratégico.
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Porter (6), defini6 el proceso de formulacion de la estrategia competitiva:

A. - (En qué consiste el negocio hoy dia?

1. - Identificacién: ;qué es la estrategia corriente, implicita o explicita?

2. - Presupuestos implicitos - ;Qué presupuestos acerca de la posicion relativa de la
empresa, fuerzas y debilidades, concurrentes y tendencias de la industrias deben de
hacerse para que la estrategia corriente tenga sentido?

B. - ¢Qué es lo que sucede en el ambiente?

1. - Anélisis de la industria - ;Cuales son los factores clave para el éxito competitivo
y las oportunidades y amenazas de la industria?

2. - Analisis de la competencia - ;Cuales son las capacidades y limitaciones de los
competidores existentes y potenciales, y su probable movilizacién futura?

3. - Anélisis social - ;Qué factores gubernamentales, sociales y politicos presentaran
oportunidades y amenazas?

4. - Fuerzas y debilidadess - dado el andlisis de la industria y de la competencia,
(cudles son las fuerzas y debilidades de la empresa en relacién a los competidores
presentes y futuros?

C. - (Qué es lo que se debe hacer en el negocio?

1. - Test de presupuestos y estrategia ;Como se comparan los presupuestos
incorporados en la estrategia corriente con el analisis de B? ;Cémo supera la
estrategia los tests de consistencia?

2. - Alternativas estratégicas - teniendo en cuenta el anélisis anterior, ;cudles son las
alternativas estratégicas viables?

3. - Eleccion estratégica - ;Qué alternativa relaciona mejor la situacion de la empresa

con las oportunidades y amenazas externas?
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En “Competitive Advantage” (7). Porter amplid0 los anilisis de “Competitive

Strategy” para incluir la posicién dentro de una industria o grupo estratégico de

manera que consiga ventaja competitiva sostenida.

Planteando dos tipos bdsicos de ventaja especifica (basada en el coste o en la

diferenciacion), Porter postuld que la ventaja podia ser sostenida a partir de una

posicidn  producto-mercado v una configuracion de actividades internas que

mutuamente se refuerzan.

Como refiere el Profesor Vitor Gongalves. en su tesis de doctorado (8):

“las definiciones de estrategia tienen subvacentes diferentes visiones o modelos

mentales”. En su trabajo adopt6 el concepto de estrategia de Hofer y Schendel (9):
“la estrategia es la guia fundamental de disposiciones, recursos e interacciones con el
ambiente, actuales y planeadas que indican coémo la organizacion alcanzard sus

objetivos”.

El Profesor Vitor Gongalves analizé también el tema de la gestion estratégica, bien
como una filosofia de gestion, bien como un proceso (10):

- “En el sentido de una filosofia de gestion, la gestion estratégica se entiende como un
enfoque de la gestion de las organizaciones en las que existe un ajuste armonioso de
los diferentes subsistemas de gestion entre si y entre éstos y su ambiente. Es la
situacion en la que la empresa esta dirigida en términos verdaderamente estratégicos, a
través de una congruencia entre todos los sistemas administrativos, su estructura, su

cultura y su ambiente externo, en vistas a la realizacion de sus finalidades.



- La definicién de gestion estratégica como un proceso, sigue la perspectiva de
Schendel e Hofer (11):

“Gestion estratégica es un proceso que trata del trabajo empresarial y, especialmente,
del desarrollo y utilizacion de la estrategia que guia las operaciones de la

organizacion”.

El papel de la gestion estratégica surge también en referencia como un conjunto de

decisiones y acciones que conducen al desarrollo de la estrategia, Jauch y Glueck (12).

La gestion estratégica consagra el hecho de tener en cuenta los diferentes
componentes del ambiente y los fendmenos ligados a la organizacién interna de la
empresa. Refleja, por otro lado, la necesidad de articular de un modo mas preciso la

formulacién de la estrategia y su implementacion.

Segun Schendel y Hofer, (13) en pp. 14-18, integran el proceso de gestion financiera
seis tareas: identificacién de las metas, analisis ambiental, formulacién, valorizacion,
implementacion y control de la estrategia.

El proceso de gestién estratégica puede desarrollarse en tres niveles:

- _estrategia corporativa o global, definiendo en qué negocios debe competir la

cmpresa;

- estrategia de negocio, definiendo cémo debe la empresa competir en un determinado

negocio;

- estrategia funcional, que debe integrar las diferentes actividades subfuncionales en la

empresa v relacionar las diferentes politicas funcionales con su ambiente.
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La estrategia corporativa se relaciona con la eleccion producto-mercado de la empresa
y puede ser comparada con la decision de “portfolio” en la teoria de la inversion.
La estrategia de negocio define de qué modo la empresa aplica sus recursos en una

determinada 4rea producto-mercado.

Hax y Majluf (14) proponen una definicién de estrategia que recoge seis dimensiones
diferentes, con la pretension de captar todos los elementos relevantes que el
pensamiento estratégico encierra:

“1. Es una guia para tomar decisiones coherente, unificada e integradora.

2. Determina y revela el propésito de la organizacion en cuanto a sus objetivos a
largo plazo, programas de accion y prioridades en la afectacion de recursos.

3. Selecciona los negocios en los que se participa o se va a participar.

4. Intenta alcanzar una ventaja sostenida a largo plazo en cada negocio, respondiendo
adecuadamente a las oportunidades y amenazas del ambiente y a las fuerzas y
debilidades de la organizacion.

5. Comprende todos los niveles jerarquicos de la organizacion (corporativo, negocio,
funcional); v,

6. Define la naturaleza de las contribuciones econémicas y no econdémicas con los
grupos relacionados con la actuacion de la empresa”

Podemos decir que el término ‘estrategia’ ha sido definido en la ciencia econdmica de

varias maneras, pero generalmente con un rasgo comun - como refiere Mintzberg (15)

[13

como un conjunto deliberado v consciente de lineas maestras que determinan las

decisiones en el futuro”; o (16), “como un patrén de decisiones importantes que:
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- Guia la organizacion en sus relaciones con el ambiente.

- Influye en la estrategia interna y los procesos de organizacion.

- Afecta a la “performance” de las organizaciones”.

Al concepto arriba expuesto de estrategia, estudiada como fenémeno perceptual y

normativo de lineas maestras definidas de forma explicita v “a priori”, Mintzberg

llama estrategias intencionales o pretendidas (‘intended strategies’) (15).

De las estrategias pretendidas, unas se vuelven deliberadas, otras no se realizan, tal
vez por causa de las expectativas irrealistas, juicios equivocados acerca del ambiente,
o incluso variaciones en las expectativas y en el ambiente.

Mintzberg  (15), propone otro concepto de estrategia como instrumento de

investigacion, que es el concepto de estrategias realizadas (‘realized strategies’) o sea

estrategia entendida como un patrén en el flujo de decisiones.

En otras palabras, “cuando una secuencia de decisiones en una 4rea determinada
exhibe una determinada consistencia en el tiempo, se considerara que se ha formado

una estrategia”.

Esta definicién operacionaliza el concepto de estrategia para el investigador en la
formacidén estratégica (no necesariamente en la formulacién), enfoca un fenémeno
tangible - ¢l flujo de decisiones - y las estrategias se vuelven patrones observados en

tales flujos.

Estrategias realizadas son estrategias ‘ex-post’, resultantes del comportamiento de
decision planeado (estrategias deliberadas) o emergente (no planeado). Estrategias

emergentes son estrategias que se han realizado pero que no han sido planeadas.

35



TIPOS DE ESTRATEGIAS

ESTRATEGIA ESTRATEGIA ESTRATEGIA
PRETENDIDA —— DELIBERADA > REALIZADA
ESTRATEGIA ESTRATEGIA
NO REALIZADA EMERGENTE
Fig® (4)

Fuente: Mintzberg, V. H., Patterns in strategy formation,

Management Science, p. 945.

Es justamente este concepto de estrategias realizadas, observables “ex-post”. el que

adoptaremos en nuestro trabajo, 0 sea, qué patrén de estrategias son observables en la

industria bancaria Portuguesa.
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2.3. - EL PARADIGMA “STRUCTURE - CONDUCT - PERFORMANCE”.

EVOLUCION Y CONCEPTOS.

El paradigma “structure - conduct - performance”, de Bain v Mason (17) se encuentra

representado en su forma original en la fig? (5) v cuya esencia es que la “performance”

de la empresa en el mercado depende criticamente de las caracteristicas del ambiente

de la industria en la cual compete.” (4).

La estructura de la industria fue definida como las dimensiones econdomicas y
técnicas, relativamente estables, y que forman el contexto en el cual se da la
competicion, (4). Los elementos primarios de la estructura identificados como
importantes para la “performance” en la organizacién industrial fueron las barreras de
entrada, ¢l n° y dimension de las empresas, la diferenciacion de los productos, y la
elasticidad global de la demanda.

La conducta consistia en la eleccion por la empresa de variables de decision clave,
tales como el precio, la publicidad, la calidad.

La “performance” fue definida de forma extensa, en el sentido de “performance”
social, incluyendo diemensiones como rentabilidad - minimizaciéon de costes y

capacidad de innovacion.
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MODELO TRADICIONAL DEL PARADIGMA DE LA ORGANIZACION
INDUSTRIAL

ESTRUCTURA - LCONDUCTA __ ,'PERFORMANCE’
DE LA INDUSTRIA

Fig* (5)

Fuente: Porter, M. E., Academy of Management
Review, 1981, vol. 6, N° 4, p. 611.

Un aspecto crucial del paradigma de Bain-Mason era la perspectiva de que, una vez
que la estructura de la industria determina la conducta, que a su vez determina la
“performance”, podriamos ignorar la conducta y mirar directamente hacia la estructura
de la industria, intentando explicar la “performance”.

Seglin Bain y Mason, los elementos estructurales de la industria, tales como la
diferenciacion de productos, la presencia de economias de escala y de factores de
coste asi como el n° y la dimensién de empresas dentro de la industria determinan en
exclusiva la conducta de las empresas en la industria y su desempefio. La conducta
s6lo reflejaba el ambiente.

Posteriormente los economistas Sherer y Caves (18), dieron énfasis a las diferencias
estratégicas y de organizacion entre las empresas, las cuales influyen en su conducta.
Sostienen que, ya sea la estructura de la industria, o la conducta de la empresa,
determinan el desempefio de ésta ltima. Los elementos estructurales de la industria o

del sector condicionan la conducta de las diferentes empresas. Los resultados de la
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industria son el resultado, bien de los elementos estructurales de la industria, o bien de

la conducta de varias empresas en la industria.

La conducta de la empresa expresada en su “performance” depende en gran medida de
su estrategia (o sea, del modo como ajusta sus recursos y sus competencias internas
con las oportunidades de mercado) y de como ajusta su estructura de organizacion con

la estrategia elegida.

Dado que las oportunidades externas varian en el tiempo como resultado de la
evolucién de la estructura de la industria, la estrategia de la empresa asi como su

estructura de organizacion también se adaptan y desarrollan en el tiempo.

Porter (4), adopté la perspectiva “behaviorista”. en la interpretacidn que hizo del

paradigma ‘structure-conduct-performance’, fig® (6). defendiendo que la conducta
corresponderé esencialmente a la estrategia.

Porter reconoce también que existen “efectos de ‘feed-back’ de la conducta de la

empresa (estrategia) en Ja estructura del mercado”.

La evolucion conceptual y las alteraciones de sustancia del paradigma de Bain/Mason,
llevaron a Porter (4) a considerar el paradigma S-C-P como una promesa en el andlisis
estratégico y como un modelo para evaluar la competicion en una determinada

industria.
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MODELO “BEHAVIORISTA” DEL PARADIGMA DE LA ORGANIZACION
INDUSTRIAL

Estructura de la » Conducta » ‘Performance’
Industria (Estrategia)

Fig® (6)

Fuente: Porter, M. E., Academy of Management
Review, 1981, vol. 6, n° 4, p. 616.
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24. - LA VENTAJA COMPETITIVA BASADA EN LA EFICIENCIA -

RECURSOS Y CAPACIDADES.

Williamson, refiriéndose a la estrategia de negocio. defiende que “La economia es la

mejor Estrategia”, queriendo decir con ello que la mejor Estrategia consiste en

conseguir Eficiencia (19).

Williamson contrapone “economizing” a “strategizing”, en que “strategizing” apela a

la_perspectiva de poder de mercado v “economizing” se encuentra principalmente

relacionado con la Eficiencia.

Williamson defiende incluso_que “economizing” es bastante mas fundamental que

“strategizing”, o sea, que la Eficiencia es mucho mds importante que el Poder de

Mercado. No considera sin embargo la Estrategia v la Eficiencia como mutuamente

exclusivas y afiade que el abordaje de la Eficiencia a la Estrategia de Negocio precisa

de una perspectiva bien enfocada (20).

En nuestra opinién, tal enfoque debe efectuarse a nivel de la ventaja competitiva

como determinante de superior “performance”, por tanto, del éxito empresarial.

Incluso de acuerdo con Williamson ., las teorias de los Recursos v de las Capacidades

Dindmicas constituyen los acercamientos de Eficiencia a la Estrategia de negocio mas

importantes, que se han desarrollado rapidamente. mezclandose una con la otra, vy cita

las siguientes contribuciones:

Penrose (21), Barney (22) Montgomery e Wernerfelt (23). Ouchi (24). Peteraf (25),

Teece (26), Wernerfelt (27) v otros, han sido especialmente influyentes para la

perspectiva basada en los Recursos.
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El abordajc de las capacidades dinamicas se inspiré en Schumpeter (28) v fue

sucesivamente elaborada por Dosi (29), Nelson v Winter (30). Prahalad v Hamel (31).

Rumelt (32). Teece (33). Winter (34), vy otros.

La teoria de los Recursos, o perspectiva basada en los Recursos (resources based

view). ve diferencias de “performance” causadas por diferentes afectaciones de

recursos. en vez de poder de mercado, mas de acuerdo con la tradicién de la Economia

Industrial.

Esta perspectiva de la empresa basada en los recursos enfatizé también la importancia

de los recursos unicos, especializados v de alta calidad. dificiles de imitar por la

competencia, sosteniendo la ‘performance’.

Amit v Schoemaker (35) definen los Recursos como “un ‘stock’ de factores

disponibles poseidos o controlados por la empresa. Los recursos son transformados en

productos y_servicios finales utilizando una categoria amplia de otros activos y

mecanismos de afectacién, tales como tecnologia, sistemas de informacion para la

oestibn, sistemas de incentivos, clima de confianza entre la direccion y los

trabajadores, entre otros™.
Los recursos pueden ser tangibles, como fabricas, instalaciones, activos financieros, o
intangibles como reputacién y prestigios, habilidades y conocimientos de los

trabajadores, patentes, marcas, contratos comerciales.

En la fig? (7), se reproduce el esquema de Grant (36), que aclara la importancia de los

recursos para el analisis estratégico. Este autor destaca la importancia que tiene para la

estrategia de la empresa, no solo explotar los recursos actuales, sino también analizar
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cuales son los recursos y capacidades que no se poseen y que son necesarios para
ampliar y desarrollar estrategias en el futuro. Este tipo de anélisis debe servir de guia
para dirigir las inversiones destinadas a la obtencion de recursos y capacidades en el
futuro.

Los recursos y capacidades de la empresa permiten racionalizar estrategias de
diversificacion y de internacionalizacidn, ofreciendo una base comun explicativa. La
base para justificar la expansion de las actividades de la empresa para nuevos
productos y/o mercados radica en el exceso de recursos y capacidades susceptibles de

multiples usos para los cuales el mercado muestra importantes imperfecciones.
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ANALISIS DE LOS RECURSOS

-4- Seleccionar la estrategia

que mejor explote los recur-

sos y capacidades de la em- ESTRATEGIA
presa en relacion a las opor-

tunidades externas.

-5-
Identificar
los “gaps”
de
-3- Identificar el potencial recursos que
de los recursos y capacida- POTENCIAL PARA se necesitan
des para generar rentabili- ALCANZAR LA cubrir.
dades en funcion de su po- VENTAJA Investir en
tencial para crear, sostener COMPETITIVA reponer,
y explotar una ventaja com- aumentar y
petitiva. mejorar

los recursos
béasicos de la
-2- Identificar las capacidades empresa.

de la empresa ( ;qué puede CAPACIDADES
hacer la empresa?)

-1- Identificar los recursos de

la empresa y localizar los puntos ~ RECURSOS

fuertes y débiles de la competen-
cia.

Fig® (7)
Fuente: Adaptado de Grant (1991, p. 120)

La enumeracion de los recursos poseidos por la empresa no explica por si sola la
ventaja competitiva; se requiere, previamente, conocer la forma de como la empresa
es capaz de explotar conjuntamente los recursos que posee a través de la organizacion,

lo que determina sus capacidades.
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Las capacidades de la empresa constituyen un concepto dindmico que expresa la

conjuncién entre recursos v modelos organizativos, y que determinan lo que una

empresa es y puede llegar a ser, o dicho de otro modo, las capacidades se desarrollan a

lo largo del tiempo a a través de las interacciones complejas entre los recursos de la

cempresa.

Las capacidades de una empresa se convierten en competencias distintivas cuando no

son generalizables a las otras empresas v permiten obtener productos a partir de éstas

que satisfagan las necesidades de los segmentos de mercado objetivos de la empresa

W

de forma superior v no generalizable a los otros competidores.

Prahalad y Hamel (31), consideran que las competencias nucleares son como las
raices de un arbol en donde florecen los productos, poniendo el énfasis en la
necesidad de coordinar distintos conocimientos de produccion e integrar multiples
flujos tecnolégicos, y sefialan que “la competitividad deriva de la capacidad de crear,
con el menor coste y mas rapido que los competidores, tecnologias y actitudes

esenciales que engendran productos absolutamente innovadores.”

Nelson e Winter (30), caracterizan la empresa como una jerarquia de rutinas
organizativas. las rutinas son entendidas como modelos regulares de actuacién
mediante los cuales se determinan las tareas a efectuar, asi como la forma en que se
deben llevar a cabo. La visién de la empresa gobernada por rutinas no significa que la
empresa no cambie o que sea ineficaz o irracional en el sentido usual del término, sino
que debe entenderse en contraposicion a la vision de la empresa abierta a un conjunto

abstracto de posibilidades hipotéticas que un observador externo podria considerar
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como accesibles a las mismas. Las rutinas constituyen de este modo, la forma en que
la empresa actia dentro de una estructura organizativa dada.

La teoria evolucionista de Nelson y Winter también analiza los procesos de blisqueda
de nuevas rutinas que modifiquen las actuales o las substituyen. Las rutinas jueguen el
papel de genes, utilizando una analogia biolégica, y son, por lo tanto, las que marcan
la idiosincrasia de la empresa, lo que la empresa es, hasta cierto punto, lo que la

empresa puede ser, su cultura organizativa, el “saber hacer”.

La empresa se considera, por tanto, como poseedora de recursos y rutinas propios que
explicitan sus posibilidades futuras. Si el concepto de estrategia relaciona la empresa
con su ambiente, el enfoque de Nelson y Winter ayuda a comprender la importancia
de las capacidades distintivas de la organizacién, como el elemento bésico para la
formulacion de la estrategia. Esta vision podria sugerir que el concepto estratégico no
es tan importante como se suponia, y a que los recursos y capacidades que la empresa
posee limitan la categoria de estrategia accesibles a la misma. Pero, si precisamente
esto es asi, aquellas empresas caracterizadas por rutinas en donde el servicio al cliente,
la calidad y la adaptacién son consubstanciales, disfrutan de una ventaja competitiva
sobre el resto de las organizaciones con rutinas organizativas de categoria inferior. Las
dificultades de imitacién de las estrategias de éxito pueden ser explicadas en parte por
las profundas diferencias que existen entre diferentes organizaciones, tanto en

términos de recursos como de capacidades.
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La estrategia basada en la explotacion de las capacidades y recursos de la empresa nos
remite también a los conceptos de sinergia y de economias de alcance o de campo y a
la teoria del campo estratégico.

El concepto de sinergia puede ser entendido como la obtencion de mejores resultados
st se explotan negocios en conjunto frente a la explotacion por separado. Las
economias de alcance hacen referencia a los costes menores derivados de explotar
conjuntamente dos lineas de negocio dentro de la misma empresa frente a la
explotacién por separado.

En el origen de estos conceptos se encuentra el principio de la coordinacion (37).

El punto de partida de la teoria de campo estratégico es el de que los dirigentes de la
empresa no deben decidir el campo de actividad en el que van a ejercer sus talentos,
sino es funcion de las competencias internas requeridas.

En el andlisis de campo estratégico de una empresa, se consideran en general cuatro
variables: los productos fabricados, las clientelas servidas, las vias de distribucion y
las competencias especificas actuales y potenciales de la empresa.

El campo estratégico integra las fuerzas internas de la empresa, en particular las

competencias funcionales y las oportunidades externas en términos de paridad

productos-mercados.
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2.4.1. - CRITICA DE PORTER

Porter contesta que la perspectiva basada en los Recursos puede constituir una teoria

alternativa de la Estrategia (38), y afiade:

“Algunos autores de la Escuela de los Recursos disefian comparaciones estilizadas con
las teorfas basadas en la Organizacién Industrial (I. O.), que confunden mas que
aclaran. Por ejemplo Petaraf (25), defiende que los modelos basados en la 1.O.,
enfocan solo la heterogeneidad de los mercados, negando la heterogeneidad de las
empresas y la existencia de posiciones competitivas diferenciales, basandose s6lo en
rentas de monopolio, conduciendo a estrategias de conluio y restringiendo la
formulacién de la estrategia al nivel de la unidad de negocio.

Esta perspectiva es confusa, a menos que se hable de los modelos basados en 1.O. de

los afios 70, antes de que la investigacion en Estrategia se iniciase™.

Porter critica también el caracter circular de la teoria de los Recursos cuando sostiene

que las empresas tienen éxito porque tienen recursos Unicos y afiade:

“Tos Recursos no son valiosos por si mismos, sino porque permiten a las empresas

realizar actividades que crean ventajas en mercados particulares. Los recursos solo son

significativos en el contexto de la realizacion de ciertas actividades para alcanzar

determinadas ventajas competitivas.”

Porter afiade que “la reciente motivacién hacia la nocién de recursos y competencias

de la empresa es interesante a la luz de la herencia dejada por los pioneros de la
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bibliografia sobre Estrategia v cita a Learned et al. (3) e Andrews (5) anteponiendo

tres condiciones por el éxito empresarial:

1° Que la empresa desarrolle e implemente un conjunto de objetivos internos y

politicas funcionales que colectivamente definen su posicidn en el mercado.

2° Que este grupo de objetivos vy politicas alinee internamente las fuerzas vy

debilidades de las empresas con las amenazas y oportunidades externas (industria).

3° Que la Estrategia de la empresa esté centralmente relacionada con la creacidn de las

tan _mencionadas competencias distintivas. Estas son las Unicas fuerzas que una

&

empresa posee v que son centrales para el éxito empresarial”.

Al abordar la teoria dindmica de la Estrategia. Porter separa la teoria de la Estrategia

en dos cuestiones (fig? §):

(44

- Una que designa como problema “cross-sectional” y que consiste en la

investigacion de las causas de superior “performance”, en un determinado periodo de

tiempo;

- Otra_que designa como problema longitudinal que investiga el proceso dinamico

mediante el cual las posiciones competitivas son creadas”.
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LOS DETERMINANTES DE EXITO EN DISTINTOS NEGOCIOS

‘Cross-Sectional’ EXITO DE LA EMPRESA

&

POSICION ATRACTIVA ESTRUCTURA ATRACTIVA
RELATIVA «<———— DE LA INDUSTRIA
(5 FUERZAS)

r'S

VENTAJA
COMPETITIVA
SOSTENIDA

ACTIVIDADES/
/VALOR SISTEMA

Determinantes

estructurales

en el coste de

las actividades.
“DRIVERS”

Longitudinal

ELECCIONES DE GESTION CONDICIONES INICTALES
| S

Fig® (8)

Fuente: Porter, Michael E. “Towards a dynamic theory of strategy” Strategic
Management Journal, vol. 12, p. 100, (1991).
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Para Porter, la empresa de éxito es aguella que tiene una posicidon relativa atractiva,

manteniéndose constante la estructura de la industria.

Una posicidn atractiva es un resultado, no una causa.

La causa puede consistir en una ventaja competitiva sostenible frente a los

competidores.

Porter (39), divide la ventaja competitiva en dos tipos basicos:

- coste mas bajo que la competencia; v,

- capacidad de diferenciar y garantizar una gratificacién en el precio que exceda el

coste extra de la diferenciacion.

Y subraya “Cualquier empresa con “performance” superior alcanzd algun tipo de

ventaja o ambas”.
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2.42. - COMENTARIO

No nos parece que la perspectiva basada en los Recursos v capacidades pueda

constituir una teoria alternativa de la Estrategia, dados los puntos de contacto con la

perspectiva tedrica de Porter; juzgamos, sin embargo, que nos encontramos _ante

contribuciones distintas, pero importantes hacia una teoria de la Estrategia.

La teoria de la Estrategia es una teoria dindmica cuyas contribuciones se han llegado a
construir en el tiempo y de la que subrayamos a los autores de la “Co;jporate
Strategy”, cuya unidad de analisis es la empresa, en concreto la empresa diversificada;
la “Competitive Strategy”, cuyas unidades de andlisis son la unidad de negocio y el
grupo estratégico y la industria; y recientemente, las teorias basadas en los Recursos y
en las Capacidades, cuya unidad de analisis principal es la empresa, e incluso, la teoria
de los Costes de Transaccion, cuya unidad de analisis dominante es la transaccion.

Aparte de asistirmos a una competicion ideoldgica entre Universidades (Harvard y
Chicago) en el énfasis que ponen en la defensa de la diversidad de las propias ideas,
asistimos también a un debate cada vez més enriquecedor de la complementariedad en

busca de una unidad integradora.

La contribucidn de la teoria de los Recursos es la de profundizar en la heterogeneidad

de los recursos entre las empresas como punto de partida vy en la imperfecta movilidad

de los recursos como fuentes de rentabilidad sostenidas de las empresas.

Como subraya Bamey (22), la corriente de pensamiento basada en los recursos y

capacidades de la empresa se basa en las dos hipétesis siguientes:



- Las empresas de un sector pueden ser heterdgeneas en relacion a los recursos que
controlan;

- Estos recursos pueden no tener completa mobilidad y desta forma la heterogeneidad
puede ser de larga duracion.

Uno de los aspectos interesantes de la teoria de los Recursos y Capacidades frente a la
Economia Industrial, sefiala que en muchas ocasiones la mayor dificultad que
encuentran las empresas que quieren imitar o competir con las empresas de éxito
radica en el desconocimiento de las verdaderas bases en las que éste se atsienta.
Lipman y Rumelt (40), introdujeron el término ‘ambigiiedad causal’ para referirse a la
incertidumbre en relacion a esas causas.

Diericks v Cool (41), sefialan la importancia de los activos no comercializables v que

se desarrollan en el interior de la organizacion: en definitiva hacen referencia a las

capacidades y competencias poseidas por la empresa . que fueron forjadas a lo largo

de su historia y que se encuentran interiorizadas en su comportamiento colectivo.

Pero también Porter (7), insistié en que la mejor manera de evitar la imitacion de las

estrategias de diferenciacién radica en que éstas se sostienen sobre un amplio conjunto

de actividades de la cadena de valor a fin de dificultar la imitacion.

La “competitive strategy” (6) es una teoria de la estrategia de negocio, no de la

estrategia corporativa o global de la empresa.

En el modelo dindmico de la cadena de causalidad del éxito empresarial, Porter coloca

sus ventajas competitivas, sosteniendo que “cualquier empresa con “performance”

superior alcanzo algun tipo de ventaja o ambos” (39). En este sentido Porter asume la




estrategia de la Empresa como un sumatorio complejo v dificil de estrategias distintas

de negocios.

Miller v Friesen (42). estudiando las estrategias genéricas de Porter y la

“performance” condujeron que la “performance” superior fue el resultado de poseer

ventajas estratégicas, no estrictamente las estrategias genéricas de Porter.

En “From competitive strategy to corporate strateey” (43). Porter considera

significativamente que la “corporate strategy” es la querida y la hijastra del

“management” contemporaneo. L.a querida porque los cuadros de empresa, han estado

obcecados con la diversificacion desde los afios 60, la hijastra porque casi no existe
consenso acerca de lo que es la “corporative strategy”, v mucho menos acerca de

como debe formularla una empresa”.

Sin embargo, Porter , para defender sus puntos de vista junto a la designada teoria de

los recursos utiliza los argumentos de los pioneros de la estrategia (corporativa), a la

luz de cuva herencia considera que debe ser efectuada su apreciacion.

Porter defiende también que la posicion atractiva relativa de mercado es un resultado

vy no una causa ( 39).

Sin embargo, en el modelo de la figura ( 8 ) la posicidn atractiva relativa del mercado

es_presentada en conjunto con la estructura atractiva de la industria como causa del

éxito o de superior “performance”, en la mejor tradicién de la Economia Industrial que

se baso en el analisis de las imperfecciones del mercado v en el papel activo que las

empresas juegan para crear 0 mantener tales imperfecciones.
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Una caracteristica marcante del pensamiento estratégico de Porter es la de enfocar el

negocio, el grupo estratégico v la industria y de su “corporate strategy’ ser una

estrategia fundamentalmente de poder de mercado y_de maximizacién de lucros

supernormales a través de la gestién efectiva de caracteristicas estruturales de la

industria. como barreras a la entrada. barreras a la salida v otras.

Porter hizo del examen de la estructura de la industria una piedra angular en la

identificacion de sus fuerzas, causa de su evolucién y por ello una cuestion clave para

el andlisis _estratégico de la empresa. Se asumié la estrategia como genérica v

ampliamente determinada por fuerzas ambientales, Se le dio mucho mas énfasis a las

caracteristicas de la industria que a los medios Unicos de alcanzar ventaja competitiva.

Juzgamos que es por ello que Williamson considera “economizing” mucho mas

fundamental que “Strategizing”, consistiendo “economizing” para la empresa alcanzar

eficiencia y “strategizing” obtener poder de mercado o posicién relativa atractiva a

través de estrategias genéricas de negocios.

Lo que nos sugieren las teorias de los recursos v de las capacidades es que la ventaja

competitiva sostenible, causa fundamental de superior “performance” v éxito de la

empresa pueda residir en la Eficiencia interna, (organizativa v operacional) obtenida a

partir de recursos y competencias unicas no imitables por la competencia.
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2.5- LA METODOLOGIA DE GRUPOS ESTRATEGICOS

La identificacién de grupos estratégicos viene asumiendo en la investigacidén en

gestion estratégica una relevancia notoria, por constituir una unidad de andlisis de la

estructura _competitiva de una industria o sector de actividad e incluso por su

naturaleza v por definicion establecerse una relacion tedrica con la “performance”

empresarial.

Desde que el concepto de grupo estratégico fue creado en 1972 por Hunt ( 44 ). se

desarrollaron aplicaciones del concepto v de la metodologia. en ésta o aquella

industria o en andlisis multiindustrias, caracterizadas por la diversidad metodoldgica v

por resultados no siempre congruentes en la relaciéon entre grupos estratégicos v

“performance”, o estrategias homogéneas (o simétricas) v “performance”.

Una reflexiéon critica, un punto de situacion sobre la metodologia de grupos

estratégicos, gand oportunidad e interés cientifico.

Tal reflexidon se produjo en Portugal por Gongalves, V. F. C. v Gaudéncio,

J. M. S.(45), sefialando el alcance vy las limitaciones de la metodologia de grupos

estratégicos y apuntando caminos y desarrollos posibles de investigacion.

Juzgamos este estudio como referencia y un punto de partida para cualquier trabajo

que hoy se quiera desarrollar en este dominio.
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En aquel trabajo se analizaron muy objetivamente los principales estudios sobre

grupos _estratégicos vy fueron formulados un conjunto de consideraciones gque

juzgamos de grande relevancia:

-”Se utiliza una multiplicidad de variables para identificar los grupos estratégicos, no
existiendo uniformizacién de procedimientos caracteristicos de una teoria (capacidad

de previsién) o una metodologia inica (comparabilidad)”.

-’Todos los estudios identifican grupos estratégicos, comportandose la existencia de
diferencias significativas entre empresas (heterogeneidad), por lo menos con base en

las variables utilizados en la identificacion™.

-’Los conceptos de grupo estratégico, como conjunto de empresas con
comportamiento estratégico homogéneos, es en general aceptado por todos los

autores, s0lo que en la aplicacion practica, la definicién no es completamente seguida.

Identificar grupos estratégicos con base apenas en un nimero muy limitado de
variables del area del marketing, financias, o produccion y utilizar solamente un
indicador de desempefio para justificar diferencias entre comportamientos estratégicos
de las empresas podra no ser totalmente correcto (véase, por ejemplo, Oster ( 46 );

Ryans y Wittink, (47).”

“Pocos trabajos utilizaron tipologias estratégicas genéricas como forma de

encuadramiento de los grupos estratégicos detectados, generandose dificultades en
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términos de comparabilidad, dado que no existen referencias estratégicas comunes,
que una tipologia que tenga gran aceptacion, pueda proporcionar (excepto para los

trabajos de Dess y Davies, ( 48 ), Hawes y Critenden, (49 ), y Kim y Lim ( 50 )”

“Son necesarios estudios de aplicacion sobre ambientes industriales mas variados,
pues la mayoria de lo que se ha hecho tiene que ver con los Estados Unidos de
América, en donde el entramado empresarial tiene caracteristicas y proporciones

diferentes, en concreto, del Europeo”.

“Importa hacer hincapié en los trabajos coordinados por Fiegenbaum que aplican
idéntica metodologia a contextos industriales diferentes, simultaneamente introducen
el concepto de “periodo de tiempo estratégicamente estable” que pretenden identificar
periodos estructuralmente estables en la industria en andlisis, de manera que la
identificacion de los grupos se mantenga inalterable a las dimensiones estratégicas que

caracterizan esa industria” ( 51 ).

Mas adelante...

“El estado actual de la metodologia de grupos estratégicos plantea algunas cuestiones
resultantes de la diversidad de tratamiento del que este ha sido objeto.

Aun con todo, el problema central que se plantea es el de determinar la forma mas
correcta de identificar grupos estratégicos dentro de una industria y de relacion de este
concepto con el desempefio. Ya vimos que existen diferentes enfoques para este

problema, y en consonancia con las preferencias o tendencias teoricas de los autores

58



por un modelo de competencia, son propuestos varios tipos de dimensiones
estratégicas que sean fuentes de barrera a la movilidad, con el intento de identificar las
estrategias seguidas por las empresas, de verificar la existencia de homogeneidad de
comportamientos y las consecuencias en términos de desempefio por la opcién de una

determinada estrategia.

Aunque algunos autores pongan en duda la validez de la metodologia de
identificacién de grupos estratégicos ( 52 ), o la validez de las barreras a la movilidad
como fuente de identificacién de grupos estratégicos ( 53 ), hay una gran mayoria de
autores que confirman la existencia de grupos estratégicos y simultineamente sefialan
las barreras a la movilidad como el mecanismo més correcto para explicar y
comprender la estructura competitiva de una industria. A prop6sito de esto, pueden ser
referidos, por ejemplo: Caves y Porter ( 54 ); Dess y Davis ( 48 ); Mcgee y Thomas,
(55); Oster (46 ); Mascarenhas y Aaker ( 56 ); Reger y Huff, (57 ).

No obstante, en estos trabajos surgen también criticas sobre ciertas insuficiencias
evidenciadas por la metodologia de identificacion de los grupos estratégicos, siendo
las més relevantes las que sefialan insuficiencias relacionadas con la ligacién de los
grupos estratégicos al desempefio, fuentes de datos y respectivo tratamiento analitico,
y fruto de esas insuficiencias, algunos resultados no conclusivos de la investigacion
empirica, ver en especial los trabajos de Thomas y Venkatraman ( 58 ), y Barney y

Hoskisson ( 52 ).”

De lo expuesto por Gongalves, Vitor F. C. Y Gaudencio, José¢ M. S., resaltan, en

sintesis, tres pistas abiertas a la investigacion cientifica:
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- La identificacion de grupos estratégicos de acuerdo con tipologias de estrategias

genéricas consistentes con la teoria v con las especificidades de la industria o sector

investigado.

- Bl analisis de la relacién grupo estratégico - performance.

- El estudio de la dindmica de grupos estratégicos en el tiempo.

Son pistas de investigacion cuyo desarrollo se hace necesario para que de la aplicacion
del concepto y de la metodologia de grupos estratégicos pueda ganar mayor

consistencia una teoria de grupos estratégicos.

A partir de las pistas de investigacion sefialadas en este dominio, nos parece relevante
desarrollar algunos puntos que pueden permitir fundamentar tedéricamente la
investigacion a desarrollar en la industria bancaria Portuguesa:

- La cuestion de las dimensiones estratégicas;

- Los criterios relativos al disefio de tipologias estratégicas;

- Sobre la interaccion o rivalidad competitiva,

- Sobre la entrada de nuevos competidores en el mercado y la cuestién de las barreras
a la entrada;

- Sobre las barreras a la movilidad intergrupos;

- Sobre la dindmica de grupos estratégicos;

- El grupo estratégico como sistema abierto.

La cuestién de la relacion grupo estratégico - “performance”, sera apreciada en

conjunto con el analisis de la relacion estrategia - “performance”.
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2.5. 1. - SOBRE EL CONCEPTO DE DIMENSIONES ESTRATEGICAS

Una primera reflexién se liga con el conjunto de dimensiones estratégicas

caracterizadoras de estrategias seguidas por todos los concurrentes significativos en

una industria.

Hunt, en 1972, en su disertacion de doctorado ( 44 ). al procurar explicar la rivalidad

competitiva en la industria de herramientas de uso doméstico, observd que las

empresas se agruparon alrededor de ciertas combinaciones de elecciones estratégicas y

de aplicaciones de recursos. Definid entonces grupo estratégico como:

“Grupo estratégico es un grupo de empresas dentro de una industria que son en alto

grado simétricas (...) en relacién a la estructura de costes, grado de diversificacién del

producto (...) organizacion formal, sistemas de control, recompensas v puniciones a la

gestion ... [v] puntos de vista v preferencias personales sobre posibles resultados... ¢

Esta definicion contiene dos elementos fundamentales:

- Un nuacleo perfectamente consolidado que se basa en la idea de simetria u

homogeneidad de comportamiento _estratégico intra-grupo _ estratégico v

heterogeneidad o asimetria inter-grupos.

- Otro que se relaciona con la utilizacion de variables representativas del

comportamiento empresarial que. en el concepto formulado por Hunt, tiene limites

muy amplios.
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En cierto modo, Porter, al designar aquellas variables por dimensiones estratégicas

intenté dar mayor precisién al concepto de grupo estratégico.

“Grupo estratégico es un grupo de empresas en una industria siguiendo la misma o

una estrategia similar a lo largo de las dimensiones estratégicas.” ( 59 ).

O sea, esta definicién permite considerar que los diferentes competidores en un
mercado hacen diferenciar significativamente de sus productos de acuerdo con las
dimensiones estratégicas caracteristicas de una industria (estructura de la industria) y

en el tiempo, de acuerdo con las fuerzas evolutivas de la industria.

El concepto de dimensién estratégica nos remite a conceptos fundamentales de

estrategia empresarial, a los conceptos jerarquizados de Schendel v Hofer ( 13 ). de

estrategia corporativa o global, estrategia de negocio y estrategia funcional, v al

concepto de integracion de las estrategias en sus diferentes niveles.

;Sera representativo del comportamiento estratégico incluir una variable (e.g.

Publicidad), o varias variables al nivel del negocio o al nivel funcional v no incluir

variables que definan la estrategia al nivel “corporate”?

Las elecciones producto - mercado, en el esquema conceptual de Schendel v Hofer.,

subordinan otras opciones al nivel del negocio v funcional, como la produccién, la

tecnologia, el personal, etc.

Bajo nuestro punto de vista, las elecciones producto - mercado v cuota de mercado o

dimension (representativas de la estructura de la industria), son estructurantes v tienen
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poder inteprador de las estrategias a los diferentes niveles y son., por ello,

indispensables a la caracterizacion de los grupos estratégicos.

Porter ( 60 ) especifica trece dimensiones estratégicas, pero tiene la cautela de referir

que otras pueden ser adicionadas asi como el nivel de detalle puede variar.

dependiendo todo de la industria y del analisis pretendido.

El punto fundamental es que éstas identifiquen el comportamiento de las empresas en

una determinada industria.

Porter recurre al modelo de grupo estratégico, como plataforma de desarrollo de
cualquier analisis estructural intraindustria, argumentando que deberda ser la
caracterizacion de las estrategias seguidas por todos los concurrentes significativos, el
primer paso a desarrollar en la identificacion y caracterizacion de grupos estratégicos

en el interior de una industria.

En ese sentido, presenta un conjunto de dimensiones estratégicos que “captan las
diferencias posibles entre las opciones estratégicas de una empresa en una
determinada industria.” ( 61 ):

- Especializacion;

- Identificacion de marca;

- Politica de canal;

- Seleccidn de los canales de distribucion;

- Calidad de un producto;

- Liderazgo tecnolégico;

- Integracion vertical;
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- Posicion de coste;

- Atencion al cliente;

- Politica de precio;

- Grado de palanca;

- Relacion con la sede;

- Relacion con el pais de origen y anfitrién.;

Serdn, por tanto, las diferencias observadas a lo lareo de las diferentes dimensiones

estratégicas que permitirdn distinguir las estrategias en competencia vy con base en las

caracteristicas de semejanza observadas que las empresas ven agregar en distintos

grupos.

Considerando que una diferencia en la estrategia entre empresas podra ser
suficientemente importante para ser reconocida en la definicién de grupos
estratégicos, Porter sugiere que deberan ser seleccionadas las dimensiones que afecten
de forma relevante la posicion estructural de las empresas.

Por esta razén, queda clara la necesidad de un conocimiento substancial de las
caracteristicas estructurales de la industria, como forma de reduccion del grado de
subjetividad a introducir en la seleccién de las dimensiones estratégicas.

Recurriendo a las dimensiones estratégicas més relevantes, para la clasificacion de los
diferentes grupos estratégicos, es posible su representacion en un espacio
bidimensional (mapa de los grupos estratégicos) en el que seran puestas en evidencia
las diferencias observadas entre los diversos grupos, de acuerdo con las dimensiones

estratégicas en andlisis.
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Las empresas en una industria pueden competir en la base de estrategias heterogéneas.
Una hipétesis para la presencia de estrategias heterogéneas es la de que las empresas
poseen competencias propias que intentan potenciar en sus estrategias. Otra sugestion
para la presencia de estrategias heterogéneas es la de que las clientelas varian
ampliamente en relacion a sus gustos y exigencias. Un segmento puede ser muy
sensible al precio, mientras que otro puede valorar el servicio de posventa y otro
puede preferir la calidad a cualquier otra consideracion, otro incluso puede ser
sensible a cuestiones de imagen y de marca. Consecuentemente las empresas de una
misma industria pueden diferir en relacion a la linea de productos, mercados, vias de
distribucién, promocidn, publicidad, etc.

Las empresas de un mismo grupo estratégico son muy homogéneas, en general
reconocen su interdependencia, comprenden y proveen las estrategias reciprocas y
reaccionan del mismo modo a las perturbaciones que afectan al grupo estratégico y
que pueden afectar a la industria.

Empresas en grupos estratégicos diferentes, por otro lado, son mucho mas
heterogéneés y pueden no considerarse ellas mismas competidoras directas, entienden
peor las estrategias reciprocas y reaccionan de forma muy diferente a las

perturbaciones externas.

65



2.5.2.-SOBRE LAS TIPOLOGIAS ESTRATEGICAS.

Segun Porter, el primer paso a dar para la identificacion de grupos estratégicos, es la
caracterizacion de las estrategias de todos los competidores significativos en cada una
de las dimensiones estratégicas que vinieran siendo adoptadas en una determinada
industria (59).

Siendo de conocimiento universal la existencia de industrias en las cuales se observan
una multiplidad de competidores, hay otras en las que su numero se vuelve bastante
mas reducido, ya sea debido a su fase de desarrollo (industrias emergentes o en
declive ), ya sea por su débil atractivo ,ya sea, en fin, debido a la existencia de fuertes

restricciones reguladoras.

G. Frazier y R.D. Howell( 62 ), citando a Porter, refieren que éste nos da escasa
orientacién en la identificacion y definicion de estrategias similares, cuando dice ' que
un nivel relevante de andlisis de la performance de la empresa y el desarrollo de
planes estratégicos, es el grupo estratégico, compuesto de empresas dentro de la

industria siguiendo estrategias similares'.

Também R.Calori y M. Bernasconi( 63 ) consideran que las indicaciones dadas por

Porter, sobre la utilizacién del concepto y su operacionalizacion, son muy imprecisas.

Pensamos que Porter no pretendid dejar recetas aplicables a todas las industrias, sino.

mas bien, dejar para el investigador, para su sensibilidad, los aspectos de rigor v

detalle observados en el andlisis de cada situacién concreta.

Las tipologias estratégicas deben. a nuestro entender, ser genéricas v tener sentido, es

decir, encontrar soporte en la teoria, o ser elaboradas a partir de dimensiones

estratégicas fundamentales de la industria o sector estudiado.
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En el caso de la industria bancaria en Portugal, la ley bancaria definié las instituciones
de crédito como universales. Serd que todas tienen vocacién universal o que se
especializan en determinados mercados y productos .O sera que, no obstante la
definicién de universalidad, se aglomeran alrededor de la especializacién de la
anterior ley bancaria: bancos comerciales, bancos de inversién y bancos de ahorro.
(Sera posible encontrar en la teoria una tipologia satisfactoria, que exprese las

estrategias caracteristicas de los grupos estratégicos que se constituyeren?
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2.5.3. - SOBRE LA INTERACCION COMPETITIVA O RIVALIDAD.

La existencia de grupos estratégicos tiene implicaciones importantes para la conducta
empresarial - en primer lugar, para las estrategias e interaccién competitivas -, asi

como para el desarrollo de las empresas dentro de la industria.

Vimos que las empresas, dentro del mismo grupo estratégico, tienen una postura
idéntica en relacién a dimensiones estratégicas clave, que constituyen una

manifestacion estructural de la industria.

Debido a su similitud estructural, los miembros de un grupo estratégico tienden a
responder de forma idéntica a oportunidades y amenazas venidas de fuera o del
interior del grupo .Este hecho origina que empresas dentro de un determinado grupo,
puedan reconocer mutuas dependencias y coordinar sus comportamientos con mas

eficacia que empresas en grupos diferentes( 55 ).

Porter ( 64 ),enumera cuatro factores que influenciaran la rivalidad intergrupal:

- la interdependencia de mercado entre grupos, o la extensién por la cual sus clientes
objetivo se superponen.

- la diferenciacion de producto alcanzada por los grupos.

- el n® de grupos estratégicos y sus dimensiones relativas.

- la distancia estratégica entre grupos, o la extensién por la cual las estrategias

divergen.

La interdependencia del mercado se refiere a la extension, segin la cual diferentes
grupos estratégicos competiran por los mismos clientes. Naturalmente, un nivel mas
elevado de interdependencia en el mercado conduce a una mas vigorosa rivalidad y

potencialmente a resultados mas bajos.
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El grado de diferenciacion del producto creado por las estrategias de los diferentes
grupos, también influencia la rivalidad. Si estrategias divergentes conducen a distintas
preferencias de marcas por los consumidores, entonces la rivalidad entre los grupos
tenderd a ser mucho menor que si la oferta de productos fuera vista como no

permutable.

La distancia estratégica denota el grado seguin el cual los grupos estratégicos se
diferencian entre si, a largo de dimensiones estratégicas clave.

Una gran distancia estratégica implica grandes diferencias de comprension estratégica
, esperandose en esas circunstancias gran rivalidad.

Cuanto mayor sea el n° de grupos estratégicos, mas diversa serd la configuracion
estratégica de la industria y mayor el potencial de incomprensién mutua y mayor la
posibilidad de aumentar la rivalidad. Por otro lado, grandes diferencias de dimensién
entre grupos estratégicos reduce la importancia de la distancia estratégica,

interdependencia de mercado y puede reducir el potencial de rivalidad.

Porter ( 65 ),considera que la interrelacion entre los factores presentados ,determina el
patrén de rivalidad entre los grupos estratégicos en una industria.

Podemos concluir que, no sélo los elementos estructurales que caracterizan una
industria y la diferencian de su entorno externo ( diferenciacion de productos,
economias de escala, factores de coste, n° y dimension de las empresas y de los
clientes) , son importantes para la conducta y la “Performance” de las empresas en
aquella industria. También las caracteristicas internas de la industria ( la presencia de
grupos estratégicos, barreras de movilidad, interdependencia de mercado y distancias
estratégicas entre grupos estratégicos, su n° y dimension relativa ), tienen un
importante impacto en la conducta y en la “Performance” de las empresas dentro de la

industria.
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Estas caracteristicas se encuentran resumidas en la fig. 9, que Porter designé como
"mapa de los grupos estratégicos", en el cual se pone en evidencia el grado de
rivalidad observado entre los diferentes grupos estratégicos, recurriendo a un

instrumento analitico, basado en el cruce de dos variables basicas de la industria.

El eje vertical representa el conjunto de dimensiones estratégicas a lo largo de las
cuales los grupos estratégicos se diferencian. El eje horizontal representa los
diferentes segmentos de clientes en la industria. Los grupos iocalizados en la misma
posicion relativamente al eje horizontal, estdn caracterizadas por fuerte
interdependencia de mercado.

Las figuras de los grupos representan su configuracion estratégica especifica a lo
largo de sus relevantes dimensiones estratégicas; sus dimensiones son proporcionales
a las respectivas cuotas de mercado. Como puede ser observado, los grupos
estratégicos A, B y C, se dirijen a los mismos segmentos de mercado y se diferencian
a lo largo de dimensiones estratégicas similares. Por otro lado, el grupo estratégico D
enfoca otros segmentos de mercado y se diferencia a lo largo de otras dimensiones
estratégicas .Naturalmente, no existe interdependencia de mercado entre D por um
lado y A, By C por otro, y la distancia estratégica entre ellos es grande. Razones
equivalentes se aplicana E y F.

Cuanto menor sea la superposicion observada en las figuras representadas, menos
intensa sera la rivalidad entre los grupos, reduciéndose su vulnerabilidad al conflicto
desencadenado por otros grupos cuanto mas apartadas entre si estuvieran las figuras

geometricas.

70



GRUPOS ESTRATEGICOS EN UNA INDUSTRIA

B
DIMENSIONES A
ESTRATEGICAS @
RELEVANTES

SEGMENTOS DE CLIENTES

Fig. 9
Fuente: Porter, M. E. , Competitive Strategy, Op. Cit. p.141
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2.5.4. - ENTRADA DE NUEVOS COMPETIDORES EN EL MERCADO O
INDUSTRIA.

Porter ( 66 ),considera que "las barreras a la entrada han sido vistas como
caracteristicas de la industria que dificultan a nuevas empresas entrar en la industria .
Las mayores fuentes de barreras a la entrada que han sido identificadas son:
economias de escala, diferenciacion de producto, costes de cambio, ventajas de coste,

acceso a canales de distribucion y requisitos de capital y politica gubernamental."

La entrada en un nuevo mercado o industria, constituye una decision estratégica de la
mixima importancia para una empresa. La decision de entrada en un mercado o
industria, conlleva cuestiones que incluyen el atractivo global del mercado, el caricter
de las barreras a la entrada, la reaccidn anticipativa de las empresas participantes asi
como de otros potenciales nuevos competidores, las competencias, capacidades y

recursos para atravesar las barreras a la entrada.

El atractivo general del mercado depende, en primer lugar, de factores demograficos e
institucionales, tales como dimension, tasa de crecimiento, la tradicion y costumbres
sociales dominantes, la estabilidad politica, la extensién y la flexibilidad de la

legislacion gubernamental.

Un nuevo competidor afronta, fundamentalmente, tareas de desarrollo de mercados y
productos, por lo que es de extrema importancia el estadio de evolucion y las fuerzas
evolutivas caracterizadoras del mercado.

El dominio de las fuerzas evolutivas de la industria, como la innovacion tecnologica
del producto o del proceso de produccion, son condiciones de éxito para los nuevos

competidores.
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Una importante implicacién de la estructura de la industria o del mercado es que la
entrada de nuevos competidores se efectia para un grupo estratégico existente o para
un hueco de mercado vacio.

Una vez que los diferentes grupos estratégicos se diferencian entre si de diferentes
modos,a lo largo de dimensiones estratégicas relevantes y una vez que las barreras a la
entrada y a la movilidad entre varios grupos son de diferentes tamafios, la entrada en
uno o mds grupos estratégicos puede ser relativamente facil, o muy dificil, o hasta
bloqueada.

Del mismo modo, los provechos esperados por la entrada, asi como los costes
requeridos para superar las barreras a la entrada y los riesgos por fallar una er;trada,
pueden variar, de acuerdo con el grupo estratégico objetivo o el hueco libre .

Barreras de comportamiento a la entrada pueden existir, bajo la forma de reacciones
de anticipacion de los componentes del mercado o del grupo estratégico objetivo, asi

como de otros potenciales nuevos competidores.

Las empresas existentes efectuaran inversiones en barreras a la entrada, especificas de
la industria o barreras a la movilidad, especificas del grupo estratégico.

Las empresas existentes en el mercado pueden alcanzar también un patrén de ticita
colusién, comportamiento de lider - seguidor, o una comprensién general acerca de las
reglas del juego, de modo que el nuevo competidor puede enfrentar alguna reaccion
combinada de las empresas existentes en la industria.

Enfrentandose con estas barreras a la entrada, un potencial nuevo competidor debe
poseer capacidades individuales y recursos que le permitan diferenciarse a lo largo
de dimensiones relevantes de la industria, calidad de los productos, especializacién o
ampliacion de la gama de productos, nuevos canales de distribucién, etc.

Una empresa puede entrar en el mercado de forma directa o secuencial, o por

adquisicion.
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La entrada secuencial esta justificada en las situaciones en las que la posicion de
mercado pretendida aparece dificultada por fuertes barreras, y en que una entrada
inicial para una posicién de mercado intermedia permita reducir el riesgo, adquirir
conocimento especifico del mercado y desarrollar capacidades que posibiliten un
posterior movimiento hacia dicha posicion.

La entrada en el mercado bajo la forma de adquisicion, se vuelve atractiva cuando los
costes de entrada y desarrollo son elevados y el tiempo para alcanzar eficiencias es

largo.
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2.5.5.- GRUPOS ESTRATEGICOS Y BARRERAS A LA MOVILIDAD.

El concepto de barreras a la movilidad es una extension de la teoria de las barreras a la
entrada , que se hace més rica cuando es observada como una teoria general de la
movilidad de las empresas, englobando cambios intergrupales. La movilidad no se
confina a la entrada y salida de los limites de una industria, sino que se extiende a
idénticos movimientos entre los grupos estratégicos existentes dentro de cada

industria.

Citando, una vez mas, a Porter ( 66 ),"los mismos factores econdmicos subyacentes
relacionados con las barreras a la entrada pueden ser designados de forma mas
general por barreras a la movilidad, o factores que dificultan el movimiento de las
empresas de una posicién estratégica para otra. (...)

Las barreras a la movilidad proporcionan la primera razén por la cual algunas
cmpresas en una industria serdn mas lucrativas que otras, de forma persistente.
Diferentes grupos estratégicos poseen niveles diferentes de barreras a la movilidad, las
cuales producen algunas empresas con ventajas persistentes sobre otras. Las empresas
€N grupos estratégicos con barreras a la movilidad clevadas, presentaran mayor
potencial de lucro que aquellas con barreras a la movilidad mas bajas. L.a presencia de
barreras a la movilidad, significa que las cuotas de mercado de las empresas en
algunos grupos en la industria pueden ser muy estables, Yy , ademds, que puede haber
entradas y salidas rapidas en otros grupos estratégicos en la indstria. Tal como en las
barreras a la entrada, las barreras a la movilidad pueden cambiar, teniendo como
consecuencia que las empresas saltan de unos grupos para otros, alterando el modelo
de los grupos estratégicos.

Barreras a la movilidad poden también estar influenciadas por elecciones estratégicas

de las empresas."
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Siendo el objetivo principal de la construccion de barreras a la movilidad, el aumento
del grado de dificultad de la imitacion de las estratégias seguidas por un determinado
grupo, intentando defender las ventajas competitivas que esas barreras les confieren,
se comprenderd facilmente que las empresas tiendan a influenciar con base en su

estrategia, las barreras de movilidad que protegen el grupo estratégico.

Sustanciales barreras a la movilidad afectan al proceso de transformacién estructural

de la industria .

-Una barrera importante parece ser el grado de incongruencia entre las capacidades
mostradas en el pasado y las realizaciones y estrategias previstas para el futuro.

En la medida en que el mercado de inputs para los recursos necesarios es imperfecto e
incompleto - Arrow( 67 ) -, la construccion de nuevas capacidades y competencias
lleva tiempo y se vuelve muchas veces dificil. También la exposicién al riesgo
aumentard en la medida que son proseguidas acciones estratégicas, hasta que las
capacidades necesarias se desarrollan.

-Otra barrera a la movilidad, sugerida por Lippman y Rumelt ( 40 ), se relaciona con
la especificacién del cuadro de inputs y la funcién transformacién input-output
subyacente a determinadas estrategias.

En la medida en que los mercados de inputs son imperfectos e incompletos y la
incerteza que caracteriza la funcién input-output, la realizacion de estrategias a través
de un proceso de imitaciéon puede dar lugar a diversos problemas y dificultades .
Afectando al proceso de imitacion esta el mecanismo de feedback, a través del cual las
respuestas de los mercados de outputs son traducidas en acciones organizacionales.

Si el mecanismo de feedback fuere rapido relativamente a los resultados de una nueva
afectacion de recursos y hubiere capacidad de respuesta organizacional, cualquier
perturbacion de equilibrio puede ser recuperada rapidamente .Verificandose ausencia

de respuestas rapidas, pueden ocurrir cambios.
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Se citan, por ultimo, las tipologias de barreras a la movilidad , referenciadas por
Gongalves , V.F.C. y Gaudéncio , JM.S.( 68 ).

Rumelt ( 69 ), influenciado por el modelo de Schumpeter, al especificar sus
mecanismos aisladores (isolating mechanisms), pone gran énfasis en variables que
reflejan las especificidades de la empresa y la indagacién profunda del entorno:
a)Fuentes de potenciales rendimentos

-cambios tecnologicos

-cambios en los precios relativos

-cambios en las preferencias de los consumidores

-cambios legales

b)Mecanismos aislantes

-mercados limitados

-costes ocultos

-costes de cambio y de pesquisa

-aprendizaje del productor y del consumidor

-inversiones idiosincrasicas

-habilidades de gestion

-recursos unicos

 -informaci6n especial

-patentes y marcas registradas

-reputacion e imagen
Las barreras a la movilidad constituyen, para los miembros del grupo estratégico, una

inversion en un  capital colectivo, a veces intangible ,cuyos beneficios son

compartidos( 70).
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Estas inversiones tienen un grado de riesgo asociado, pues la evolucion de la industria,
mutaciones tecnoldgicas, desaparicion de necesidades o cambios de gusto de los
consumidores, pueden volver irrecuperables gastos en diferenciacion, investigacion y
desarrollo de productos.

Mcgee y Thomas ( 71 ), presentan un cuadro conteniendo tres tipos de variables que

constituyen fuentes de barreras a la movilidad:

1 Estrategias relacionadas con el mercado

-linea de productos

-tecnologias utilizadas

-segmentacion del mercado

-canales de distribucion

-nombres de las marcas

-cobertura geografica

-sistemas de venta

2. Caracteristicas de la oferta

-economias de escala de produccién, marketing y administracién
-procesos de produccion

-capacidad de investigacion y desarrollo

-sistemas de marketing y distribucion

3. Caracteristicas de las empresas

-estructura del capital, proprietarios

-estructura organizacional

-sistemas de control

-capacidades de gestion

-limites de la empresa en términos de diversificacion e integracion vertical
-dimension

-relaciones con grupos de presion

77



La formacién de grupos estratégicos en una industria se debe a un conjunto de
razones, siendo la principal causa el hecho de que las empresas iniciasen su actividad,
0 entrasen en la industria, poseyendo determinadas capacidades y recursos, con base a
lo cual seleccionaran la estrategia que les permitira situarse en un determinado grupo
estratégico .

De este modo las empresas poseedoras de mayores capacidades y recursos, podran
situarse en un grupo estratégico caracterizado por poseer elevadas barreras a la
movilidad, contrariamente a otras que, no teniendo tales atributos, se limitaran a
situarse en grupos caracterizados por barreras a la movilidad mas accesibles.
Sabi¢ndose que la posicion de las empresas frente al riesgo que estan dispuestas a
asumir, no es una caracteristica comiin para todas las empresas en el interior de una
industria, podran observarse empresas mas dispuestas que otras a arriesgar en

inversiones en la construccion de elevadas barreras de movilidad.

Considerando que la fase del ciclo de vida de la industria y la entrada de un
competidor en una determinada fase, estin relacionadas entre si, variando las
exigencias colocadas al potencial competidor en funciéon de las alteraciones
estructurales observadas, podremos aceptar que, en determinadas industrias, el hecho
de que un competidor haya entrado antes podrd proporcionarle ventajas y/o
desvantajas con respecto a otros competidores que entren mas tarde .

En efecto, €l hecho de que un competidor haya entrado en una fase inicial podra
permitirle la construccion de barreras a la movilidad, que se iran acentuando con el

tiempo, dificultando el acesso posterior a los nuevos entrantes .

Las alteraciones estratégicas observadas en una industria afectaran las barreras a la
movilidad de los diferentes grupos estratégicos, pudiendo facilitar, bien la movilidad
entre los diferentes grupos estratégicos, bien el acceso de nuevos elementos del
exterior de la industria, pudiendo en cualquiera de los casos observarse su integracién

en grupos estratégicos ya existentes u originar nuevos grupos estratégicos .
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2.5.6. - SOBRE LA DINAMICA DE GRUPOS ESTRATEGICOS.

La mayoria de los estudios se limit6 a la identificacién de grupos estratégicos en un

determinado momento en el tiempo. constituyendo anslisis estaticos. Se presumié. en

la_mayoria de los casos, que los grupos estratégicos identificados en un cierto

momento se mantienen en el tiempo.

Para que se pudiese estabelecer la validez general de esta proposicion , los anilisis

estaticos carecerian de expansion en analisis en el tiempo .

McGee y Thomas ( 55 ). sefialan que una de las principales debilidades de la

metodologia de grupos estratégicos reside en la limitada investigacién llevada a cabo

sobre la dindmica de los grupos estratégicos y sobre las fuentes de cambio .

En la literatura revisada identificamos los siguintes estudios empiricos con una
perspectiva dinamica de los grupos estratégicos :

-Oster (46 );

-Cool ( 72);

-Primeaux ( 73 );

-Fiegenbaum ( 74 );

-Cool y Schendel ( 75 );

-Cool y Schendel ( 76 );

-Mascarenhas ( 77 )

-Fiegenbaum y Thomas ( 78 );

-Fiegenbaum y Thomas ( 51 ).

Los estudios de Cool (72 ) y de Fiegenbaum ( 74 ), no publicados, constituyeron las

respectivas disertaciones de doctorado .
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Segln Bogner y Thomas ( 79 ), aquellos autores desarrollaron modelos dindmicos de
grupos estratégicos en una sola industria. Centrandose en las industrias farmacéutica y
de seguros respectivamente, intentaron identificar puntos en el tiempo en los que la
estructura intra-industrial cambié. Cada estudio obtuvo algunos resultados
consistentes con las expectativas normativas de la economia industrial.

Também Cool y Schendel ( 75 ), en el analisis que desarrollaron sobre la Industria
Farmacgutica en Estados Unidos, en un horizonte de veinte afios, concluyeron que el
fenémeno de grupos estratégicos es relativamente estable .

Mascarenhas ( 77 ), analiz6 el sector de btisqueda petrolifera maritima por um periodo
de dieciocho afios, fraccionandolo, sin embargo, en subperiodos econ6micos de
crecimiento, estabilidad y declive (recesion).

Este estudio concluyé en el sentido de una mayor estabilidad de los grupos
estratégicos en periodos de estabilidad y crecimiento econémico que en fases de
declive .

Las relaciones entre cambios en la estrategia, grupo estratégico, miembros de los

grupos y n° de grupos estratégicos, constan en la fig. 10.
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DINAMICA DE GRUPOS ESTRATEGICOS

Cambio de situacion

del Grupo Estratégico

Todos los elementos acompafian

el cambio estratégico efectuado

Cambio de Grupo
Estratégico

Cambio en la Estrategia de

uno o varios elementos de

un Grupo Estratégico Nueva Estrategia semejante

ala de otro Grupo Estratégico

Solo algunos elementos acompafian

el cambio estratégico efectuado

Nueva Estrategia diferente de la de

todos los Grupos Estratégicos

Nuevo Grupo Estratégico

Fig.10

Fuente : Mascarenhas B.,"Strategic Group Dynamics",

Academy of Management Journal,1989,p.334
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Un movimiento competitivo, caracterizado por un cambio en la estrategia de uno o
varios elementos de un grupo estratégico, podra originar dos situaciones :

1°-Todos los miembros del grupo responden al cambio estratégico

2°-86lo algunos miembros del grupo responden al cambio estratégico .

En la primera situacion, el efecto provocado por el cambio en la estrategia de todos
los elementos del grupo, tendra como consecuencia una nueva posicién del grupo
estratégico, alterandose la estructura y composicién de sus barreras a la movilidad .

En el segundo caso, en que tan sélo algunos elementos responden al cambio
estratégico observado, podran ocurrir dos situaciones dependientes del tipo de cambio
estratégico efectuado:

a)- El cambio estratégico efectuado por parte de los lelementos del grupo, aproxima su
estrategia a otro grupo estratégico, integrandose estos elementos en ese grupo.

b)- El cambio estratégico efectuado dard origen a un nuevo grupo estratégico,

constituido por los elementos que efectuaron el cambio estratégico.

Tal como Cool y Schendel ( 75 ) . Fiegenbaum vy Thomas ( 78 ) investigaron en su

modelo el concepto de S.S.T.P.(STABLE STRATEGIC TIME PERIODS ). periodos

de tiempo durante los cuales los grupos estratégicos mantienen una relativa

¢stabilidad .

Estos periodos de estabilidad son interrumpidos cuando en respuesta a choques en la
industria y discontinuidades en el entorno, se generan amenazas y oportunidades a las
cuales las empresas responden cambiando estrategias. Los cambios en las estrategias
de las empresas no aparecen, por tanto, como ocasionales; reflejan, mas bien, los
esfuerzos de las empresas para moverse de un grupo para otro o de los grupos en la

globalidad para moverse en el espacio estratégico .
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Mas recientemente, Fiegenbaum y Thomas ( 51 ) analizaron también la estabilidad de
la estructura de grupos estratégicos en la Industria Aseguradora en Estados Unidos,
por un periodo de catorce afios, habiendo concluido con la confirmacion de la
presencia de inercia en la movilidad entre grupos .

Los mismos autores, analizando el proceso de cambio de grupos estratégicos,
identificaron tres perspectivas teoricas: la perspectiva cognitiva-interpretativa, la

perspectiva de la eleccion estratégica y la perspectiva espacial de la competencia.

-La perspectiva de la eleccion estratégica tom6 forma en el escrito original de Caves y
Porter ( 54 ), en el cual se sugiere que debido a las diferencias en las capa(;idades
propias, en la calidad de los activos, en la postura frente al riesgo, las empresas
tienden a invertir levantando diferentes barreras a la movilidad y de ese modo, formar
diferentes grupos estratégicos.Una vez que la empresa puede escojer su actitud frente

al riesgo y su especializacion , la estructura de grupo sera resultado de elecciones

estratégicas.

- La perspectiva cognitiva interpretativa utiliza el concepto de grupos cognitivos para
analizar y descomponer las industrias. Esta corriente sugiere que el cuadro cognitivo
de un gestor, probablemente producird diferentes grupos estratégicos que aquellos
que son sugeridos por un enfoque basado en los presupostos de la economia
industrial; Fombrun y Zajac( 80 ), Porac y Thomas ( 81 ), Porac y al.(82).

Porac y al ( 83 ), proponen que los grupos competitivos pueden ser comparados a
comunidades cognitivas.

Argumentan que, en el fenémeno competitivo, los modelos mentales utilizados por los
que toman las decisiones clave, para interpretar el entorno de sus organizaciones,

constituyen un importante enlace entre el nivel del grupo y el nivel de la empresa .

-El modelo espacial competitivo, consta del escrito de Eaton y Lipsey ( 84 ) ¥ se basa

en el principio de agrupacion local.
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Cuando una nueva empresa entra en un mercado, o cuando una empresa existente se
desplaza, existe una fuerte tendencia para situarse tan cerca cuanto sea posible de otra
empresa. Este comportamiento, tiende a crear grupos locales de empresas en
situaciones de equilibrio o desequilibrio.

De este modo, en una industria caracterizada por la diferenciacion de productos,
algunas empresas escogen formas similares y constituyen agrupaciones locales,
mientras que los grupos en la globalidad tienden a ser bastante diferentes unos de los
otros.Una estructura de grupos emerge entonces y la competencia puede servir como

una base ulterior para la existencia e identificacion de grupos estratégicos.

Fiegenbaum y Thomas ( 51 ),concluyen, con base en estas perspectivas tedricas, que :
-Existen fuertes razones tedricas para la existencia de grupos estratégicos .

- Los cambios en el n° de grupos estratégicos tendran origen, o en las elecciones
estratégicas de las empresas ( 85 ), o a través de sus procesos de adaptacion , (86)
y (87).

-Siguiendo a Caves y Porter ( 54 ), los cambios en la composicién de los grupos
estratégicos estdn motivadas por diferencias de “performance” que atraviesan los
grupos estratégicos.

-Las perspectivas cognitivas - Porac et al ,( 82 );Spender , ( 88)-, indicando la
construccion de creencias al nivel del grupo y el problema de reafectacién de costes
traido por las perspectivas de la competencia espacial, tienden a hacer esperar

estabilidad a nivel de los grupos estratégicos.

Bogner y Thomas ( 79 ) presentan dos perspectivas tedricas: la perspectiva designada
por grupos competitivos 'objetivos' y la perspectiva 'cognitiva'.

Ambas conceptualizaciones (objetiva y cognitiva) tienen su proprio paradigma base
y son vistas, generalmente, como explicaciones incompatibles de la estructura intra-

industrial.
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Bogner y Thomas ( 79 ), proponen un modelo dindmico interpretativo del papel de los
grupos competitivos en la formulacion estratégica.
En ese modelo, consistente con la economia de la organizacion industrial, se asume

que una estructura 'objetiva’ de grupos (OGt) existe en cualquier punto en el tiempo t.

Esta agrupacion, formada por empresas miembros, barreras a la movilidad y
caracteristicas de ejecucion asociadas. En un determinado punto en el tiempo, esta
agrupacion de competidores es un input del procesé de formulacion estratégica (SFP).
Se sugiere que esta estructura intra-industrial tiene un significativo impacto en este
proceso, y, de este modo, en las decisiones de aplicacién de recursos (RADt), lo cual
emerge de él. Como resultado, comparaciones de aplicacion de recursos y decisiones
de campo (scope), surgiendo del proceso de formulacién estratégica de empresas,
consideradas individualmente, pueden ser utilizadas como inputs para definir las
medidas de las dimensiones de los grupos estratégicos - e. g. gastos de publicidad en
Oster ( 46 )-. En el tiempo, una agrupacion estable continua hasta que ocurra una
discontinuidad en el entorno.

Estas discontinuidades, pueden tomar la forma de cambio tecnoldgico ( TC ), cambio
legal, politico y de regulacion(RC ) y otras decisiones de aplicaciéon de recursos
(OFRADs ). Estos factores tienen impacto en la estructura del grupo, alterando los
costes y beneficios asociados a cada empresa. Algunas empresas cambian de grupo,
los grupos en la globalidad se mueven en el espacio estratégico y una nueva
agrupacion “objetivo” emerge. Las decisiones de aplicacion de recursos ( RAD ) de
las empresas individualmente, efectuadas en el primer periodo estable ( SSTP ), tienen
también impacto en la nueva estructura de grupos.

Inercia, capital fijo e inversiones idiosincrasicas, influenciaran el modo en que las
empresas se situaran en las nuevas agrupaciones.

Esta nueva estructura, por su parte, influenciara el proceso futuro de formulacion
estratégica y las decisiones de aplicacion de recursos hasta que nueva discontinuidad

ocurra y el proceso de reestructuracion comience nuevamente.
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MODELO CONCEPTUAL 'OBJETIVO' DE GRUPOS ESTRATEGICOS

TITMPO
0G1 »SFP yRAD1 SSTP1
l
Tr;jc FRADs SHOCK
L 0G2 » SFP » RAD2 SSTP2
TELT ljFRADs SHOCK
— 0G3 »SFP *RAD3 SSTP3

Fig. 11

Fuente:Bogner, W.C. y Thomas ,H.,"The role of competitive groups in strategy

formulatio:A dynamic integration of two competing models",Journal of Management

Studies 30:1 January 1993.p.56.

Bogner y Thomas (79), presentan un modelo dindmico de grupos estratégicos

'cognitivo',alternativo al modelo de grupos estratégicos 'objetivo’.
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MODELO CONCEPTUAL 'COGNITIVQO' DE GRUPOS ESTRATEGICOS

CaGl » SFP

!
2
=

TC RC OFRADs

]

»CG2 » SFP.
ko

» RAD?2

TC RC OFRADs

]

L 3 CG3

SFP

v

R

» RAD3

Fig. 12

TIEMPO

SSTP1

v

SHOCK

SSTP2

v

SHOCK

SSTP3

Fuente: Bogner ,W.C. y Thomas ,H."The Role of Competitive Groups in Strategy

formulation :A Dynamic integration of two competing models ".Journal of

Management Studies ,30:1 January ,1993.p.59.

La evaluacién de los SSTPs se vuelve compleja, ya sea por los cambios temporales en

el comportamiento estratégico entre las variables claves, ya sea por cambios en la

interrelacion entre aquellas variables.
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Un n° de estudios, incluyendo los de Cool (72), Cool y Schendel (75) y (76) y
Fiegenbaum (74 ), examinaron el concepto de SSTPs en terminos cuantitativos
(tipicamente, a través del exdmen de los cambios en la matriz de las varianzas y
covarianzas formada por variables estratégicas clave ) y Mascarenhas y Acker (56) a
través de una clasificacion cualitativa en el sector del petréleo y del gas.

Una vez identificados los SSTPs, las empresas pueden ser clasificadas en grupos.

La determinacion de un n® apropriado de clusters es una cuestion importante en este
tipo de estudios ( 52 ).

Por desgracia, no existen métodos exactos para determinar el n® de grupos (89).
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2.5.7.-EL GRUPO ESTRATEGICO COMO SISTEMA ABIERTO

Un sistema es un conjunto de elementos que estin dotados de cierto grado de

autonomia como consecuencia de las interacciones mantenidas con su entorno :

-sobresale en el sistema los subsistemas constitutivos del conjunto global, asi como la

coherencia existente entre los mismos, fruto de sus mutuas interacciones.

-centra la atencion en la permanencia del sistema. es decir. en la permanencia de la

identidad del conjunto de elementos, a pesar, de los cambios operados sobre el mismo

en el transcurso del tiempo.

La estructura de los grupos estratégicos ( o sistemas ) nos interesa tanto en su

significado amplio como en su significado estricto.

En su significado amplio nos interesa conocer sus caracteristicas en un tiempo dado
que explique la situacién o “estado” de cada grupo estratégico ( o sistema) en ese
instante.

En su significado estricto, nos interesa el conjunto de sus caracteristicas que son mas
constantes o si se quiere, mas invariables en el tiempo y que aseguran la existencia de

los grupos estratégicos ( sistemas) .
Nos interesa también el funcionamiento de los grupos estratégicos que conectan por

un lado con las transformaciones efectuadas por cada subsistema ( empresa bancaria )
y por otro, con los flujos de relacion entre los bancos ( subsistemas )

También nos interesa la evolucién de los grupos estratégicos, que conecta por un lado

con la modificacion de las leyes que rigen las transformaciones de los bancos (
subsistemas ), y por otro, con las modificaciones de la frontera del grupo estratégico o
sistema ( relativamente a su entorno ) con la forma en que estdn organizados los
bancos ( subsistemas ) y con los canales de relacion entre grupo estratégico (sistema)
y el entorno.

Nos interesa, por tanto, conocer el ““ estado “ de los grupos estratégicos ( sistemas ) en
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distintos momentos de tiempo v saber la evolucion de su estructura en el tiempo.

La traduccién de un “estado”, en un instante determinado, alcanza la dimensién que es
el equilibrio entre los entornos externo e interno de los grupos estratégicos ( sistemas )
; v equilibrios entre los subsistemas ( bancos ) de cada grupo estratégico.

Se concibe el grupo estratégico como casi-divisible que admite la posibilidad de
descomponerse en subsistemas ( bancos ) que se interrelacionan entre si y con el
entorno. Estos subsistemas cumplen tres propiedades :

-Reciben entradas del entorno

-Someten las entradas a modificaciones internas

-Generan salidas al entorno

El “estado” de un sistema expresa las caracteristicas internas del sistema. Se define
con independencia de las relaciones sistema-entorno; se trata de una magnitud
multidimensional donde cada dimension es un atributo del sistema.

El “estado” del sistema en el momento t no es mas que la especificacidn de los

atributos del sistema en ese instante.

Nos interesa desarrollar un analisis sincrénico v un analisis diacronico: un andlisis de

tipo sincrénico opera a través de una racionalizacién por coherencia, sobre los

mecanismos de funcionamiento de un sistema ( o fendmeno ) en un momento

determinado. El andlisis de tipo sincrénico se articula sobre un sistema que se
descompone en subsistemas. Para eso define de manera separada el comportamiento
de cada uno de los subsistemas, considerando sus tendencias evolutivas de gran

incercia, asi como los puntos de cambio que sean perceptibles.
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El andlisis de tipo diacrénico que opera sobre los procesos de evolucién del sistema o

fenémeno durante un periodo de tiempo determinado. Opera a partir de las
evoluciones precedentes tratando de asegurar la coherencia entre la evolucion paralela
de los subsistemas. Para eso, se situa en un cierto nimero de “etapas” que
corresponden a puntos criticos importantes, como la inflexién de una tendencia, la

aparicion de un fendmeno estructura, la convergencia de fenémenos antiguos etc.
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2.6.-ESTRATEGIA Y "PERFORMANCE".

Porter (90), apunta tres niveles de andlisis distintos, pero interrelacionados e
interdependientes: la industria, el grupo estratégico y la empresa.

En el primer nivel de analisis, Porter propone la identificacion de las caracteristicas
comunes de la industria, recurriendo al modelo de las cinco fuerzas competitivas,
englobando factores como la tasa de crecimento de la industria, el potencial para la
diferenciacion del producto, aspectos de la tecnologia, etc.

En el segundo nivel de andlisis, se trata de identificar la dimension y composicién de
las barreras de movilidad que protegen el grupo estratégico, el poder de negociacion
del grupo estratégico de la empresa frente a clientes y proveedores, la vulnerabilidad
del grupo estratégico a los productos sustitutos y el grado de exposicion del grupo
estratégico a la rivalidad de otros grupos.

En el tercer nivel, consiste en identificar la posicion de la empresa en el interior de su
grupo estratégico, principalmente el grado de competencia dentro del grupo
estratégico, el nivel de economias de escala de la empresa en relacion a otras empresas
de su grupo estratégico , los costes de entrada en el grupo estratégico y la capacidad

de la empresa de ejecutar o implementar operacionalmente la estrategia escogida.

Dada la naturaleza interactiva de los factores que determinan la rentabilidad de una
empresa, su potencial de lucro estara fuertemente afectado por el resultado
competitivo en los grupos estratégicos que son interdependientes en el mercado y que
poseen elevadas barreras a la movilidad, debiendo estos grupos obtener mayores
potenciales de lucro que aquéllos que se caracterizan por barreras de movilidad mas

reducidas y para los que se observa mayor rivalidad.
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2.6.1.- REVISION DE LITERATURA RELEVANTE.

La investigacion en gestion estratégica se encuentra, en buena medida, fundamentada

en la nocién de que la estrategia influencia a la "performance" empresarial (91).

Una respuesta para la cuestion de saber qué factores determinan la "performance” de

la empresa o del negocio, ha sido investigada por corrientes distintas del pensamiento

econdmico, que han utilizado diferentes esquemas conceptuales, asi como diferentes

linguajes y variables vy distintas unidades organizativas de andlisis.

Se sefialan tres campos del conocimiento econdmico que han contribuido para esta

cuestion ( 92 ), v se identifican algunos de los principales estudios realizados en este

dominio :

a)-La economia de la organizacion industrial :

b)-La teoria de la organizacion;

¢)-La politica de negocio.

a)Los economistas de la organizacion industrial trajeron valiosas perspectivas sobre la

rentabilidad de ciertas industrias -e. g. Caves et al (93);Sherer (94) ,Ravenscraft (95)-.

La investigacion en bases de datos multiindustrias, tal como el P.I.M.S., identificé qué
tipos de estrategias se encuentran associadas con la rentabilidad en determinados
encuadres, relacionando la “performance” de la unidad de negocio con la posicién
competitiva y la estructura de la industria. Las caracteristicas estructurales de
diferentes industrias, fueron consideradas importantes para explicar la “performance”

de las empresas o de unidades de negocio.

93



El efecto cuota de mercado, representando la estructura de la industria ( 96 ), o la
posicion competitiva ( 97 ), proporciona una buena ilustraciéon de esta dinamica. La

relacién empirica entre cuota de mercado vy rentabilidad, fué interpretada como

evidencia de poder de mercado.

Algunos estudios han demontrado empiricamente que la cuota de mercado afecta

positivamente a la “ performance” de las unidades de negocio .Citamos a titulo de

ejemplo los estudios de Schoefller et al.(98).Chevalier .( 99 ) . v Hofer ( 100).

Sin embargo .Woo y Cooper ( 101), identificaron negocios de alta “performance” v

baja cuota de mercado.

En el campo de la relacién grupo estratégico-performance. algunos estudios

empiricos no se revelaron conformes con la teoria de rentabilidades supranormales

con origen en el poder de mercado:

-Porter(102), compar6 la “performance” del grupo estratégico "leader" y del grupo
estratégico "seguidor", en 38 industrias de bienes de consumo en los EE.UU.,
utilizando como criterio la cuota de mercado. Porter concluyé que el grupo "leader",
no present6 sistematicamente el mayor indice de rentabilidad en todas las industrias .
Porter encontré una explicacion, que distinguia entre industrias que se caracterizaban
por la necesidad de elevadas inversiones en publicidad y/o investigacion, en las cuales
el grupo "leader" evidenciaba mayor rentabilidad, e industrias que se caracterizaban
por débiles economias de escala, fuerte segmentacién y elevada diferenciacién del
produto.

- Caves y Pugel (103) , en un estudio semejante al de Porter, pero aplicado a las
industrias transformadoras, no encontraron diferencias de rentabilidad entre pequefias

y grandes empresas.

b)Una linea importante de pensamiento en la teoria de la organizacién, es conocida
por teoria de la contingencia. Esta teoria adopta la perspectiva de que el ajuste entre el

entorno y la estructura organizativa determinan la “performance”.
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Tal vez los estudios mas conocidos , que utilizaron el concepto de contingencia, sean
los de Lawrence y Lorsch (104) , Lorsch y Allen(105) y Lorsch y Morse(106) .
Lawrence y Lorsch, examinaron la relacién entre la percepcion de los gestores sobre
el entorno y la diferenciacion funcional e integracién y la “performance”
comparativa en un determinado n° de entornos de la industria .Concluyeron que las
empresas de “performance” mas elevada estaban organizativamente diferenciadas .

En esta linea de investigacion, Miller y Friesen (107), definieron seis arquetipos de

€xito con veintinueve variables, distribuidas en tres grupos: entorno, organizacién y

estrategia .

Burns y Stalker (108), utilizaron la relacion organizacién/entorno para demostrar que
el cambio en los mercados y en las tecnologias se reflejaba en la organizacion interna.
Child (109), en su estudio sobre estructura organizativa, entorno y “performance”,

sustenta que las elecciones estratégicas de los gestores hacen la diferencia en materia

de “performance”.

Este autor, presenta tres argumentos explicativos de variacion de la estructura
organizativa: el entorno, la dimension y la tecnologia y enumera dos cuestiones que se
le plantean a la teoria de la organizacién(110):

1°- {Como los patrones de “performance” y su grado de realizacién pueden actuar
como estimulo en la variacion de la estructura ? ;

2

2°- ;Como la variacion de la estructura afecta al nivel de performance?.
Los investigadores del comportamiento organizativo, también investigaron la

asociacion de los procesos organizativos y "performance” (e.g. Venkrataman and

Camillus (111);Van de Van and Drazin (112).

95



c)También los investigadores de la politica de negocio, basaron sus trabajos en los

principios de la escuela behaviorista del paradigma structure-conduct-performance.

Performance = f (variables controlables.variables incontrolables).

Las variables no controlables aparecieron, muchas veces, asociadas con la nocioén de

entorno o de estructura de la industria v las variables controlables fueron relacionadas

con variables de gestion .

Performance = f (conducta estratégica y estructura de la industria).

En esta perspectiva aparecieron, entre otros, los trabajos de Schendel y Hatten (113),

Schendel , Hatten y Cooper (114), Hatten, Schendel y Cooper (115) éool y
Schendel(116).

Beard y Dess (117), efectuaron un estudio comparado de ambos niveles de estrategia,
corporativa y de negocio, representadas por variables en un modelo donde se busca

explicar variaciones en la “performance” de las empresas.

Algunos estudios en la gestion estratégica enfatizaron en la necesidad de desarrollar
una estrategia de negocio que respondaa las necesidades particulares del entorno -

Bourgeois (118) ;Hambrick (119)-.

Como vimos. un tema central en la literatura es que el hecho de pertenecer a un 2rupo

estratégico tiene consecuencias a nivel de la "performance".

No obstante, no siempre los trabajos realizados en este campo se revelaron

coincidentes, conforme puede ser observado en la revisién de la literatura sobre

grupos estratégicos, elaborada por Gongalves,V.F.C. v Gaudéncio,J.M.S.(120).

En algunos casos los patrones de  “performance” intergrupos se revelaron

inconsistentes -Dess v Davies (121)-, 0o cuando se observan empiricamente no se

presentaron conformes con la teoria - Porter(102) v Mascarenhas v Aaker (56)-.
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Otros estudios revelaron inconsistencias en la relacién grupo estratégico -

“performance”:

- Frazier y Howell (62). no encontraron diferencias de "performance” entre los grupos

estratégicos en la industria de equipamiento médico.

- Cool v Schendel (75). dados los resultados dispares obtenidos en las diferentes

muestras de la industria farmaceutica de los EE.UU.. cuestionan. en los terrenos

conceptual e empirico, la existencia de una relacién sistemadtica entre “performance”

de una empresa y pertenencia a un determinado grupo estratégico .

- Lawless (122) . tampoco encontrd significativas diferencias en sus medidas de

"performance" entre grupos.

En el andlisis de la relacion grupo estratégico- "performance", otras perspectivas

aparecen:

Thomas y Venkatraman (123) , notan que el rechazo a las diferencias de
"performance" entre grupos estratégicos implica que la atencion se debe enfocar a las
diferencias de "performance" dentro del grupo y a las diferentes capacidades de las
empresas.

Autores como Rumelt(124),Teece(125) y Wemerfelt (27), enfatizaron que las

capacidades idiosincrasicas y los activos pueden influenciar la rentabilidad individual

de las empresas.

Lawless y Tegarden(126), utilizan el concepto de"conforming industries” , es decir,
industrias con elevada concentracion, elevadas barreras a la entrada y baja
diferenciacion, por oposicién a "nonconforming industries" , es decir, industrias con
baja concentracion, bajas barreras a la entrada y elevada diferenciacion. Segln estos
autores, las diferencias de rentabilidad en los grupos estratégicos, se encuentran
asociadas a las condiciones de conformidad dominantes en cada industria, siendo mas

significativas en las industrias "conforming" .
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2.6.2.-OPERACIONALIZACION DEL CONCEPTO DE "PERFORMANCE"

La operacionalizaciéon del concepto de “performance” ha constituido una cuestién
controvertida; a pesar de volver a ella en el capitulo 7, nos parece adecuado hacer
algunas consideraciones.

Los indicadores de “performance” son, muchas veces, utilizados como “proxies” de

ventaja competitiva (127).

Chakravarty(128), nos da una panoramica de los diferentes tipos de indicadores
utilizados para medir la “performance” estratégica.

Aquel autor parte del concepto de gestion estratégica como "proceso a través dz:l cual
los gestores aseguran la adaptacion a largo plazo, de las empresas con su entorno."

En teoria, la calidad de adaptacién de la empresa puede ser evaluada en un
determinado n° de dimensiones:

1°-La estrategia de la empresa es congruente con la estructura de la industria -Porter
(7 )-, y con el contexto competitivo -Buzzel, Gale y Sultan(129) y Henderson(130)- .
2°-La estructura organizativa se ajusta al entorno -Lawrence y Lorsch(104)- y a su
estrategia -Chandler(2) y Rumelt (131)-.

3°-Los sistemas de gestion ajustan la estrategia con la estructura organizativa -Miles y
Snow (132) y Vancil(133)-.

4°-El estilo de gestion es adaptado al contexto estratégico -Mintzberg e Waters (134)-.
McKinsey nos da una sintesis de esta capacidad de adaptacién de las empresas, a
través de las siete S (eses):

-strategy - estrategia.

-structure - estructura organizativa.

-systems - sistemas.

-style - estilo.

-shared values - cultura.

-staff - personal.

-skills - capacidades.
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En muchos casos, la performance se expresa a través de indicadores financieros.Vidé
el caso de Peters e Waterman, (135):
-Crecimiento del activo;

-Crecimiento del neto;

-Ratio valor de mercado/valor contable;
-Media del retorno en el capital total;

-Media del retorno en el neto;

-Media del retorno en las ventas.

Woo y Willard (136), nos dan una lista de medidas convencionales de “performance”:
-R.O.L;

-R.0.S.;

-Crecimiento de los resultados;

-Cash Flow /Inversidn;

-Cuota de Mercado;

-Aumento de la cuota de mercado;

-Calidad del producto con relacién a los competidores;
-Actividad de nuevos productos con relacién a los competidores;
-Coste directo con relacién a los competidores.

-Investigacién y Desarrollo de productos

-Investigacion y Desarrollo de procesos

-Variacion en el R.O.L.

-% de variacion puntual en el R.O L.

-% de variacion puntual del cash flow/invest®
En ese estudio, Woo y Willard (en la pag. 13), sustentan la utilizacién del R.O.1.,

como expresion de rentabilidad, dado que llegaron a la conclusién de que de todos los

factores evaluados,el de mayor magnitud era de hecho la rentabilidad.
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El R.0.A (rentabilidad de los activos),el R.O.N.A.(retorno de los activos liquidos) y el

R.O.E.(retorno del neto), constituyen variantes conocidas del R.O.I..

Las criticas a la utilizacién de medidas de “performance” de origen contable, tienen

mayor énfasis si se aplican a diferentes industrias o sectores de actividad .

No obstante, su utilizacién continua generalizada, principalmente cuando se aplican

a un mismo sector de actividad o en el cuadro del mismo plan contable.

Es en ese contexto en el que pretendemos llevar a cabo la presente investigacion, por

lo que las medidas de"performanceque utilizaremos tienen raiz contable..

2.7.- CONCLUSIONES.

Como vimos ( 8 ). las definiciones de Estrategia tienen subvyacentes diferentes

visiones o modelos mentales. Encontramos, sin embargo.en la ciencia econémica un

trazo comun en las definiciones de Estratégia (15):"como un conjunto deliberado v

consciente de lineas maestras que determinan las decisiones en el futuro".

A este concepto de estrategia, estudiada como fenémeno preceptual y normativo de

lineas maestras definidas de forma explicita y a priori, Mintzberg llama estrategias

intencionales o pretendidas. El propio Mintzberg propuso otro concepto de estrategia,

como instrumento de investigacion en la Formacion estratégica, no necesariamente en

la Formulacién, que es el concepto de estrategia realizada, o sea, estrategia entendida

como un patron en el flujo de decisiones, o sea , enfocando un fenémeno tangible- el

flujo de decisiones- volvindose las estrategias patrones observados en esos flujos. Es

justamente este concepto de estrategias ex-post, resultantes del comportamiento

decisional planeado o emergente, el que interesa considerar en el ambito de este

trabajo.

Vimos también la evolucién del paradigma structure-conduct-"performance", de la

prespectiva estructuralista a la perspectiva behaviorista vy la relevancia que la

Estrategia tiene para Porter, en la conducta de la Empresa ( 4 ).
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Seguidamente vimos como, para Williamson, la mejor estrategia consiste en alcanzar

Eficiencia . considerando ésta mucho més fundamental que el poder de mercado( 19).

Williamson considera, ademas, que la aproximacién de la Eficiencia a la Estrategia de

Negocio necesita de una perspectiva bien enfocada ( 20 ). Bajo nuestro punto de vista,

ese enfoque debe efectuarse al nivel de la ventaja competitiva, como determinante de

superior "performance" . o sea, de éxito _empresarial. Indicadores de "performance"

son, muchas veces, utilizados como "proxies" de ventaja competitiva (127).

La teoria de los Recursos considera las diferencias de "performance" causadas por

diferentes afectaciones de recursos, en vez de poder de mercado, mas conforme con la

tradicion de la Economia Industrial. Esta perspectiva, basada en los Recursos, enfatizo

también la importancia de los Recursos tnicos, especializados v de alta calidad,

dificiles de imitar por la competencia en el sostenimiento de la "performance". La

enumeracién de los Recursos poseidos por la empresa, no explica, por si sola, Ia

ventaja competitiva; se requiere, previamente, conocer la forma en que la empresa es

capaz de explotar conjuntamente los Recursos que posee. a través de la organizacion,

lo que determina sus capacidades .

Las capacidades de la empresa constituyen un concepto dindmico, que expresa la

conjuncion entre Recursos y modelos organizativos, lo que una empresa es v puede

llegar a ser.

Las capacidades de la empresa se convierten en competencias distintivas. cuando no

son generalizables a otras empresas y permiten obtener productos a partir de ellas que

satisfagan las necesidades de los segmentos de mercado, obijetivos de la empresa de

forma superior y no generalizable a los otros competidores.

Como vimos en el punto 2.4.1.. Porter contestd que la perspectiva basada en los

Recursos pueda constituir una teoria alternativa de la Estrategia ( 38 ). Para Porter, la

empresa de éxito es aquélla que tiene una posicion atractiva relativa , manteniéndose

constante la estructura de la industria.
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La causa de la posicién atractiva relativa puede consistir una ventaja competitiva

sostenible frente a los competidores.Como se sabe, Porter ( 39 ) divide la ventaja

competitiva en dos tipos basicos:

- coste mas bajo _gue la competencia.

- capacidad de diferenciar y garantizar un premio en el precio que excede el costo

extra de la Diferenciacion.

Porter subraya que qualquier empresa con "performance" superior, alcanzd algun tipo

de ventaja o ambas.

Estas dos posiciones (de Williamson v de Porter ). aparentemente dicotdmicas

merecieron un_comentario (punto 2.4.2.). Como referimos, no nos parece que la

3

perspectiva basada en los Recursos y Capacidades pueda constituir una teoria

alternativa de la Estrategia, dados los puntos de contacto con la perspectiva teérica de

Porter.

Ademds de asistir a una competicién ideolégica entre Universidades (Harvard v

Chicago), en el énfasis que ponen en la defensa de la diversidad de las propias ideas.

asistimos también a un debate cada vez mas enriquecedor de la complementariedad en

busca de la unidad integradora; es decir nos encontramos ante contribuciones

distintas e importantes para una Teoria dinamica de la Estrategia.

La "Competitive Strategy" es una Teoria de la Estrategia de Negocio, no de la

Estrategia Corporativa o Global de la Empresa. En este sentido, Porter asume la

Estrategia de la Empresa como el sumatorio (complejo y dificil) , de estratepias

distintas de negocios.
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Significativamente, Porter considerd que la "corporate strategy" es la querida v la

hijastra del "management" contemporineo. La querida, porque los cuadros de la

empresa, han estado obcecados con la diversificacion desde los afio 60: la hijastra,

porque casi no existe consenso acerca de qué es la "corporate strategy". mucho menos

acerca de cdmo es que una empresa debe formularla.Una caracteristica acusada del

pensamiento estratégico de Porter, es la de enfocar el negocio, el grupo estratégico v

la industria y de que su "corporate strategy" sea una estrategia de poder de mercado, o

de posicidn atractiva relativa.

Como vimos, para Williamson es mucho mds fundamental alcanzar Eficiencia

(organizativa y operacional), que obtener poder de mercado o posicidn atractiva

relativa, a través de estrategias genéricas de negécios.

Lo que nos es sugerido a nosotros por la Teoria de los Recursos y de las Capacidades

es_que la ventaja competitiva sustentable, causa de superior "performance" v éxito de

la empresa pueda residir en la Eficiencia interna, a partir de Recursos e Competencias

Unicas, no imitables por la competencia .

De lo expuesto por Gongalves ,Vitor F.C. v Gaudéncio José MS.( 45 ) .resaltan, en

sintesis, tres caminos abiertos a la investigacion sobre Zrupos estratégicos:

- La identificacién de grupos estratégicos, de acuerdo con tipologias de estrategias

consistentes con la teoria v con las especificidades de la industria o sector investigado.

- El analisis de la relacion grupo estratégico-"performance".

- Bl estudio de la dindmica de grupos estratéeicos en el tiempo.

La investigacion en este campo gana mayor profundidad si se efectia a través de

modelos dindmicos, que permitan identificar los patrones estratégicos seguidos por los

grupos estratégicos en el tiempo; es decir, las caracteristicas dindmicas de la

competencia intraindustrial, trazando los patrones vy cambios en las decisiones

estratégicas y en los grupos estratégicos:
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- Analizando la estabilidad de la estructura de agrupacién (n° de grupos v posiciones

competitivas en el tiempo).

- Evaluando la relacion entre procesos de adaptacion estratégica v el movimiento de

grupos estratégicos.

- Siguiendo la extensién de la movilidad de las empresas a través de los grupos

estratégicos.

Dada la _estrecha relacién existente entre los conceptos de estrategia v de grupo

estratégico v su relacién tedrica con la "performance"”, analizamos los conceptos

tedricos y efectuamos una revision de literatura relevante sobre la materia, asi como

una reflexion sobre la operacionalizacién de la "performance".

La literatura producida sobre la relacion estrategia-"performance” Y grupo estratégico-

“performance”, no siempre condujo a resultados concordantes y generalizables. La

utilizacién de diferentes modelos conceptuales de representaciéon de la realidad

empresarial. asi como distintos lenguajes, variables y unidades organizativas de

analisis, a ello habran contribuido.

Para algunos autores, como Jemison (137), la covariacién de la_estrategia con

la"performance"es una cuestién importante ¥ no resuelta.

Estamos de acuerdo com Bowman (138). cuando dice que "es bastante dificil intentar

muchas generalizaciones ... en un campo ... como el de la estrategia empresarial. Gran

parte del conocimento que actualmente existe como campo académico de la estrategia

empresarial (y politica de negdcios) esti pensado de forma contingente, relativamente

a su verdad y a la relevancia de los factores situacionales especificos."

Dependiendo del marco tedrico utilizado, el éxito empresarial puede ser visto como

sustentado por barreras a la _movilidad, barreras a la entrada, conquista de mercado

.especificidad de activos, recursos v capacidades no imitables .
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De cualquier manera, se le plantea al investigador una cuestién interesante desde el

punto de vista tedrico, que es la de saber si la “performance” estd determinada v

sustentada por razones de eficiencia interna, en la afectacion y gestion de recursos (en

la tradicién de Chicago ). o si reside preferencialmente en el poder de mercado

operacionalizado por variables de cuota de mercado 0 representativas de dimension

(en la tradicién de Harvard).

Desde nuestro punto de vista, la eficiencia interna se sitlla conceptualmente a nivel de

la conducta, por lo que importara al investigador analizar adem4s la cuestion de la

influencia del poder de mercado (cuota de mercado o dimensién) . en la eficiencia

interna.
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3.- ESTRATEGIA Y RIESGO

3.1 INTRODUCCION

En el capitulo anterior abordamos conceptos fundamentales de la estrategia y de los
grupos estratégicos, efectuamos una revision de la literatura en esa materia e

identificamos areas susceptibles de investigacién.

Antes de que abordemos el comportamiento estratégico y de riesgo de la empresa
bancaria, centro de esta investigacion, efectuaremos una reflexién sobre la relacion

estrategia-riesgo.

El riesgo, hasta “la década de los ochenta”, raramente ha sido considerado como un
area especifica en el estudio de la gestion estratégica.

En una apreciacion retrospectiva de los estudios sobre la estrategia, efectuado por
Aaker y Jacobson (1) se ha revelado que el riesgo rafarnente ha aparecido tratado y
cuantificado, asumiendo implicitamente que la politica de decisién estratégica pudiese
ignorar su revelancia o que constituyese un determinante de la “performance”.

Aaker y Jacobson, consideraron que los numerosos estudios que utilizaron a base de
datos P.I.M.S. (profit impact on market strategies), del Strategic Planning Institute,
enfocaron factores tales como la cuota de mercado, cualidad del producto o esfuerzos
de marketing, como determinantes de la rentabilidad con exclusién del riesgo. ).

Del mismo modo hay otros estudios realizados, utilizando la base de datos “Line of
busines” de Federal Trade Commission, enfocando variables de estructura del

mercado negligenciaron el riesgo. (3) y (4).

113



Sin embargo, algunos economistas ya venian llamando la atencién para con el
problema subrayando, la importancia del riesgo para la estrategia:

- Bowman (5) define estrategia como constituyendo en la integracién de los objetivos
de la empresa, la naturaleza y competencia de la empresa y las oportunidades y
riesgos del ambiente.

Bowman afiade que desde un punto de vista descriptivo y normativo los objetivos de
la empresa incluiran:

- el lucro.

- el crecimiento

- la aversion al riesgo.

- el impacto social.

Segun Bowman, la organizacion empresarial elige los dominios de su entorno que
consisten generalmente en productos/mercados, determina la naturaleza de las
interacciones con esos dominios y produce ajustes internos sugeridos por esas

elecciones.

- Mintzberg, Raisinghani y Theoret (6), consideran que “ en las decisiones estratégicas
existe generalmente una condicion de riesgo, porque estas decisiones por definicién,
inducen incertidumbre en cuanto a los resultados que, a largo plazo son importantes

para la sobrevivencia de la empresa.

- Rowe (7) presenta tres aspectos principales del riesgo en la formulacion estratégica:

identificacion del riesgo, estimativa del riesgo y evaluacion del riesgo.
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La identificacién del riesgo se refiere a la reduccion de la incertidumbre descriptiva
relativamente a la situacion de riesgo (definicion del problema y evaluacién de la
influencia del elemento humano).

La estimativa del riesgo se dirige a las dificultades en la estimativa de valores
relevantes, hechos y acontecimientos inciertos.

La evaluacion del riesgo tiene que ver con estas acciones estrategicas conduciendo a

la aceptacion del riesgo o a su rechazo .

- Libby y Fishburn (8) evidencian en sus estudios que los gestores consideran el
riesgo en sus decisiones. Esto indica que el riesgo es una variable importante que

precisa de ser considerada en la gestién estratégica.

- Mintzberg (9) considera la propensién al riesgo de los estrategas importante en la
estrategia empresarial. El nivel de riesgo presente en la toma de decisién y el
comportamiento en materia de riesgo de los estrategas en la formulacién de la

estrategia pretendida puede ser, muchas veces, critico para el éxito de la estrategia,

- Hertz (10) y Hertz y Thomas (11), identificaron cinco modos de los decisores
financieros para enfrentar la incertidumbre:

- intentando obtener previsiones con més precision.

- efectuando ajustes empiricos de factores que influencian los resultados ¥ que estan
influenciados por elementos de riesgo.

- influenciando los patrones de tasa de rentabilidad para proyectos con mayores

niveles de riesgo.
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- construir escalas de resultados, utilizando estimativas de mejor, probable y peor, y,

- considerando probabilidades selectivas de cada factor.

El tratamiento del riesgo de Hertz y Thomas en las decisiones de politica implica el
uso de perfiles basados en el riesgo envolviendo distribuciones probabilisticas
cumulativas de diferentes resultados calculadas para variables alternativas de todas las

variables consideradas

- Gluk, Kaufman & Walleck (12), dieron alguna atencién explicita al papel del riesgo
en el plan estratégico. En su modelo pretenden alentar los estrategas para examinar las
politicas de riesgo implicitas, ligadas a la fase de formulacién estratégica y a la
naturaleza de los objetivos. Sugieren una relacion entre los métodos de planeamiento

y de asuncion de riesgo.

- Baird y Thomas (13), definen “corporate strategic risk taking” de forma muy amplia,
como movimientos de estrategia empresarial que implican variaciones en los
resultados lo que implica arriesgarse en lo desconocido y que puede redundar en ruina
empresarial-movimientos relativamente a Jos cuales los resultados y las
probabilidades s6lo parcialmente pueden ser conocidos. Baird y Thomas al considerar
que el riesgo se encuentra incorporado en el propio proceso de formulacion
estratégica, lo designan por riesgo estratégico.

Baird y Thomas al referirse a los conceptos de estrategia de Mintzberg (!4)

consideran:
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- Que el nivel de riesgo presente en la fase de formulacion estratégica (intended
strategies), puede ser critico para el éxito de la estrategia asi como el comportamiento
de riesgo de los estrategas.

- Que las estrategia emergentes so6lo podran ser debidamente comprendidas estudiando

la propension para el riesgo de los decisores.

Subrayando la relevancia del riesgo tanto en al formulaciéon como en la formacién

estratégica, los autores citados consideran el riesgo de forma conceptualmente

diversificada;:

- Como objetivo de la empresa “aversion al riesgo™:

- Como incertidumbre en los resultados, valores, hechos o acontecimientos:

- Como elemento de decisién de los gestores, “propensién al riesgo™:

- Influenciando los resultados o tasas de rentabilidad de la empresa.

En los ultimos afios. el riesgo aparece considerado en estudios de gestién estratégica,

aunque con objetivos, perspectivas, criterios. medidas v conclusiones diversas.

Desde nuestro punto de vista, es notoria la influencia de los conceptos de la Teoria

Financiera en esos estudios, constituyendo mensajes para la gestién estratégica, de la

cual destacariamos:

- Los conceptos del riesgo:

- La relacion del riesgo con la “perfomance™:

- La relacion de la diversificacion con el riesgo:

- El comportamiento del inversor.
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En la 1° parte de este capitulo se efectuard un abordaje de diferentes conceptos de
riesgo, principalmente una sintesis de conceptos de la Teoria Financiera, pertinente
para los objetivos de este trabajo.

En la 2* parte de este capitulo se efectuard un anélisis sobre la reflexion tedrica y
empirica producida en la literatura sobre la relacion de la estrategia con el riesgo.

El capitulo cierra con una apreciacién de modelos de estrategia-riesgo, desarrollados
en la literatura que constituyen otras tantas pistas de abordaje y de investigacion en

este dominio.
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3.2 - EL RIESGO EN LA TEORIA FINANCIERA

El estudio del riesgo es simultdneamente el resultado v la causa de un desarrollo del

pensamiento econdémico de conceptos deterministicos para teorias probabilisticas v de

contingencia, ofreciendo solucién para el problema bésico de eleccidn en situacién de

escasez v de coste de oportunidad.

Asumen particular relevancia en este dominio, la Teoria de la Utilidad Esperada de

Von Neumann y Morgenstern (15), La Teoria de las Carteras de Markowitz (16) v el

C.A.P.M. de Sharpe (17) v otros.

La racionalidad de las elecciones en situacién de riesgo ha sido definida por Von

Neuman y Morgenstern, y en una sintesis extrema podriamos decir que Markowitz.

apoyandose en buena medida en los conceptos que Von Neuman v Morgenstern

enfocé el punto de vista del inversor individual v Sharpe en el del mercado v en el de

las valoraciones en equilibrio.

La Teoria de las Carteras v el C.A.P.M. aunque constituyan la Microeconomia del

Mercado de Capitales (18) han colocado a los campos de gestién estratégica v de la

gestion bancaria, mensajes importantes, influenciando con sus conceptos mucha

investigacién conducida en lo tltimos afios, cuando de lo que se trata es de abordar el

riesgo en un contexto estratégico.

De ese conjunto de mensajes destacariamos cuatro:

- El concepto de riesgo como variabilidad de los resultados:

- La relacion positiva riesgo-resultados:

La diversificacion como estrategia de reduccidn de riesgo:

- El comportamiento de aversidn al riesgo del inversor.
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Estos cuatro topicos se encuentran paradigmdticamente tratados en la teoria de las

carteras que se ha apovado en la teoria de la utilidad esperada v. que en conjunto se

podran tomar como una teoria normativa prescriptiva sobre la conducta racional del

inversor financiero (19) v que ha sido larsamente aplicado como un modelo

descriptivo del comportamiento econémico, tanto de inversores, como de oestores v

empresas Bowman (20) y Allison (21).

Excluiremos de esta reflexion los conceptos del C.A.P.M, va aque constituye un

modelo de equilibrio utilizado para explicar el funcionamiento del mercado de

capitales en lo que respecta al binomio rentabilidad-riesgo.

El desarrollo de C.A.P.M., como modelo de equilibrio, ha partido de hipdtesis
simplificadoras:

a) Mercados de capitales perfectos, o sea sin impuestos, costes de transaccion y otras
imperfecciones.

b) Miltiples inversores en el mercado sin posibilidad de influenciar los precios.

¢) Inversores “risk/averse” preocupandose apenas con el valor esperado y la variacion
de la rentabilidad de las carteras en que invierten.

Asi, la eficiencia de los mercados de capitales es una cuestién controvertida (22).

La mayor parte de las dificultades précticas del C.A.P.M. tienen que ver con el cuadro
de asunciones de los mercados eficientes y la existencia de imperfecciones de
mercado (23).

Los supuestos subyacentes al C.A.P.M. son de dificil aplicacién a una cartera de
negocios compuesta por activos tangibles e intangibles de caracteristicas muy
diversificadas (24) en donde los gestores han de tomar en consideracién factores

econdmicos, financieros, politicos y organizacionales.
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3.2.1. - CONCEPTOS DE RIESGO

3.2.1.1. -RIESGO E INCERTIDUMBRE

El concepto de riesgo aparece definido en la Ciencia Econémica por Knight en 1921,

como una condicién segin la cual las consecuencias de una decisiéon y las

probabilidades que se le asocian son entidades conocidas (25).

Radica en este concepto, la concepcién de riesco como valor esperado, o sea el

resultado de la decision de alguna representacion de la probabilidad del resultado (26).

W

En gestién, raramente se conocen todos los posibles resultados susceptibles de

ocurrencia o las probabilidades de ocurrencia. Esta condicién es generalmente

definida como incertidumbre (27). La situacion de incertidumbre existe cuando la

estructura de un problema, sus consecuencias v probabilidades no son completamente

conocidas.

Sinkey (28). define riesgo como incertidumbre asociada a algtin acontecimiento o

resultado. Para los banqueros, la incertidumbre en la cartera de activos resulta de

variaciones en el tipo de interés, en los flujos de depdsito o en las dificultades de

reembolso de los préstamos concedidos.

En Gestion, la situacién de incertidumbre, tal como se encuentra aqui definida, es mas

comun de que la situacién de riesgo, tal como ha sido definida por Knight, donde

aparecen a_veces sobrepuestos., en la literatura. los conceptos de riesgo e

incertidumbre.
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3.2.1.2.RIESGO COMO VARIABILIDAD DE LOS RESULTADOS

El cambio imprevisible es claramente fuente de riesgo. cambio gue se asocia a

variabilidad. donde el concepto estadistico de variabilidad como medida de riesgo.

Una medida estadistica de riesgo es el desviavién tipica o la varianza, que constituyen

indicadores de dispersion. Cuanto mayor sea la dispersién mayor es el riesgo.

En la Teoria Financiera, riesgo es algo que requiere compensacion, donde

la terminologia anglo saxénica “risk return”(28). El riesgo medido como variacion de
resultados, aparece citado en la literatura econémica como dimensién de la
“performance” - Ball y Brown (29), Libby y Fishburn (8), Jemison (30), Hurdle (31),

Shepherd (32).

Sabemos que los gestores tratan el riesgo en las empresas de forma continua y como
sus decisiones son afectadas no solo por las experiencias “ex-post”, pero también por

las espectativas y supuestos “ex-ante” (33).

El riesgo representado sobre la forma de varianza de los resultados, o sea con un
cardcter ex-post en la toma de decisiones estratégicas, nos parece que tiene un alcance
limitado cuando el riesgo es también un concepto relevante para la toma de

decisiones, o sea tiene una importancia “ex-ante” (20).
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Dicho de otro modo, la representacion del riesgo como variable instrumental para la

gestion _ estratégica  _no  encuentra en la variabilidad de los resultados

operacionalizacion satisfactoria, dada su naturaleza “ex-post”.

Esta circunstancia nos conduce en la busqueda de otras dimensiones de riesgo

empresarial, que puedan representar variables de decision o de conducta.
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3.2.1.3. - RIESGOS FINANCIEROS COMO RIESGOS DEL NEGOCIO

Es necesario enfocar los principales riesgos financieros en el campo de los riesgos de
negocios, distinguiéndose los llamados riesgos puros. Vease fig ( 13 ).

Los riesgos de negocio son estudiados en el ambito de las ciencias de gestion, en
cuanto que los riesgos puros pertenecen al dominio de “Risk Management” de la
Industria de Seguros.

Reanudaremos los riesgos financieros de la empresa bancaria en el capitulo V, en el

sentido de permitir su operacionalizacién y contextualizacion estratégica.
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M - o - -

RIESGOS E INCERTIDUMBRE EN EL NEGOCIO

TECNICOS PRODUCCION

SOCIALES

RIESGOS DE NEGOCIO

(Management Sciences) L MARKETING

ECONOMICOS

| FINANCIEROS

POLITICOS

RIESGOS FISICOS DE

LA NATURALEZA

RIESGOS PUROS

(Risk Management) —— DESVIOS SOCIALES

TECNICOS

PERSONALES

Fig. (13)

Fuente: Handbook of Risk Management, Kluver Harrap Handbooks, 1990 (p 8).
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322.- LA AVERSION AL RIESGO EN EL COMPORTAMIENTO DEL

INVERSOR

El paradigma de aversion al riesgo en la eleccidon del inversor ha surgido de los

axiomas de la teoria de la utilidad esperada (34).

Von Neumann y Morgenstern han mostrado que si las preferencias de los agentes
econdémicos han satisfecho un determinado cuadro axiomatico, entonces sus
elecciones ocurririan como si maximizase el valor esperado de su utilidad (35).

La racionalidad de las elecciones en situacion de riesgo consiste esencialmente en la
maximizacion de la esperanza de una funcién utilidad.

Considerando que las preferencias de los agentes econdémicos en condiciones de
incertidumbre se caracterizan por los resultados (xi) y las probabilidades asociadas
(pi), la hipétesis de utilidad esperada consiste en admitir que el objetivo de los agentes
econdmicos se puede escribir como E(u)= pi u (xi).

El decisor puede asociar utilidades a los proyectos individuales y clasificar estos
ultimos en funcion de la esperanza de la funcién utilidad. La utilidad de un proyecto
compuesto por varios proyectos aleatorios es igual a la suma ponderada de las
utilidades de los proyectos, siendo las ponderaciones iguales a las probabilidades de
realizacion de cada uno de los proyectos.

El andlisis de la actitud ante el riesgo implica la definicién previa de una funcién de
utilidad sobre la riqueza del inversor ( o agente econdmico) considerado no sélo
unicamente sobre los proyectos aleatorios.

La asuncion de aversion al riesgo implica que el decisor tiene una funcién de utilidad

gue es uniformemente concava.
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En este caso la utilidad marginal es una funcién decreciente de la riqueza, lo que
significa que la utilidad de los provechos aumenta con esta dltima a una tasa

decreciente.

U (b)

U (a)

Fig. 14

Fuente: Copeland and Weston, Op. Cit. p. 85

La fig. arriba mencionada representa una funcién de utilidad del inversor. en la

situacion de aversién al riesgo.

Si UEMW) > (E U(w)
El inversor escoge entre alternativas de riesgo, pudiendo su comportamiento ser

representado, también por curvas de indiferencia.
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Las curvas de indiferencia para las elecciones debajo de incertidumbre, representan la

misma utilidad para los inversores.

CURVAS DE INDIFERENCIA DE UN INVERSOR RISK-AVERSE

Retorno

Riesgo

Fig. (15)

Fuente: Copeland and Weston op. cit. p. 97.
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3.2.3. EL RIESGO EN LA TEORIA DE LAS CARTERAS

Markowitz se apoyd en las ideas y contributos de otros economistas como
Morgenstern, Hicks, Samuelson y Tobin. En su trabajo de 1959 (16), Markowitz nos
presenta su enfoque media varianza como un criterio de seleccion racional derivado
del criterio de utilidad esperada de Von Neumann y Morgenstern.

El problema del inversor, segun Markowitz, es un problema de determinacién racional

de busqueda de activos con riesgo, en el horizonte temporal de un tnico periodo, de

suerte que la cartera constituida, proporciona la combinacidn rendimiento -riesgo mas

favorable de todas las carteras disponibles:; en concreto la combinacion de tipo de

rendimiento esperado, E (Re), v de varianza del tipo de rendimiento o° (Re) o de su

desviacidn tipica o (Rc).

Para Markowitz, a partir del conocimiento de la media v de la varianza es posible

obtener una aproximacién satisfactoria de la utilidad esperada del inversor,

representandose esta aproximacion a través de una funcion cuadratica.

Las funciones de utilidad cuadraticas implican aversion (absoluta y relativa) creciente

al riesgo.

La propiedad de aversion absoluta creciente significa, en términos de decisiones de
cartera, que los activos con riesgo son considerados” bienes inferiores”, es decir que
los inversores reducen la busqueda de los activos con riesgo a medida que su riqueza
se eleva. Por otro lado, la aversion relativa creciente implica que la proporcion de la
riqueza inicial en inversion en activos con riesgos se revisa en la baja a medida que la

riqueza de los inversores se incrementa.
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Graficamente, la solucion de cartera Optima serd representada por el punto O del
grafico I. El inversor eligira la cartera mas favorable (curva de indiferencia U mas
desplazada hacia la izquierda y/o hacia arriba), entre todas las carteras factibles (area
sombreada), donde la pendiente positiva de las curvas de indiferencia denota la

utilidad marginal negativa asociada con la varianza del rendimiento de la cartera.

4 direccidn
E(Rc) prefercnci:} U2 U uo

frontere eficiente

cenjunto de
carteras factibles

G(Rc)

Fig. (16)
Fuente: Febrero, Ramon,“Markowitz, Sharpe y Miller o el reconocimiento de

Finanzas como disciplina econdémica” Departamento de Politica Econémica

FF.CC:EE y EE U. Complutense Noviembre 1990. p 11.

130



La cartera optima deberd ser una cartera eficiente, es decir una cartera que para una

determinado nivel de Riesgo o-(Rc) ninguna otra ofrezca un resultado méas elevado E

(Rc). 0 que para un determinado resultado E (Rc), no exista otra con un riesgo menor.

o (Rce).

La determinacion de cada una de las carteras eficientes serd dada por la solucion del

programa paramétrico.
PROGRAMA PARAMETRICO
o?(Re) = £ o2 ( |
min. = ? ! \Ri :
€i + I I cjejoov(Ri,Ry) (La)
ij=i ]
st E(Rc) = Tc;E(Rj) = E(Rc) (1.b)
i
8.t Tep=1 {Lc)
1
5.k (1.d)
| donde c; son los pesos de ponderacién de cada activo.

Fig. (17)

Fuente: Febrero, Ramoén op. cit. p. 12
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Para una cartera de N activos, la resolucion del programa requerira la estimativa de N
valores esperados (esperanzas), N varianzas y N(N-1)/2 covarianzas diferentes debido
al caracter simétrico de la matriz de varianzas y covarianzas. La forma del conjunto de
carteras factibles dependera de las restricciones introducidas en el programa.

La rentabilidad de la cartera es aleatoria porque los titulos que la componen tienen
rentabilidades aleatorias. La rentabilidad esperada de una cartera de titulos no es mas
de que una media ponderada de las rentabilidades esperadas de cada uno de los titulos
componentes. La implicacién practica de éste resultado es tan sencilla que la

combinacion de titulos en una cartera no disminuye su rentabilidad esperada.

A partir del contributo de Markowitz es posible derivar dos resultados importantes.

Uno se relaciona con la forma de medir la contribucidén de un activo para el riesgo de

la cartera de la que hace parte. El otro se refiere a las condiciones bajo las cuales una

politica de diversificacion conduce de modo efectivo a una reduccion en el riesgo de

la cartera.

Basicamente , la contribucién de un activo para el riesgo de una cartera o’ (Re) - de
dimension suficiente y bien diversificada viene a darse por sus covarianzas con los
rendimientos de los otros activos. Esta afirmacion se basa en el hecho de que mismo
la varianza del rendimiento de una cartera depende tanto de las varianzas individuales
( riesgo aparente de un activo en una cartera), como de las covarianzas en la forma:

o’ (Rc) = Z;ci’ 02 (Ri) + Z; iy ci ¢j cov (R, Rj)

No obstante, a medida que el namero de titulos aumenta, el riesgo de la cartera

o’ (Rc) tender a tomar el valor de la covarianza media, es decir Z; Z;,; cov (Ri, Rj) / N

(N-1).
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De este modo, el papel de las varianzas individuales llegara a ser despreciable a partir
de un cierto nivel de diversificacion.

Esto explica que un activo de aparente alto riesgo o~ (Ri), puede no obstante
contribuir para reducir el riesgo de la cartera o’ (Re) si se dan las condiciones
apropiadas en términos de las covarianzas..

También esclarece sobre la posibilidad de que dos activos, uno con elevada
desviacion tipica de su rendimiento, pero bajo coeficiente con los rendimientos de los
otros titulos, contribuya para el riesgo de la cartera en la misma medida que otro con
baja desviacion tipica, pero con elevadas correlaciones. En resumen es necesario

evaluarlo en el cuadro de una cartera especifica.

Las condiciones bajo las cuales una politica de diversificacién conducird a una
reduccion en el riesgo de la cartera, quedaron delineadas implicitamente en los
parrafos anteriores. Obsérvese que discutir a cerca de la reduccién del riesgo de
cartera via diversificacion, es equivalente a sefialar las condiciones que nos aseguran
la verificacion de la desigualdad o (Rc) < % ¢j © (R1), es decir, que la desviacion tipica
de la cartera sea menor que la suma ponderada de las desviaciones tipicas

individuales.

Una condicién bésica sera que los rendimientos de los titulos carezcan de correlacién
perfecta positiva. Habra, adicionalmente una condicién de grado referido al valor
algebraico de las covarianzas de los rendimientos. A menor covariacién entre

rendimientos, mayores seran las reducciones obtenidas en el riesgo de una cartera via

diversificacion.
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La principal conclusion del modelo de seleccion de carteras de Markowitz es que la

politica dptima de cartera debera consistir en general en una politica de diversificacion

gue, a parte de eso tenga en cuenta adecuadamente la sefial e intensidad de los niveles

de correlacién entre los rendimientos de los diferentes activos.
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3.3 - LA REFLEXION TEORICA Y EMPIRICA

3.3.1. - SOBRE EL PARADIGMA DE AVERSION AL RIESGO

Algunos estudios tedricos y empiricos nos sugieren que la decision individual del

inversor puede no ser adecuadamente descrita por los axiomas de Von Neumann v

Morgenstern.

- Friedman y Savage (36) - Estudio Tedrico- Ha concluido por funciones de
utilidad mixtas de “risk seeking” y “risk aversion”. Funcién con tres segmentos:
convexo (risk seeking) ladeado por dos segmentos concavos.

- Maurice Allais (37) -Ha explotado el efecto certeza como contra ejemplo a la teoria
de la utilidad esperada, lo que puede ser traducido en lo siguiente - Los individuos
sobrevalorizan resultados que consideran ciertos relativamente a resultados
meramente probables. Es conocido como paradoxo de Allais.

- Markowitz -(38) - Estudio Teérico - Ha propuesto una funcién utilidad con cuatro
segmentos: convexa- concava- convexa - concava.

- Grayson (39) - Estudio empirico- Nueve ejecutivos involucrados en decisiones de
investigacion de petréleo y gas. Funciones de utilidad mixtas de “risk seeking” y “risk
aversion” en el dominio de las pérdidas; evidencia de comportamiento “risk seeking”
para ganancias.

- Swalm (40) - Estudio empirico - Trece ejecutivos en la industria quimica. Nueve de
las trece funciones de utilidad eran “risk averse” para las ganancias y “risk seeking”

para las pérdidas.
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- Fishburn (41) - Estudio Tedrico - Especificé un modelo de dominancia media-riesgo
segun el cual el riesgo es medido por una funcion de probabilidades ponderada de los
desvios abajo de un resultado objeto especificado.

- Fishburn y Kockenberger (42) - Estudio empirico - utilizé datos de estudios
anteriores. Forma predominante de preferencia por el riesgo, implica convexidad (risk
seeking) para resultados abajo del objeto y concavidad (risk aversion) para resultados
por encima del objeto o referencia.

- Kahneman & Tversky (43) - Estudio empirico- Suministra una cantidad subst‘ancial
de evidencia empirica para soportar la proposicién de que la funcién utilidad seria
convexa para las pérdidas y céncava para las ganancias con ganancias y pérdidas
medidas relativamente a un resultado objeto o referencia.

- Laughunn,, Payne & Crum (44) - Estudio empirico- Suministra extensa evidencia
laboratorial utilizando 237 gestores para soportar la utilizacién de un resultado objeto
o punto de referencia en el analisis del comportamiento de la eleccién con riesgo.

- Singh (45) -Estudio empirico-Muestra cross-sectional de 64 empresas de US.A. y
Canadd. medias y grandes. Concluyé que la “performance” organizacional tiene una
relacion negativa con la toma de riesgo en la asuncién de decision organizacional y
que las organizaciones de débil perfomance implicindose en mayor riesgo de que las
organizaciones que tienen buena performance.

- Fiegenbaum y Thomas (46), sostienen que las empresas con rentabilidad por abajo
de la media presentan un comportamiento risk-seeking, en un aparente esfuerzo de

recuperacion. En el caso que esas acciones de elevado riesgo no alcancen resultados

también elevados , entonces surge una relacién riesgo-resultados negativa.
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- Jegers, Mark (47) - Estudio empirico - Aplicacién de Prospect Theory, de acuerdo
con la cual las actitudes de riesgo no son determinadas por el nivel del resultado, pero
por la relacion del resultado relativamente a un punto de referencia. La evidencia
empirica confirma que las empresas con resultado por encima de un nivel objeto son

risk-averse y debajo de aquel nivel son “risk-seeking”.
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3.3.1.1. COMENTARIO

A) La evidencia empirica del conjunto de los estudios citados revela un

comportamiento mixto “risk-seeking” y “risk-averse”, enfatizando el papel del valor

objeto o de referencia en el comportamiento de riesgo., lo que es consistente con

“Prospect Theory”.Simon (43). considera “Prospect Theory” como una de las mas

draméticas y convincentes refutaciones de la teoria de la utilidad esperada”.

Refutacién que tiene que ver con la substancia de las decisiones v no con el proceso

por el cual son obtenidas.

Los estudios posteriores, como _hemos visto atrds, sostienen que las empresas con

dificultades parecen asumir mayores riesgos que las empresas con mas éxito (45).

B) Pensamos que los modelos de comportamiento ante el riesgo tenderin a

complexificarse incluyendo otras variables a parte de la preferencia por el riesgo.

Libby y Fishburn (8) apuntan para modelos descriptivos en que no sélo la preferencia

por el riesgo tenga un papel, sino también para factores situacionales de riesgo e

incluso de formacidn v experiencia en la vivencia v resolucién de situaciones de

riesgo.

Sitkin y Pablo (49), definen comportamiento de riesgo como el grado de riesgo
asociado con las decisiones tomadas y proponen un modelo donde el comportamiento
de riesgo es funcién no sélo de la preferencia por el riesgo como también por la

percepcion del riesgo.
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3.3.2. - SOBRE LA RELACION DIVERSIFICACION-RIESGO

Los proponentes de la Teoria Financiera ven la diversificacién como una combinacién

de dos 0o mas flujos de rendimiento, con algiin riesgo (varianza) asociado a cada uno

de ellos. En la medida en que los flujos de rendimiento se encuentren negativamente

asociados, la varianza ( es decir el riesgo) de los flujos de rendimiento, se reducir y

se obtiene el llamado efecto “portfolio”.

Aunque la diversificacion de una cartera de negocios no sea lo mismo que la

diversificacion de una cartera de acciones, se espera que las estrategias de

diversificacion afecten el perfil de riesgo-resultados de la empresa. (50). que ocurrita a

traves de potenciales factores que influenciaron el riesgo (51).

- Cambios de riesgo especifico de la industria. Cuanto mas una empresa diversifica
(i.e. mayor el n° de negocios que una empresa tiene), mas puede distribuir el riesgo
especifico de la industria.

- Variacion en la dimensién de la empresa. La diversificacién con éxito conducira a un
aumento en los activos de la empresa. Una mayor disponibilidad de recursos puede
permitir mejor absorcién del riesgo externo. Investigadores (e.g. Hurdle (31);
Shepherd (32); Winn (52), documentaron que las empresas de mayores dimensiones
tienen perfiles de riesgo mas bajos.

- Variacion en el n° de negocios dentro de la empresa.

Una empresa puede diversificar en productos-mercados con menos riesgo, o puede

retirarse de negocios de alto riesgo para reducir el riesgo de la empresa.
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-Variacién en el grado de relacionamiento entre el conjunto de negocios. El riesgo
tenderd a reducirse si los nuevos negocios se encuentran un poco 0 negativamente
correlacionados con los negocios existentes (aunque en la préactica haya negocios
negativamente correlacionados). °

Datta, Deepak K, Rajagopalan, Nandini y Rasheed, Abdul M. A. (53) efectuaron una
revisiéon critica de la literatura sobre la relacion diversificacion-"performance”,
dirigida a las cuestiones fundamentales: La diversificacién conduce a una mejor
“performance”’economica, que surge con mayor poder de mercado (54), mayores
economias de escala y de campo (56) y (57), sinergias en la distribucién de

capacidades complementares (58) y reduccion de riesgo (59).

En el mismo estudio los autores concluyeron:

11

‘Los resultados de los estudios empiricos no permiten una facil generalizacién -
fueron globalmente inconclusivos y muchas veces contradictorios. L.a diversidad de

los estudios relativamente a su enfoque es indicativo de la complejidad de la relacion

diversificacion-resultados”.

El cuadro teorico propuesto apunta para una perspectiva contingencial de la relacion

diversificacion-resultados.

En la revision de la literatura sobre la relacidén diversificacion-resultados, el riesgo ha

sido operacionalizado como variabilidad de los resultados, en el cuadro de una

relacion riesgo-resultados, donde es obvia la influencia de los conceptos de riesgo de

la Teoria Financiera.

En el estudio referido (53), los autores distinguen tres diferentes modos de

conceptulizar y medir la diversificacion en la literatura:
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- El grado de diversificacion;

- El tipo de estrategias de diversificacidn;

- El modo de diversificacion.

El grado de diversificacion ha sido operacionalizado con base en indices, Hischmann
Index, Entropy index o de mercado de capitales o a través de codigos negocio-
producto de la actividad econdmica.

El tipo de estrategias de diversificaciéon es construida segin la naturaleza de la
relacion entre los diferentes negocios en la cartera de una empresa, (singular,
dominante, relacionada y no relacionada), (60).

La estrategia de diversificacion es singular en el caso de las empresas cometidas
basicamente a una drea de negocios (95%-100%); Es dominante en el caso de las
empresas que se diversifiquen pero que obtiene sus provechos en una determinada
area de negocios (70-94%); Estd relacionada en el caso de las empresas que
diversifiquen pero que en mas del 70% de la diversificacién ha sido acompafiada de
relacionamiento entre viejas y nuevas actividades; No relacionadas en el caso de las
empresas que diversifiquen y en las cuales menos del que 70% de la diversificacién se
encuentra relacionada con las capacidades originales de la empresa.

El modo de diversificacion se refiere al abordaje utilizada por una empresa para
diversificar en diferentes mercados-productos. Los dos modos alternativos de
diversificacién mencionados en la literatura son el desarrollo interno y las fusiones y
adquisiciones.

Vamos ahora a esquematizar los resultados de los estudios que trataron la relacién

diversificacion -’performance” -riesgo, extraidos del estudio atras citado (53).

141



ESTUDIOS

QUE EXAMINARON LA

"PERFORMANCE”-RIESGO.

RELACION DIVERSIFICACION-

AUTOR/ANO DE | MEDIDAS | MEDIDAS | RELACION | RELACION
PUBLICACION DE DE DIVERSIFIC/ | DIVERSIFIC/
PERFOR RIESGO | RESULTADO RIESGO
MANCE
GRINGER ET. R.O.IL VR.OL (-) No ha sido
AL (1980) observada
BETTIS AND ROA. VR.O.A. No ha sido No ha sido
HALL (1982) observada observada
HILL (1983) R.O.S. VR.OS. No ha sido Riesgo en
R.O.C. V.R.O.C. observada empresas
no relac.
MC. DOUGLAS R.OA. V.ROA. No ha sido (+) en un deter.
AND ROUND R.OE. VROE. observada periodo.
(1984)
BETTIS AND ROA. VROA. Mejor perfil en
MAHAJAN empre.,
relacionadas
AMIT E LIVNAT Cash Flow V. Cashfl -) >Estabil. Cash
(1988b) R.OA. Flows
Fig. (18)

FUENTE: Nota 53.
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3.3.3. - SOBRE LA RELACION RIESGO-RESULTADOS.

La nocidn de que los resultados mas elevados sélo se pueden alcanzar si se incurre en

niveles superiores de riesgo, ha sido soportada por la Teoria Financiera (e.g.

Markowitz (16) y Sharpe (17), en la Teoria Econémica, Samuelson (61) v también en

la literatura de la organizacién industrial y de la gestion estratégica, R. Caves (62),

A.O. Armour and Teece (63). C.R. Christensen K.R. Andrews and J.L.. Bower (64). v

otros.

Los_estudios empiricos que entretanto se realizaron, parecian corroborar aquella

perspectiva o por lo menos no la cuestionaban:

- Conrad y Plotkin (65), encontraron en su estudio una correlacion riesgo- resultados
positiva; trabajaron muestras de 783 empresas, representando 59 industrias en el
periodo entre 1950-65.

El célculo de la varianza (como medida de riesgo) ha sido “cross section ”, entre
empresas, dentro de la industria, por cada afio y después la media de los dieciséis
valores anuales de la industria.

- Fisher y Hall (66) - Encontraron una solucién positiva riesgo-resultados, tanto al
nivel de empresa como al nivel de la industria,trabajaron once industrias de los
E.U.A,, en el periodo 1950-64.

- Cootner & Holland (67) -Encontraron una asociacién positiva y significativa tanto
para el nivel de la empresa como para el nivel de la industria. Trabajaron muestras de

315 empresas representando 39 industrias, en el periodo de 1946-60.
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- Hurdle (68) - Encontraron una asociacién positiva y significativa entre riesgo y
resultados tanto para el nivel de la empresa como de la industria. Trabajaron muestras
de 228 empresas de los E.U.A., representando 85 industrias para el periodo 1960-69.

- Armour & Teece (63) - Encontraron una asociacion negativa del riesgo y de los
resultados, pero no significativa. Trabajaron muestras de 28 empresas en la industria
del petroleo de E.U.A., en un estudio longitudinal para el periodo de 1955-73.

- Neuman, Bobel & Haid (69) - Encontraron una asociacién positiva riesgo-
resultados para una muestra de 334 empresas industriales de Alemania Occidental
para el periodo 1965-73. Se hizo un idéntico estudio, dirigido a la misma muestra pero
dividida entre grandes y pequefias empresas, ha concluido por una asociacion mixta,

negativa y positiva entre el riesgo y los resultados.
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3.3.3.1. - LA PARADOJA RIESGO-RESULTADOS

Bowman (70), desarrolld un estudio que por primera vez puso en causa

explicitamente, la relaciéon positiva riesgo-resultado que denomind por aparente

paradoja.

Bowman, concluyd que la mayor parte de las empresas con elevadas medias de

R.O.E. tenfan menos riesgo o menor variacién anual en R.O.E. de que las empresas

con bajas medias de R.O.E.

En ese estudio, Bowman efectué una critica a los estudios empiricos que

anteriormente fueron elaborados y que parecian corroborar el paradigma riesgo-

resultados.

Sus criticas se fundamentaron en la diferencia de objetivos, informacién y métodos de
analisis de aquellos estudios sin permitir comparar resultados objetivamente

- Diferentes periodos de analisis:

- Diferentes industrias y empresas de dominio mas restricto;

- Diferente operacionalizacion de las ganancias y calculo de la varianza.

- Utilizacion de métodos paramétricos que en muestras pequefias puede tener

influencia en los resultados.

Las medidas de “performance” y de riesgo, utilizadas por Bowman se basaron en el
resultado contabilistico, o sea, en R.O.E. y en la varianza de R.O.E. durante un

periodo de cinco afios (de 1972 a 1976).
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El disefio de la investigacion longitudinal fue aplicado a once industrias o sectores de
actividad,. controlando de ese modo las diferencias entre industrias, tales como, ciclo
de vida, intensidad capitalistica reglamentacién y concentracidn o estructura de

mercado.

Los resultados del analisis empirico han sido presentados en cuadros de contingencia,
dividiendo los datos en columnas y lineas por cada caracteristica, R.O.E. y Varianza de
R.O.E,, separados por la mediana. Cada empresa relativamente a las dos caracteristicas
es clasificada y colocada en cada uno de los cuatro cuadrantes. En diez de las once
industrias Bowman efectu6 la demostracion de la paradoja, traducido en la correlacién

negativa del riesgo y resultados intra industrias.

Relativamente a la industria bancaria Bowman obtuvo los resultados, constantes de la

PARADOJA RIESGO-RESULTADOS

VARIANZA DE R.OE.
ALTO BAJO
ALTO 6 16
ROE.
BAJO 16 7
Fig.(19)

Fuente: Bowman, EH. “ A risk/return paradox for strategic management™. Sloan

Management Review, Spring 1980. p. 21.
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Fue calculado un racio de asociacion negativa, riesgo retorno de 2,46.
La férmula de célculo es la siguiente: H/L+L/H

H/H+L/L

Para testar las hipdtesis observadas en el estudio exploratorio, Bowman aplico el
mismo andlisis a 1572 empresas de 85 industrias, en el horizonte de 9 afios (1968-
1976) para la media de R.O.E. y de Varianza

Este analisis tuvo los siguientes resultados:

- 56 industrias soportaron la hipdtesis de correlacion negativa de riesgo y resultados;

- 21 industrias refutaron lo paradogico; y

8 industrias obtuvieron resultados neutros.

Bowman presenta dos tipos de explicaciones para la paradoija:

a) El comportamiento estratégico de las empresas, en que los instrumentos de gestién

y_de planificacién o la dominancia del mercado, pueden justamente visar obtener

mejor “performance” (mayores resultados) v menos riesgo (menores varianzas en los

resultados.

b) Las actitudes de los gestores ante el riesgo, que pueden no tener siempre una

actitud de aversidn al riesgo pero si tener comportamientos que favorezcan el riesgo.

Después del trabajo de Bowman (70) surgi6 una linea de investigacion explotando la

relacion riesgo-resultados. Una relacion riesgo-resultados negativa significa que las

empresas disfrutan de elevados y estables resultados o obtienen resultados bajos e
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inestables. Y las condiciones econémicas generales no explican porqué a elevados

resultados corresponden resultados estables.

Las posibles explicaciones han sido adelantadas en estudios posteriores.

- Treacy (71) - Encontr6 una asociacién negativa riesgo-resultados intra e

interindustriales. Trabajé una muestra de 1458 empresas de los E.U.A.. representando

54 industrias para el periodo de 1966-75.

-. Bowman (20) . Encontr6 una asociacién negativa riesgos-resultados para empresas
en dificultades. Trabaj6 muestras de la industria alimentaria, informatica y de
contentores de los E.U.A.. Estos resultados parecen corroborar las hipétesis de
Prospect theory, o sea que las empresas en dificultades parecen asumir mayores

riesgos del que las empresas con mejor “performance”.

- Bettis (72), Bettis y Hall (50) y Bettis y Mahajan (73) - Trabajaron una muestra de
80 empresas de los E.U.A., procurando relacionar las estrategias de diversificacion y
las caracteristicas de la industria. Encontraron una asociacién positiva y significativa
para empresas no relacionadas y una asociacion negativa para empresas relacionadas y

una relacion estadisticamente no significativa para empresas ligadas y relacionadas.

- Marsh y Swanson (74) - Criticaron la teoria, los procedimientos estadisticos y los
métodos empiricos de Bowman. Efectuaron una réplica parcial de la investigacion de
Bowman, trabajando una muestra de 135 empresas de los E.U.A. para el periodo

1958-81. No encontraron una asociacion estadisticamente significativa.
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En respuesta a las criticas de Marsh y Swanson, Bowman (75), defendio sus
procedimientos y argumento que un inadecuado control de los efectos de la industria

pueden afectar los resultados de la réplica.

- Fiegenbaun y Thomas (76) - Encontraron una asociacion negativa y significativa
para medias contabilisticas en el periodo de 1970-1979 y una asociacién negativa y
significativa para el periodo 1965-69. Trabajaron inuestras de 345 a 700 empresas de
lo E.U.A. Concluyeron que la relacion riesgo-resultados es moderada por las
condiciones econémicas generales, teorizando que en épocas volatiles, es mayor la
variabilidad de los resultados de las empresas aunque existan menos oportunidades

para obtener resultados elevados.

- Fiegenbaun &Thomas (77) - Encontraron una asociacién negativa y significativa
para medias contabilisticas de riesgo en el periodo de 1970-79 y una asociacién
positiva y significativa utilizando medidas contabilisticas en el periodo 1965-69. No
han encontrado significancia estadistica para medidas de riesgo de mercado.
Trabajaron muestras de 1283 a 2394 empresas de los E.U.A. representando 37 a 56

industrias respectivamente

Una posible explicacién para la existencia de la paradoia, es que las empresas con una

gestion superior o de excelencia pueden disfrutar de resultados estables v elevados,

Bettis v Mahajan, (73). Bowman (70).
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También Yavitz y Newman (78), analizaron los efectos de la gestion empresarial en
los resultados, sustentando que la cualidad de las previsiones inscritas en un plan

adecuado pueden permitir alcanzar resultados elevados y estables.

Otra posible explicacion para esta cuestion, es que las estratepias de diversificacion

permiten a las empresas mantener resultados estables v elevados, por tanto una

relacidn negativa riesgo-resultados, como fue estudiado por Bettis y Hall (50) v Bettis

y Mahajan(73).

Fiegenbaum y Thomas (79), sustentan que las empresas con rentabilidad debajo de la
media presentan comportamiento risk seeking, en un aparente esfuerzo de
recuperacion. Si esas acciones, hipotéticamente de elevado riesgo, no alcanzan

elevados retornos, entonces surge una relacién riesgo-resultados negativa.

Melicher, Rush y Winn (80), Winn (81), Sullivan (82) y Moyers y Chattfield. (83),
produjeron evidencia para soportar una asociacion negativa entre riesgo y variables de
poder de mercado. En general estos investigadores produjeron una fuerte evidencia
para la proposicién de que el poder de mercado puede permitir a las empresas
absorver efectos adversos y obtener perfiles de riesgo-resultados ventajosos,

particularmente en la direccién de elevados resultados y bajo riesgo.
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3.3.3.2 - COMENTARIO

Algunos de los estudios llegaron a la conclusién de que la relacién riesgo-resultados

tiene un caricter contingente:

- De la propia performance - Fiegenbaun y Thomas (1986)

- -Chang v Thomas (1989)

- Del patrén de diversificacion - Bettis (1981)

- Bettis v Hall (1982)

- Bettis y Mahajan (1985)
- Amit v Livnat (1988 b)

- De la industria - - Bowman (1980)

- Bettis y Mahajan (1985)

- De la estructura de la empresa - Hoskisson (1987)

- Del periodo en anilisis - Fiegenbaum y Thomas (1986)

Medidas de riesgo total han sido utilizadas en varios estudios, habiendo obtenido

resultados mixtos relativamente a la naturaleza de la relacién riesgo-resultados.

En la generalidad en los estudios de riesgo aparece en la literatura econdémica coma

una variable de “performance” ligado generalmente a la variabilidad de los resultados

y con é€stos correlacionado positiva o negativamente.

El riesgo como variable “predictor”, instrumental o explicativa raramente aparece

considerado.
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3.3.4. - MODELOS DE ESTRATEGIA - RIESGO

Una apreciacién de la literatura ha permitido relevar cuatro modelos de estrategia-
riesgo con diferentes objetivos, hipétesis tedricas y metodologias y que representan
cuatro direcciones distintas de la investigacién en este dominio:

1° - Un modelo normativo, contingencial que procura definir el perfil de riesgo
estratégico de una empresa, integrando variables internas (de organizacién, decisién y
estratégicas) v variables externas (del ambiente vy de la industria) - (84).

2° -Un modelo de estrategia al nivel corporate, incorporando el riesgo como variable

enddgena (85).

3°.- Un modelo de estrategia (business level), incorporando el riesgo como variable

enddgena (86).

4° - Un modelo estructural de riesgo y “performance” de los bancos.comerciales en el

Estado de Indiana. en EU.A. (87).
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3.3.4.1. - MODELO CONTINGENCIAL DE RIESGO ESTRATEGICO (84)

Objetivo: Describe la postura de riesgo de una empresa
(risk taking y risk averse) permitiendo anticipar
una evaluacion de riesgo.
Relaciona el riesgo con la estrategia y con el entorno.
Este modelo no incluye variables de “performance”.
Hipotesis teorica
subyacente al modelo: Las estimativas de riesgo, resultantes del perfil psicolégico
de los estrategas interreaccionan con la naturaleza
del problema estratégico, en consideracion para determinar la

voluntad de la empresa para aceptar el riesgo de esa estrategia.

Formula : Rs=FEr+Ir+ Or+ Pr+ Dmr
Rs = Riesgo estratégico
Er = Indicadores de riesgo del ambiente externo
Ir = Indicadores de riesgo de la industria
Or = Organizacion
Pr = Problema estratégico.

Dmr = Decisor

1.53



Fig. (20)

Fuente: Batrd, I.S. Thomas, H., po.cit. p. 237
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33.42. - MODELO DE “CORPORATE STRATEGY” INCORPORANDO EL

RIESGO COMO VARIABLE ENDOGENA (85)

“performance” = f ( caracteristicas de la industria, estrategia, riesgo)

Riesgo = f ( estrategia, caracteristicas de la industria)

Medida de riesgo - Desviacion tipica de R.O.A.
Medidas de estrategia - Taxonomia de diversificacion de Rumelt (1974).
Resultados - Demuestra claramente la necesidad critica de incluir variables de riesgo

en el contexto de los modelos de analisis estratégico
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3.3.43. -MODELO DE RELACIONES SIMULTANEAS DE ESTRATEGIA DE

NEGOCIO Y RIESGO DE NEGOCIO (86).

Objetivo - Testar un modelo de relaciones simultineas de estructura de la

industria, estrategia de negocio, performance, riesgo y deuda.

“Perfomance” = f (Estructura de la industria, estrategia de negocio, deuda, riesgo)
Riesgo = f Estructura de la industria, estrategia de negocio, deuda y “performance”.

Deuda = f (Estructura de la industria, estrategia de negocio, riesgo y “performance”)

Variables de las estrategias de negocio:

- Crecimiento de las ventas
- Dimensién

- Intensidad de capital

- Productividad

- Deuda

Variables de la industria:

- Crecimiento de la industria
- Barreras a la entrada
- Concentraciéon

- N° de Competidores
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Comportamiento de las variables

Nivel Variables Variables Dependientes
Explicativas Resultados Riesgo Deuda
Industria Crecim.Ventas + - +
Variab. Ventas i -
Barreras Entrada & -
Conc. Ventas Emp +

N°® Emp. Compt - -

Negocio Crecim. Ventas + - s
Variab Ventas + -
Activos Totales - +

Intens. Capital - -

Prod.Empleado +

Endogenas Media An.R.Q.E. +- -
Riesgo de negocio +- -
Pasivo/Activo - *

Resultado: Las medidas de riesgo y performance permiten una comparacién con
estudo de Bowman (1980). Considerando que la relacién riesgo performance es mas o
menos determinada tanto por actos de gestién como por el entorno, los autores
sugieren una critica a los postulados de la moderna teoria financiera.

El estudio confirmé una influencia de las condiciones de la industria y de las

estrategias de negocio en el riesgo y en la “performance”.
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3.344. - MODELO ESTRUCTURAL DE RIESGO, “PERFORMANCE” Y

CONDUCTA EMPRESARIAL (86).

OBJETIVOS :- Saber como es que la cuota de mercado influencia el riesgo y la
“performance”.
- Saber cual es el impacto moderador de los atributos de conducta en la
cuota de mercado, en el riesgo y en la “performance”.
- Saber cual es el impacto de grado de rivalidad o de coorperacion en el
riesgo y en la “performance”.

Estudio empirico, en periodo de estabilidad econémica (75-79) sobre los bancos

comerciales en el Estado de Indiana.

VARIABLES:
“Performance” -R.O.A.
- Margen de beneficios
Riesgo - Desviacion tipica de R.0.A.
- Desviacion tipica del margen de ganancias
Eficiencia operacional - Depésitos por empleado
- Préstamos por empleado
Cuota de mercado - - De los Depositos
- De los Préstamos
Rivalidad - - Concentracion de los depésitos

- Concentracion de los préstamos
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Organizacion

Inversiones

- Descentralizacion de la decision
- Influencia en las decisiones

- Intensidad del Marketing

- Fuerza de ventas

- Diferenciacion del producto

RETURN
®D

W

RIVALRY
Rv)

Firm conduct, rivalry and risk-return outcomes

Fig. (21)

Fuente: Benjamim M. Oviatt and Bauerschmidt, A. D., p. 509
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MODELO Y METODOS ESTADISTICOS:

L ¢

\ ¢
N s .

", O T %,

La fig (21), reproduce el modelo (framewrork) estructural de relaciones hipotesizado.
El modelo ha sido testado por aplicacién del método LVPLS (Latent variables partial
least squares) que los autores prefirieron al LISREL. Fueron analizados datos

cuantitativos y datos cualitativos.

RESULTADOS:

Considera que el grado de turbulencia ambiental es un factor moderador critico del
cuadro de relaciones establecido.

El efecto de la cuota de mercado en la rentabilidad y en el riesgo ha sido considerado
significativo. Diferencias de eficiencia operacional también se han reflejado en los
resultados.

El impacto relativo de las variables de conducta y de la cuota de mercado en la

rentabilidad depende del grado de rivalidad entre competidores.
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3.3.4.5. COMENTARIO:

Los modelos presentados son ejemplo del esfuerzo que esta siendo conducido para (

comprender/explicar) la orientacién estratégica en materia de Riesgo de las empresas

y representan cuatro direcciones diferentes de investigacion.

El 1° modelo tiene caracteristicas normativas en cuanto que los otros tres tienen

objetivos explicativos.

El 1° modelo representa un cuadro donde se pretende determinar el perfil de Riesgo de

una empresa, considerando variables del entorno, de la industria, de los decisores, de

la organizacién y de la estrategia.

Los tres modelos explicativos aunque con estructuras diferentes, tienen en comun la

relacion de variables de Conducta, de Riesgo v de “Performance”.

Variables del entorno o de la Industria fueron también considerados en los 2° y 3°

modelos .

En el 4° modelo ha sido seleccionado un periodo de estabilidade econdmica para

controlar el efecto del entorno.

El 2° y el 3° modelos abordan la Estrategia en dos planos diferentes, uno en el plano

“corporate”, otro en el plano de la Estrategia de Negocios. El 2° modelo ha utilizado

como variables de estrategia la taxonomia de Diversificacién de Rumelt( 1974).

El 4° modelo es bastante complejo en el conjunto de variables que comporta relativo a

una muestra constituida por bancos del Estado de Indiana, concluyendo por la

influencia positiva de la cuota de mercado v de la Eficiencia Operacional en los

resultados.
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La Eficiencia Operacional en el 4° Modelo ha sido medida por_indicadores de

productividad de los depdsitos o del crédito.

El riesgo en los tres modelos explicativos ha sido siempre medido por indicadores de

variabilidad o de dispersién de los Resultados, por lo tanto con caracter ex-post.

En cuanto a los métodos estadisticos los tres modelos utilizaron métodos de regresion

lineal multipla, aplicados a sistemas de ecuaciones simultdneas: El 2° modelo es

recursivo; El 3° modelo ha utilizado los métodos O.L.S. y 3 S.L.S.: El 3° modelo ha

utilizado el método L.V.P.L.S.
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3.4. CONCLUSIONES:

Comenzamos en este capitulo por ver como el Riesgo ha tomado una creciente

importancia para la Estrategia tanto para la formulacién ( aspecto normativo) como en

la formacién estratégica (_aspecto explicativo).

Hemos visto que el Riesgo puede asumir diferentes aspectos en el contexto

- Como objetivo de la empresa.

- Asociandose no soélo a los resultados pero si también a valores, hechos o

acontecimientos del entorno.

- Como elemento de decision de los gestores (propension al Riesgo).

- Influenciando los resultados o la “performance” empresarial.

Vemos también como es notorio la influencia de la Teoria Financiera en los estudios

de gestion estratégica:

- Relativamente a los conceptos de Riesgo, como variabilidad de los resultados.

- La relacion positiva Riesgo-resultados.

- La diversificacién como estrategia de reduccién del Riesgo.

- El comportamiento de aversion al riesgo del inversor (empresas y gestores).

Estos cuatro topicos se encuentran paradigmadticamente tratados en la Teoria de las

carteras, que se ha apoyado en la Teoria de la Utilidad Esperada y que en €l conjunto

se podran tomar como una teoria normativa prescriptiva sobre la conducta racional del

inversor financiero v que ha sido largamente aplicada como modelo descriptivo del

comportamiento economico de los inversores tanto gestores como empresas.
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Después de una breve presentacion de aquellas teorias efectuamos una reflexion de
naturaleza tedrica y empirica, que se puede sintetizar en los siguientes puntos.

1.- La decision individual del inversor puede no ser adecuadamente descripta por los

axiomas de la teoria de la utilidad esperada.

Todo parece apuntar para que los modelos de comportamiento ante el Riesgo se

consideren a parte de la preferencia por el Riesgo. también la percepcion del Riesgo,

asi como factores situacionales.

2.- Los proponentes de la Teoria Financiera ven la diversificacién como una

combinaciéon de dos o mas fluxos de rendimiento con algiin Riesgo (varianza),

asociado a cada uno de ellos. En la medida en que los fluxos de rendimiento se

encuentren negativamente asociados la varianza ( es decir el Riesgo ) de los fluxos de

rendimiento, se reducird. obteniéndose el llamado efecto “portfolio”. Aunque la

Diversificacion de una cartera de negocios no sea lo mismo que la diversificacion de

una cartera de acciones, se espera gue las estrategias de Diversificacion afecten el

perfil de Riesgo-Resultados de las empresas. Se espera que las estrategias de

Diversificacion permitan alcanzar mayor “performance” v reduccion al Riesgo. Los

resultados de los estudios empiricos revelarénse globalmente inconclusivos y muchas

veces contradictorios, no permitiendo una generalizacion facil.

La diversidad de los estudios relativamente a su foco, es indicativo de la complexidad

de la relacidon Diversificacion-Resultados.

El cuadro tedrico propuesto apunta para una perspectiva contingencial de la relacién

Diversificacion-Resultados.
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3.- La nocion de que resultados mas elevados sélo se pueden alcanzar si se incurren a

niveles superiores de Riesgo es, podemos decir, paradigmatica en la Teoria Financiera,

pero también en la Teoria Econdmica v en la Gestion Estratégica.

A partir de la paradoja de Bowman surgié una linea de investigacion explotando la

relacion Riesgo-Resultados, cuestionando que esa asociacion sea positiva.Son

presentadas varias explicaciones en la literatura de las que sefialamos:

Una relacién Riesgo-Resultados negativa, significa que las empresas pueden disfrutar

de resultados elevados y estables o resultados bajos e inestables.

- El comportamiento estratégico de las empresas que puede visar justamente obetener

mejor “performance” y menos Riesgo.

- El comportamiento de Riesgo de los Gestores. gue puede no tener siempre una

actitud de aversion al riesgo.

Una posible explicacion para la existencia de lo paradogico, es que las empresas con

una gestion superior o de excelencia pueden disfrutar de Resultados estables y

elevados.

También el hecho de las empresas se encuentren en situacion de baja”performance”,

puede inducirlas a correr mas Riesgos.

Alguna evidencia empirica ha sido producida en el sentido de sustentar que el poder de

mercado puede permitir a las empresas absorver efectos adversos v obtener perfiles de

Riesgo-Resultados ventajosos, particularmente en la direccion de elevados Resultados
y bajo Riesgo.

Algunos estudios llegaron a la conclusién que la relacién Riesgo-Resultados tienen un

caracter contingente:

165



- de la propia “performance”.
- del padrdn de diversificacién.

- de la industria.

- de la estructura de la empresa.

- del periodo en analisis.

En la generalidad de los estudios , Riesgo aparece estudiado en la literatura econémica

como variable de “performance”, vinculado generalmente a la variabilidad de los

Resultados y con estos correlacionado. El Riesgo como variable predictor,
instrumental o explicativa raramente aparece considerado.

Algunos modelos vienen incorporando el Riesgo en conjunto con variables de

6633,

conducta v de “’performance”.
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CAPITULO 4 - LA EMPRESA BANCARIA

4 .1 .-INTRODUCCION

Pretendemos en este capitulo tratar de la especificidad de la empresa bancaria,
caracterizandola a través de su papel en la economia Financiera y de las funciones que
desempeiia.

Paralelamente a esa caracterizacion, efectuamos también una revision de la literatura
que, en general , enfocod aspectos operacionales especificos y que aunque no
proponiéndose una comprension del comportamineto estratégico o competitivo de la
empresa bancaria, trajo zonas de luz que es importante considerar, para el analisis
estratégico y de riesgo.

Una apreciacién del comportamiento estratégico de la empresa bancaria, que

constituye objeto central de esta disertacion, sera efectuado en el capitulo 5°.
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4.2 .-LA EMPRESA BANCARIA EN LA ECONOMIA FINANCIERA

En la perspectiva de los bancos centrales se puede sintetizar que los bancos ( O. L. M.)
realizan tres funciones (1) :

- Los bancos ofrecen servicios de transaccion o servicios de cuentas, que son valiosos
para las unidades econdmicas ( familias, empresas y sector gubernamental ) dado que
sirven de medio de pago o medio de cambio. Al ofrecer tales servicios, los bancos
administran los sistemas de pagos de los Estados. La seguridad y credibilidad de
cualquier sistema de pagos es crucial para la operatividad de la econmia y para el
sistema financiero.

- Los bancos son la mayor fuente de liquidez de las unidades econémicas. El proceso
de concesion de crédito y el “ funding “ afectan a las estructuras financieras y a las
decisiones de consumo y ahorro de todas las unidades econdmicas. Durante los
periodos de prosperidad econdmica, el proceso de expansion del crédito sirve para
acelerar el crecimiento econémico. Sin embargo, en periodos de dificultades
econémicas, la reserva de liquidez de los bancos desempeifia también un papel
importante en la financiacién de las unidades economicas.

- Los bancos son las instituciones “pivot” en la transmisién de la politica monetaria.
Los instrumentos basicos de la politica ~ monetaria son las operaciones de open-
market (e. la compray venta de titulos del tesoro), exigencias de reservas legales y la

politica de redescuento.
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La economia financiera est4 compuesta por tres elementos principales (2 ):

-Sectores econdmicos primarios;

-Intermediarios financieros;

-Mercados financieros.

Los sectores econdmicos primarios se encuentran implicados en la produccion,
inversién y consumo de bienes economicos reales, agrupandose en los sectores
gubernamental, empresarial y en las familias.

Las necesidades financieras del sector real de la economia ( sectores economicos
primarios ) son satisfechas a través de un sistema de intermediarios financieros y por
el funcionamiento de los mercados financieros, donde se transaccionan titulos de
diferentes formas y variedades. Los intermediarios financieros mas importantes son
las entidades de depositos, principalmente los bancos y las cajas de crédito.

Las relaciones entre oferta y demanda de fondos, intermediarios financieros y

mercados financieros, se encuentran representadas en la fig. 22 .
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OFERTA Y DEMANDA DE FONDOS, INTERMEDIARIOS

FINANCIEROS Y MERCADOS FINANCIEROS

MERCADOS FINANCIEROS

- Monetario

- De Deuda Publica

- De Obligaciones de las Empresas

- De Acciones de las Empresas
ﬂk

OFERTA DE FONDOS DEMANDA DE FONDOS
- Estado - Estado

- Empresas - Empresas

- Familias - Familias

v

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
- Entidades de deposito

- Otras Instituciones

Fig. 22

Fuente: Light, S.0. and White, W. L. “The Financial System”.

Homewood, In Richard D. Irwin, 1979, pp.3-24

175



Los bancos son los mayores intermediarios financieros, en términos de activos,
manteniendo una posicién dominante en la economia como un todo, Los bancos
obtienen y prestan fondos a los tres sectores primarios de la economia.

Los productos de crédito y de depésitos son los principales productos requeridos por
los sectores econdmicos primarios.

Los productos de crédito pueden tomar diferentes formas: comercial, industrial,
consumo, inmobiliario, etc.

Los productos de depésitos consisten, a grosso modo, en cuentas corrientes y cuentas
de ahorro o a plazo y certificados de depdsitos, que los bancos venden a empresas,
instituciones gubernamentales y otras instituciones.

En general, los diversos tipos de productos de depdsito presentan un considerable
grado de estandarizacion.

Servicios especializados son proporcionados muchas veces gratuitamente, o a través
de comisién en conjunto con productos de dep6sito, como es el caso de las cuentas de
depésito para clientes minoristas, o con la oferta de servicios de gestién de tesoreria
para grandes empresas .

Un banco ofrece tres diferentes categorias de servicios: gratuitos o de rutina, servicios
especializados y distribucion geografica de servicios.

Servicios de rutina gratuitos son muchas veces ofrecidos en conjunto con productos de
depésito o de crédito e incluyen la realizacion de actividades de compensacion ,
transacciones y retiradas de depdsito, el registro regular de cuentas, oferta de
facilidades de custodia de bienes, y algunos servicios informativos basicos.

Servicios especializados comisionados son, por otro lado, més complejos y pueden

comprender encargos especificos. Incluyen servicios de inversion, “corporate
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finance”, servicios de asesoria, servicios de gestion de ahorro, operaciones cambiarias,
transaccion de metales preciosos, etc. La oferta de tales productos, estd mucho mas
dependiente de la disponibilidad y desarrollo de un “staff” cualificado.

El precio es relativamente de menor importancia para servicios altamente
especializados y/o para servicios requiriendo elevados niveles de cualificacion, tales
como servicios de “corporate finance”. Sin embargo, para otros tipos de servicios
citados el precio puede tener alguna importancia.

La distribucion geografica de servicios se refiere a la extension de la penetracion en el
mercado doméstico v a la existencia de una presencia activa en los mercados externos.
La penetracion en el mercado minorista doméstico depende, en gran parte, del n° de
oficinas.

La penetracion en el mercado doméstico mayorista es el resultado de un n° importante
de relaciones con la clientela, de la disponibilidad de un “staff” cualificado y de una
base de capital suficiente.

En los mercados externos, las actividades mayorista y  minorista requieren

capacidades especificas y el conocimiento de los mercados.
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4 .3 .- FUNCIONES DE LA EMPRESA BANCARIA

Durante las Gltimas décadas, un n° considerable de aproximaciones tedricas intentaron
explicar el comportamiento de la empresa bancaria, enfocando aspectos operacionles
especificos, tales como el proceso de ajuste de la liquidez, diversificacion de la
cartera, optimizacion de la cartera de inversiones, decisiones de capital o de precio de
los préstamos.

La elaboracién de éstos modelos, enfocando aspectos operacionales especificos de la
empresa bancaria, no pretendian, en si mismos, una comprensién del comportamiento
estratégico o competitivo de la empresa bancaria, que constituye el objetivo central de
esta disertacion.

Sin embargo, nos parece que constituyen valiosas aportaciones para una teoria de la
empresa bancaria, todavia marcada claramente por la diversidad, y que aportan, para
el analisis del comportamiento estratégico de la empresa bancaria, importantes zonas
de luz que es importante considerar.

En este sentido, procuramos integrar las diferentes perpectivas desarrolladas sobre la
empresa bancaria, en un cuadro de las funciones definido por Sinkey (3 ).

Es una caracterizacién por la diversidad,complementaria, en nuestra opinion, de una

caracterizacién por la unidad, propia del comportamiento estratégico.

Segun la propuesta de Holmstrom y Tyrole ( 4 ), una teoria de la empresa debe

proporcionar respuesta a dos cuestiones fundamentales:
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a) Por qué existen empresas.

b) Qué circunstancias determinan su dimension y ambito de actividades. Es decir, las
proposiciones sobre la naturaleza del fenémeno deben ir acompafiadas de
determinadas prescripciones que guien el comportamiento de las empresas en la

busqueda de una dimension eficiente.

La teoria neoclasica concibe la empresa como un funciéon de produccion, destinada a
combinar un conjunto de factores productivos y obtener un producto que maximice el
resultado, encontrandose la dimension limitada por las condiciones o estado de la

tecnologia, implicito en la mencionada funcién de produccion.

Ia economia industrial clasica, por su parte, justifica la existencia de la empresa en
funcién del poder de monopolio de que disponga y por el mantenimiento de practicas
colusivas con otras empresas, y la principal restriccion al aumento de la dimension se
encuentra relacionada con la intervencion gubernamental y la regulacion de practicas

dirigidas a limitar la competencia (5 ).

Fama ( 6 ). al analizar los bancos comerciales. desde el punto de vista de la teoria

financiera, mantiene que los bancos desempeiian dos funciones principales: una

funcién de transaccion y una funcién de cartera. Explicitando aquella idea, Fama

considera que, al desempefiar una funcion de transaccion, los bancos desarrollan un
proceso de transferencia de riqueza sobre un sistema contable de intercambio.
La intermediacion financiera adquiere pleno significado con la gestion y el

mantenimiento de un sistema de cuentas que, mediante registros contables, agiliza la
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transferencia de riqueza y constituye el nucleo de los sistemas de pagos de las

economias contemporaneas.
Al desempeiiar la funcién de gestion de cartera, el banco recoge depdsitos y emite
deuda,con el fin de efectuar préstamos y comprar titulos.

Sinkey amplia la perspectiva de Fama, en cuanto a las funciones de la empresa

bancaria v afiade los conceptos de las economias de informacién realizadas por los

bancos. ademdas de la cuestion de los bancos ser empresa especiales, sujetos a

reoulacioén especifica.

Sectin Sinkey( 3 ). un banco puede ser visto desde cuatro perspectivas diferentes:

1. Como depositario y procesador de servicios financieros ( funcidén transaccion )

2. Como balance o cartera.

3. Como procesador de la informacidn.

4. Como empresa sujeta a regulacion y supervision.

Utilizaremos esta clasificaciéon de funciones, para un anélisis mas detallado v una

caracterizacion de la Empresa Bancaria.
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4.3 .1.-LA EMPRESA BANCARIA COMO DEPOSITARIO Y PROCESADOR

DE SERVICIOS FINANCIEROS - FUNCION DE TRANSACCION .

La estructura de analisis de los modelos con el enfoque en la funcidn transaccion, se

asent6 en el estudio de las imperfecciones de mercado v de los costes de transaccion.
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4 .3.1.1.-MERCADOS FINANCIEROS IMPERFECTOS

R. H. Coase ( 7 ), cuestiona la existencia de la empresa y el mecanismo de precios
para realizar una funcioén de coordinacién:

«..subrayando el hecho de que si la produccién esta regulada por las variacones en los
precios, podria ser obtenida sin la existencia de empresas; preguntando, en ese caso,
jporqué existen las organizaciones?” .

Coase, ve la empresa como alternativa al mercado, prevaleciendo uno u otro de
acuerdo con su eficiencia, una vez que ambos pueden alcanzar el mismo resultado,
minimizando costes.

Los costes de transaccion crean condiciones para la aparicion de la coordinacién
interna a nivel de la empresa. Los costes de la organizacion actian en sentido opuesto,
cuando sobrepasan los costes de transaccion, conduciendo a la superioridad de los
mercados. Esta idea no se ajusta enteramente a la formulacion tradicional del

paradigma de la competencia perfecta.

La existencia de imperfecciones en los mercados financieros, justifica, por tanto, la

naturaleza de la intermediacién financiera. En efecto, si el mercado financiero fuese

perfecto ( sin problemas de informacion, costes de transaccidn nulos v perfecta

divisibilidad de los activos dificilmente se justificaria la existencia de un

intermediario, que no haria sino afiadir costes de mediacidn sin traer ninguna utilidad

a los agentes que operan en el mercado.

182



La intermediacidn financiera surge, por tanto, por la diversidad de preferencias entre

los agentes prestamistas y perstatarios que operan en los mercados de titulos
primarios:

a) los problemas de indivisibilidad de activos ( 8 ) v ( 9 ). derivados de la elevada

dimensioén unitaria de los titulos emitidos por el prestatario pueden dificultar el acceso

de los pequefios prestamistas a tales emisiones.

b) las diferentes preferencias en plazos dificultan el funcionamiento del mercado

financiero ( 10) v (11).

Los periodos de vencimiento de los proyectos de inversion realizados por los 'Jgentes
prestatarios y las necesidades de liquidez de los prestamistas son dificilmente
compatibles.

En este sentido, el intermediario financiero produce una radical transformacién de
plazos que hace posibles mayores volimenes de inversion - a largo plazo - y ahorro -
a corto plazo - que los que se producirian sin ellos ( 12) .

c) Los distintos niveles de aversion al riesgo de los agentes gue intervienen en los

mercados financieros producen una menor fluidez en el funcionamiento de éstos. La

existencia de intermediarios se justifica, asi, por el diferente comportamiento frente al

riesgo de Jos inversores ( 13 ).
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43.1.2.-COSTES DE TRANSACCION .

La transaccion se define como ( 14) :
1) Un intercambio que comprende servicios y dinero;

2 ) La menor unidad de una actividad econémica que no se pueda subdividir para ser

realizada por varias personas diferentes.

La empresa, al utilizar el mercado, incurre en un conjunto de costes asociados a la
transaccion que pueden sintetizarse en :

- Costes de informacién necesarios para identificar y contactar con los posibles

agentes.

- Costes de negociacion en que se incurre, para analizar las contingencias que pueden

afectar al intercambio y llegar a acuerdos sobre la forma como seran resueltas.

- Costes de garantia destinados a segurar el cumplimiento de lo acordado y protegerse
del incumplimiento de una de las partes.

A partir de los trabajos de R. Coase ( 15 ) y O. E. Wiliamson ( 16 ), el concepto de
transaccion y de costes que acompafian la constitucion de acuerdos contractuales en
un cuadro institucional de economia de mercado, son fundamento de la teoria
contractual de la empresa, en la cual se justifica el nacimiento de las organizaciones y
su expansion horizontal y vertical, en funcién de determinadas fricciones - costes de
transaccion - que surgen en la utilizacién de los mercados como mecanismos de
afectacion de recursos y transferencia de derechos de propiedad (17 ) .

Costes de transaccién son, de eata forma, costes de negociacion, monitorizacién y

cumplimiento coercitivo de contratos con terceros.
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Los costes de produccion de varios tipos de productos bancarios pueden ser
categorizados en costes de informacion, de administracién y procesamiento, ademas
de las remuneraciones asociadas con la utilizaciéon de fondos ( a la tasa de interés sin

riesgo) y para soportar el riesgo ( premio de riesgo )-(11).

Asi, la economia de costes de transaccién propone la necesidad de instituciones de

depésito, en funcién de determinadas imperfecciones de los mercados financieros y de

las virtudes de las estructuras empresariales para minimizar los costes de

formalizacién v ejecucidn de acuerdos contractuales, virtudes que provienen.

basicamente , de las economias de escala en la gestion de carteras v de economias de

alcance a partir de los procesos de produccién conjunta de los servicios ofrecidos por

las entidades ( 20 ).

Las ventajas comparativas de los intermediarios en un entorno de imperfecciones
pueden resumirse , por tanto, en tres (9 ) :

a ) La especializacion que genera economias de escala en el registro y gestion de
multiples transacciones de pequefio volumen unitario.

b ) La propia situaciéon de intermediario, con su estructura espacial diseminada,
dimension y diversificacion , permiten al intermediario bancario el acceso a
informacion relevante sobre la calidad de los prestatarios en mejores condiciones de
credibilidad y coste.

¢ ) La escala de operaciones y la amplitud del “ pool “ de clientes, permiten a las
entidades ajustar las transacciones financieras con una reduccion significativa de los

costes de transaccion que se producirian en la situacion de financiacién directa.
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Se puede concluir, por tanto, que los intermediarios financieros existen y son
econdémicamente viables en funcién de ciertas imperfecciones de los mercados de
capitales y la reduccion de costes de transaccion asociada a la escala y gama de las

carteras administradas por las mismas (20 )y (21 ).

La transformacioén cualitativa de los activos financieros ( 22 ) y la modificacion de los
atributos de los mismos, son la esencia del servicio prestado por el intermediario.

La afectacién Optima de recursos es el argumento del modelo en el ambito del
equilibrio general competitivo, limitindose la decision del empresario a la
combinacién mas adecuada de los recursos a su disposicion, con el objetivo de
minimizar el coste de transformacion (produccion y transaccion ).

La teoria de la empresa resultante es una teoria de imperfecciones de mercado y
enlaza, en este sentido, con la tradicion de la economia industrial, si bien en la
porpuesta de Coase tales imperfecciones se pueden reducir a las condiciones
informativas que acompatfian a la transaccién (23 ).

Los modelos de la empresa bancaria centrados en la funcion transaccién, han

encontrado obstaculos de desarrollo. dadas las dificultades para identificar la

naturaleza de la empresa bancaria en el ambito de la teoria econdémica: en especial. la

falta de acuerdo sobre los componentes de la funcion de produccién, propia del

negocio bancario (24 ).
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4.3.2.-LA EMPRESA BANCARIA COMO CARTERA O BALANCE

Una forma alternativa de observar a un banco es a través del estudio del balance, la

forma tradicional de examinar una empresa.

Los bancos poseen una estructura patrimonial expresada en el balance, muy especifica
cuando se compara con la mayor parte de las empresas no financieras. En estas
ultimas, la estructura del activo refleja los factores fisicos necesarios para la
produccion de los productos finales, y la financiacién incluye sustanciales montantes,
ya sea de pasivos, ya sea de netos.

En el caso de los bancos, s6lo una muy pequefia proporcion de los activos esta
constituida por corpéreos y la mayor parte representan activos financieros o créditos
sobre terceros, familias, empresas y sector gubernamental.

Al contrario de las empresas industriales, los bancos tienen bajos “leverages”
operacionales ( nivel de costes fijos en la estructura de costes ) .

También la mayor parte de las fuentes de financiacion de los bancos son
predominantemente a corto plazo , teniendo los capitales netos, generalmente,
reducida expresion. Por tanto, un leverage financiero elevado que se puede expresar

por el multiplicador del capital neto ( Activo / Netos )

Baltensperger ( 25 ) v Santomero ( 26 ) . hacen una distincion entre modelos parciales

(gestion de activos o gestion de pasivos ) v completos ( gestion de activos v pasivos ).
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La perpectiva del sistema bancario como perfectamente competitivo presidié la

elaboracion de esos modelos, que se preocuparon principalmente con los “inputs” y

los “outplits” econdémicos de la empresa bancaria.

“INPUTS” “OUTPUTS”
- Tasas de interés - Composicion de cartera
- Variaciones de depoésitos - Ajustes de cartera
- Expectativas de liquidez - Rentabilidad
- etc. - etc.
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4.3.2.1.-MODELOS DE GESTION DE ACTIVOS

En el 4rea de la gestién de activos, la mavor parte de los modelos enfocan la gestion

de las reservas de liquidez.

El obietivo es encontrar una cartera de activos éptimos de reservas y préstamos,

siendo dados los depositos.

El proceso de optimizacion es aquél en el que lds rendimientos marginales y los
costes marginales de las variables de eleccién son ecuacionados.

Las modificaciones de este cuadro basico tienen en cuenta, generalmente, exigencias
de demanda de crédito, exigencias de reservas legales, costes de ajuste de cartera,
costes de informacioén, diversificacién de activos y determinantes de la distribucion de

las variaciones de depdsitos.

Los modelos de gestién de activos son clasificados en dos tipos por Santomero:

modelos de gestién de reservas y modelos de eleccion o composicion de cartera ( 26 )
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1.1.-MODELOS DE GESTION DE RESERVAS DE LIQUIDEZ

La literatura sobre modelos de gestién de reservas es, tal vez, la de mas antigiio linaje
en la teoria de la empresa bancaria, trazada por : Edgeworth-( 27 ) , Orr y Mellon - (
28 ), Poole - (29 ), Modigliani, Rasche y Cooper - (30 ) Cooper- (31 ), Frost- (32),

Baltetnsperger- (33)y (34),Knobel - (35)yRatti-(36).

Esta literatura intenté resolver un problema que era central en la gestién bancaria; sin
embargo, puede argumentarase que con la llegada de un mercado desarrollado de
titulos de deuda publica el problema se convirtié en una cuestién de importancia
menor. En un entorno en el que la gestién de los pasivos adquiri6 una importancia
creciente como un instrumento de ajuste de la liquidez y de las reservas, los items de

reservas, se volvieron menos relevantes, como motivo de investigacion.
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4.3.2.1.2.-MODELOS DE ELECCION DE CARTERA DE ACTIVOS

Estos modelos buscan obtener el activo 6ptimo a partir de la maximizacién del lucro
esperado.

La eleccion de activos en la literatura toma generalmente dos formas: O el banco es
visto como poseyendo algiin grado de control monopolistico sobre el precio de los
préstamos, o el mercado de activos es modelado como perfectamente competitivo
donde un banco debe seleccionar cantidades adecuadas de préstamos de varias
categorias. El primer marco es tipificado por Shull - ( 35 ), Klein - (38 ) y Porter -
(39 ); el segundo, aparentemente iniciado por Tobin ( 1958 ) - ( 40 ) y representado
por las aportaciones de Pyle ( 1971 ) - (13 ), Parkin - (41 ), Hart y Jaffee - (42) y

Sealey - (43).
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4.3.2.2.-MODELOS DE GESTION DE PASIVOS

El lado del pasivo del balance fué inicialmente tratado como siendo determinado por
factores externos y, de ese modo, no habia necesidad de modelizarlo explicitamente
,basandose en el presupuesto de que un banco simplemente acepta depésitos y no

adquiere fondos.

Una vez que la perspectiva del banco como simple receptor de depositos fue
abandonada, cuestiones interesantes relativas a la estructura dptima del pasivo, pueden

ser afladidas como la gestion de la liquidez y la adecuacion del capital.

La modelizacion del lado del pasivo del balance tomé dos vias separadas. Para los
depositos, los modelos fueron semejantes a la estructura monopolistica disefiada para
el lado del activo, para las cuestiones de capital y de “leverage”, la literatura incluyd
consideraciones sobre la quiebra y conceptos de la teoria financiera.

Un punto de partida para el anélisis de gestion del pasivo es el simple mercado de
depbsitos, utilizado por Klein - ( 38 ), considerando un mercado infinitamente elastico

en el cual una cantidad ilimitada de fondos puede ser obtenida.

= Otros autores desarrollaron ésta perspectiva con base en el modelo de Klein, Sealeyy

Lindley- ( 44 ) , Klein y Murphy - ( 45 ), Baltensperger - ( 34 ) , Flannery ( 46 ) ,

Mitchell - ( 47 ), Barro y Santomero - ( 48 ), Santomero - ( 49 ) y Startz - ( 50 ).
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Las decisiones de capital de la empresa financiera se encuentran ligadas a la eleccion
de la dimensién Optima y de “ leverage” , que son determinadas por el entorno
financiero y por la vocacién del banco.

Debemos recordar la contribucion sustantiva de Modigliani y Miller ( 51 ), de que en
ausencia de fricciones e impuestos no existe una estructura de capital optima.

Taggart y Greenbaum ( 52 ) , desarrollan su analisis de capital en el presupuesto de
que el exceso de provechos de créditos y lucros de servicios pueden ser explotados
por la empresa maximizadora de valor.

Kahane ( 53 ) y Koehn y Santomero ( 54 ) utilizaron el estudio del modelo de cartera

en la cuestion del capital bancario.




4.3.2.3.-MODELOS DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Estos modelos investigan la empresa financiera como un verdadero intermediario, que
trata simultdaneamente los mercados de activos y pasivos .
Son modelos completos, en la acepcién de Baltensperger ( 25 ), que deben explicar

las decisiones de activos y pasivos, su interaccién y la dimensién de la empresa.

Parkin (41 ), incluy6 activos positivos y negativos en la eleccién de la cartera en
incertidumbre, aunque las principales perspectivas pertenezcan a la eleccién de su

estructura de activo.

Klein ( 38 ), consider6 también el problema de gestion de activos y pasivos.

Sealey (43 ) intenté combinar la gestién de la cartera y los estudios de la teoria de la
empresa. Su modelo del comportamiento de intermediario financiero integra las
consideraciones de riesgo del estudio de cartera con las condiciones de mercado,
factores de coste y comportamiento de las tasas de interés de los depdsitos. La
dimensién de la empresa bancaria puede ser explicada, en este caso, por las

condiciones del mercado, por la aversién al riesgo, o por el coste real de los recursos.

El trabjao de Deshmukh , et al. ( 55 ) enfoct la alteracion en el proceso de
intermediacidon asociado con la variabilidad de la tasa de interés, intimamente
relacionado con la naturaleza de dos caras del problema bancario. Estos autores

argumentaron que un banco tipico sirve tanto como transformador de activos como de



intermediario. En el primer caso, capta fondos a una tasa fija antes de resuelta la
incertidumbre del lado del activo y en el segundo, sélo capta recursos, después de

conocidas las tasas de interés activas.

Ho y Saunders ( 56 ) analizan la funcién de intermediario con mas detalle, utilizando
un proceso de difusion para un movimiento de tasas y una funcién objetivo concava,
capaces de definir el margen de equilibrio optimo para la empresa bancaria. Este
margen depende de la aversion al riesgo de la empresa y de la volatilidad de las tasas
de interés.

Un proceso de difusion del riesgo de tasa de interés es el de construir una cartera a fin
de inmunizarla de los efectos de variaciones de tasas. Existe toda una literatura de
duration e immunization sobre este problema y el método de aplicacién a la empresa
bancaria de que Bierwag, Kaufmann y Toevs ( 57 ) son ejemplo.

Estas aportaciones desarrollaron una medida apropiada de exposicion al riesgo de tasa
de interés en los dos lados del balance y una estructura de cartera que no sera afectada
de forma adversa por movimientos de tasa de interés.

Esta es alcanzada por la utilizacién de la medida de “ duration” de Macauley ( 58 ),
entre otras y la inmunizacién de los dos lados del balance a través del ajuste de la
“duration”.

Tratando simultaneamente con el riesgo de tasa de interés y con el riesgo de crédito
,Santomero ( 59 ) demuestra que ambos riésgos estan presentes en la eleccion optima
de cartera. Este modelo consider6 la eleccion del banco de tasas activas, fijas o

variables y ponder¢ la cantidad dptima de cada , en el “portfolio” global.
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4.3.3 . - LAEMPRESA BANCARIA COMO PROCESADOR DE INFORMACION.

ECONOMIAS DE LA INFORMACION

Una buena parte de la literatura sobre la teoria positiva de la empresa bancaria,

sustenta que la superacion de los costes de transaccién no es un argumento suficiente

para justificar la existencia de entidades de depésito: Leland v Pyle . (60 ) : Draper v

Hoag, (61) ; Diamond, ( 62 ) : Fama . ( 63 ) ; Bhattacharya v Thakor, ( 22).

Para estos autores, las asimetrias informativas y por consiguiente, las teorias de la

intermediacion basadas en la economia de la informacién pueden proporcionar una

justificacion mas fundamental de la mediacion financiera.

Los banqueros enfrentan un problema de informacién asimétrica, toda vez que sus
clientes ( deudores ) saben mas acerca de su situacion financiera que los banqueros
pueden esperar saber. Un cuadro de informacion asimétrica en el que los deudores
conocen mejor el riesgo que los banqueros, puede conducir a problemas de seleccion
adversa, es decir, una errada aceptacion , o una deficiente valoracion del riesgo de los
clientes de los bancos.

Concibiendo los activos financieros como contratos que llevan implicita una promesa
de beneficio futuro, la incertidumbre es algo inherente a su naturaleza :

- incertidumbre ex-ante, relacionada con la cantidad de informacién disponible y su

distribucion entre los agentes contratantes - problema de seleccion adversa - e,
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- incertidumbre ex-post , asociada al valor de los derechos de propiedad transferidos-
problema de azar moral- ( 21 ), vinculado a la correcta ejecucion del contrato de

préstamo y que introduce el problema de supervision o vigilancia del prestatario.

Las asimetrias informativas provocan desequilibrios en los mercados, que dan lugar a

diversos comportamientos :

- oportunistas , con intencion de explotarlos:

- de supervision e incentivos, con el objetivo de eludirlos.

De este modo, se explica la gran variedad de disposiciones y clausulas “que,

habitualmente, se hacen constar en todo tipo de contratos.

Desde_ese punto de vista, las funciones atribuidas al intermediario financiero van mas

alld_de la transformacion cualitativa de activos, ( 22 ) . perspectiva tradicional,

centrandose en la mediacion de informaciones. que se pueden concretizar en tres

misiones basicas, ( 61 ) :

a) adquirir informacién relativa a las entidades economicas

b ) Procesar esa informacion

¢ ) Formar carteras de activos financieros sobre tales entidades econémicas.

La virtualidad de los intermediarios bancarios se impone en un mundo caracterizado

por mercados financieros incompletos y asimetrias informativas. En este contexto. las

instituciones de deposito disfrutan de ventajas relacionadas con la seleccién v

produccion de informaciénes y la evaluacion v supervision del comportamiento de los

agentes econoémicos, lo que les permite obtener sustanciales economias informativas v

una distribucion eficiente de los riesgos inherentes a todo el activo financiero.
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En un mundo caracterizado por problemas de seleccién adversa y riesgo moral, los
servicios de “mediacion” bancaria intentan completar las deficiencias informativas de
los mercados financieros, a través de la produccion de informaciones y la supervision
de la ejecucion de los contratos financieros, a un coste inferior al que podria conseguir

un inversor individual. ( 67 ).

Los limites al desarrollo del intermediario no tienen una explicacién normativa-limite
eficiente-sino que dependen de la habilidad del mismo para disefiar carteras eficientes
y adquirir una reputacion como evaluador de riesgos, que sea positivamente

valorizada por prestamistas y prestatarios ( 24 ) .

Las diferentes categorias de contrato de crédito y los contratos de depdsito no
contingentes, permiten una transformacién cualitativa de los riesgos y la
comparabilidad entre inversores irreversibles y exigencia de liquidez por parte de los
depositantes.

La absorcion de incertidumbre que propicia el intermediario asi definido es, sin lugar
a dudas, el argumento esencial para la justificacién de su existencia, méxime cuando
la magnitud y diversificacién de su cartera producen una significativa reduccién de los

costes de informacion y supervisién medios por proyecto, (22 ) .

El esquema de supervision delegada ( 62 ) v las sinergias informativas ( 64 ).

derivadas de la diversificacion de la cartera v de su dimension, son los factores

determinantes de un coste de supervision minimo, que abunda en la justificacion de la

existencia de intermediarios v de su superioridad sobre la financiacién directa.
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El disefio de formas contractuales que faciliten la vigilancia- Contratos con garantia,

lineas de crédito con renovacién, racionamiento de crédito ., etc.- v la diversificacion

de la cartera, no responden ahora a la diferente aversién al riesgo de inversores e

intermediarios, sino que son la respuesta a un problema de delegacion costosa-costes

de agencia- y la necesidad de absorcién de los elevados costes de supervision e

incumplimiento de los contratos financieros , ( 21 ) v(24).

A traves de la financiacién indirecta, el ahorrador como depositante no tiene que
supervisar las condiciones financieras y el cumplimiento del deudor; ésta tarea es
delegada en el intermediario financiero. Para la mayoria de los ahorradores esta
eleccion es racional, porque como “ outsiders “ , no tienen el tiempo, la vocacion,
dinero o capacidad para evaluar la “ performance” de los “insiders™.

De acuerdo con esta perspectiva, transfieren el problema y los costes de agencia o de
supervision para el intermediario financiero que actia como su agente, es decir,

desempefiando un servicio que conlleva cesién de autoridad.
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BANCOS CON FUNCION DE SUPERVISION DELEGADA

Financiacion AHORRADORES « » DEUDORES
Directa
Financiacién AHORRADORES «+— BANCOS «—— DEUDORES
Indirecta
_ JV v v
Supervisién OUTSIDERS «——SUPERVISORES«—INSIDERS
Delegada
Fig. 23

Fuente: Sinkey, J. F. Jr.- Comercial Bank Financial Managemente in the financial
services Industry. Mac Millan Publishing Company, New York Third Edition, 1989,

pg. 89.

Los efectos de la dimensién o escala de los intermediarios, al menos a nivel tedrico,

han de ser valorados en términos distintos del enfoque tradicional, ( 21).

La mutualizacién de los riesgos de insolvencia depende de la ley de los grandes

nameros y de las economias de escala en la produccion de informaciones . pero no se

especifican unicamente alrrededor de la escala fisica de intermediario.
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De esta forma, tal vez tenga mas sentido recolocar el problema de la dimension

optima en términos de minimo eficiente vy busqueda de sinergias informativas y de

riesgos y no en términos de maximo, como sefialan S. Bhattacharyva v A. Thakor ( 22)

De igual forma., la expansién horizontal de la gama de productos y servicios
ofrecidos, ante la expectativa de economias de alcance significativas, puede suponer la
aparicion de subsidiacién cruzada de precios ( compensando los perjuicios de
sectores o productos, con lucros de otros sectores o productos ), entre los diferentes
componentes de la linea de productos, riesgo realmente inminente cuando existen
mediadores especializados en cada tipo de producto, los cuales pueden operar a

precios mas bajos captando la mejor clientela de la entidad diversificada (65 ) .
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v-estabilidad macroecondmica.

vi-objetivos sociales.

La regulacién y la supervision se encuentran, hoy en dia .en una posicion

controvertida desde el punto de vista tedrico.

La bibliografia identifica dos teorias alternativas de regulacion : la teoria del interés
publico y la “capture theory”. En la primera, el papel de la regulacién consiste en
compensar las imperfecciones de mercado que actian en detrimento de los usuarios ,
si se permite que los mecanismos de mercado actien libremente. Las mayores
imperfecciones generalmente identificadas son: informacion inadecuada e
insuficiente; tecnicidad del producto, que lo hace dificil para los usuarios; hacer un
juicio informado acerca de la calidad y el precio; externalidades (implicaciones mas
amplias no tomadas en consideracion por las instituciones o por los usuarios ) y
casos de monopolio natural.

La “Capture Theory” sugiere que, cualquiera que sea el origen de la regulacién , y
aceptando que inicialmente las instituciones reguladas puedan resistirse a la
aplicacion de la regulacion , las instituciones reguladoras son “capturadas” e inducidas
a servir a los intereses de las instituciones reguladas.

Existe una extensa evidencia empirica en EE.UU., que apoya dicha perspectiva.

Por una parte. se mantiene que la Regulacién y Supervision desestabilizan el sistema

financiero - entre otros ( 67) v ( 68 ) -. o que formas especificas de regulacion

frecuentemente no alcanzan todos sus objetivos, pueden ser anticompetitivas. tienen

sus propios costes v pueden defender mejor los intereses de las instituciones reguladas

que los de los usuarios (66 ) .
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Por otra parte, Regulaciéon y Supervision son entendidas como instrumentos para

mejorar la resistencia de los sistemas financieros, atenuando el impacto de

deficiencias de mercado, tales como inestabilidad sistematica o deficiente aplicacién

de recursos ( 69 ) . Dentro de esta tiltima perspectiva, el objetivo general de la

regulacion bancaria es mantener la confianza piblica en el sistema bancario.

Las autoridades de supervisién del sistema bancario, se orientan en funcién de tres

objetivos:

1.- Seguridad-Proteccion de los depositantes.

2.- Estabilidad-Proteccién de la economia frente a las vicisitudes del mercado

financiero.

3.- Libre competencia (Estructura) - Proteccién del publico del poder monopolista de

los bancos.

Estos objetivos, en si mismos.pueden entrar en conflicto, toda vez que el objetivo de

competencia puede cuestionar la seguridad vy estabilidad del sistema . Los

legisladores, al ponderar la relacién entre estos tres objetivos velan por conseguir un

sistema bancario competitivo y seguro.

Las regulaciones gubernamentales son basicamente de dos especies: las que afectan a
la estructura de mercado de la industria bancaria y las que son directamente impuestas
a los bancos en su conducta.

La regulacion que afecta a la estructura del mercado bancario consiste en restringir la
entrada en la industria, limitar la apertura de sucursales o filiales y politicas

restrictivas de fusiones y adquisiciones.
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Las regulaciones impuestas directamente a la conducta individual de un banco,
restringen los tipos de negocios que un banco puede desarrollar, protegiendo la
liquidez o prescribiendo limites de tasas para depésitos especificos.

La regulacion gubernamental tiene un efecto limitador en la libertad de gestion y de
accion estratégica de la industria bancaria.

La regulacion no estd, sin embargo, exenta de efectos secundarios, pudiendo
introducir nuevas deficiencias en el funcionamiento del mercado.

El poder de decision de los dirigentes de las entidades financieras, se encuentra
singularmente limitado por las restricciones impuestas por las autoridades de tutela .
Para los ministros de economia , los bancos son generalmente los instrumentos
favoritos de la politica econémica, espeéialmente de la politica monetaria, bien en la

lucha contra la inflaccién, o bien en la defensa de la moneda o del saldo externo (70).

Aunque la obligacién de respetar ciertos coeficientes ( liquidez , solvencia ) no sea
,sino en buena medida, la codificacién de reglas de sabiduria bancaria, el aparato
financiero es muchas veces limitado en funcién de preocupaciones externas a su
propia gestion, adoptando reglas y criterios variables con la coyuntura o los
conceptos tedricos de las autoridades de tutela.

Unas veces, la intervencion de los poderes publicos se traduce en la adopcion de
criterios de incidencia restrictiva en la actividad financiera ( reservas monetarias,
politica del crédito, aplicaciones en titulos de deuda publica ); otras veces las
autoridades ejercen presion sobre los medios financieros con el fin de obtener menor
severidad en materia de reembolso de créditos o la intervencion financiera en paises o

empresas cuya situacion econémico-financiera no lo justificaria
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4.4. - CONCLUSIONES

ety
" a

En este capitulo se ha tratado de caracterizar la empresa bancaria, tratar de su

especificidad a través de la relevancia de su papel en la economia financiera y de las

funciones que desempefia.

Los bancos ocupan una posicién dominante en la economia , como un todo, frente a
la relacion que mantienen con el sector real de la economia y los mercados
financieros.

Los bancos ofrecen servicios de transaccion , o servicios de cuentas, administrando

los sistemas de pagos, lo cual es crucial para la operatividad de la economia y para el

sistema financiero.
Los bancos son la mayor fuente de liquidez de las unidades econémicas.

Los bancos son las instituciones “pivot” en la transmision de la politica monetaria.

Buscamos, a continuacién. caracterizar la empresa bancaria, integrando las diferentes

perspectivas expuestas en la literatura en una estructura conceptual definida por

Sinkey (3):

1. Como depositario v procesador de servicios financieros. ( funcidn transaccion )

2. Como balance o cartera.

3. Como procesador de informacion.

4. Como empresa sujeta a regulacion y supervision.

Este cuadro nos permitio proseguir hacia dos objetivos :
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-Enfocar los topicos de naturaleza tedrica mas relevantes en cada una de las funciones
observadas; vy,

-Efectuar una revision de la literatura que, aunque en general haya enfocado aspectos
operacionales especificos de la empresa bancaria. esclarece aspectos que es necesario

considerar para el analisis estratégico y de riesgo.

La estructura de analisis de los modelos con el enfoque en la funcién transaccion se

basé en el estudio de las imperfecciones de mercado vy de los costes de transaccion.

La existencia de imperfecciones en los mercados financieros justifica la naturaleza de

la intermediacion financiera. En efecto, si el mercado financiero fuese perfecto (sin

problemas de informacidén , costes de transaccioén nulos v perfecta divisibilidad de los

activos), dificilmente se justificaria la existencia de un intermediario, que no haria

sino aumentar costes de mediacion, sin traer utilidad alguna a los agentes que

operan en el mercado.

En un entorno caracterizado por fricciones en el funcionamiento de los mercados

financieros, las funciones tradicionalmente atribuidas al intermediario bancario ganan

potencialidad ( 6) v(9):

- emision de depdsitos.

- concesion de préstamos.

- gestidn de pagos.

La economia de costes de transaccidn sugiere la necesidad de entidades de deposito,

en funcion de determinadas imperfecciones de los mercados financieros v de las

virtudes de las estructuras empresariales para minimizar los costes de formalizacion v

ejecucion de acuerdos contractuales . virtudes que provienen basicamente de las




economias de escala en la gestién de carteras y de economias de alcance a partir de los

procesos de produccién conjunta de los servicios ofrecidos por las entidades (20).

La segunda perspectiva consistidé en apreciar la empresa bancaria como balance o

cartera. Los bancos poseen una estructura patrimonial expresada en el balance, muy

especifica, cuando se compara con la mayoria de las empresas no financieras.

El enfoque en funcién de cartera, se efectud siguiendo modelos que se preocuparan

principalmente con los “inputs” y los “outputs” econdmicos de la empresa bancaria,

en el marco de un sistema bancario perfectamente competitivo.
Para apreciar esos modelos en la literatura, se sigui la distincién entre modelos de
gestioén de activos, modelos de gestién de pasivos y modelos de gestion de activos v

pasivos.

En el area de gestion de activos, la mayor parte de los modelos enfocaron la gestion
de reservas de liquidez, en la que el objetivo es encontrar una cartera 6ptima de
activos de reservas y préstamos, considerando dados los dep0sitos.

El desarrollo del mercado de titulos de deuda publica, hizo del problema de gestion de
las reservas de liquidez, un problema de menor relevancia, como motivo de
investigacion.

Los modelos de eleccién de cartera de activos, buscan obtener el activo optimo a

partir de la maximizacion del lucro esperado.



Abandonada la perspectiva del banco como simple receptor de depésitos, la estructura
optima del pasivo pasé a ser una cuestion de interés, con implicaciones en la liquidez

y en la adecuacion del capital.

Los modelos de gestion de activos y pasivos son modelos completos ( 25 ), que
buscan explicar las decisiones de activos y pasivos, su interaccién y la dimension de

la empresa bancaria.

Una tercera perspectiva enfoco la empresa bancaria como procesador de informacién.

Buena parte de la literatura sobre la teoria positiva de la empresa bancaria, mantiene

que la superaciéon de los costes de transaccidén no es suficiente para justificar la

existencia _de instituciones de depdsito, ganando importancia las asimetrias

informativas en un cuadro de economias de informacion.

Concibiendo los activos financieros como contratos que llevan implicita una promesa

de beneficio futuro, la incertidumbre es algo inherente con su naturaleza :

- incertidumbre ex-ante, relacionado con la cantidad de informacién disponible v su

distribucién entre los agentes contratantes - problema de seleccion adversa - e .

-_incertidumbre ex-post, asociado al valor de los derechos de propiedad transferidos-

problema de azar moral - ( 17 ), vinculado a la correcta ejecucién del contrato de

préstamo v que manifiesta el problema de supervision y vigilancia del prestatario.

En este contexto, las instituciones de depdsito disfrutan de ventajas relacionadas con

la_seleccién v produccion de informaciones v la evaluacion y supervision del

comportamiento de los agentes econdmicos, lo que les permite obtener sustanciales




economias informativas v una distribucion eficiente de los riesgos inherentes a todo el

activo financiero.

La absorcién de la incertidumbre que propicia el intermediario. parece ser el

argumento esencial para la justificacién de su existencia, que se maximiza cuando la

magnitud y diversificacion de su cartera producen una significativa reduccién de los

costes medios de informacién y supervisién por proyecto (22).

El esquema de supervision delegada (63) v las sinergias informativas (64) derivadas

de la diversificacion de la cartera y de su dimensién, son los factores determinantes de

un coste de supervisién minimo que abunda en la justificacién de la existencia de

intermediarios v de su superioridad sobre el financiamiento directo.

La 1ltima perspectiva abordada fué la de la empresa bancaria como empresa sujeta a

regulacién y supervision .

Los bancos, las instituciones de depdsito y el sistema financiero en general, estdn mas
regulados en todos los paises que cualquier otra industria.

La regulacion y la supervision se encuentran hov en dia en una posicidén controvertida

desde el punto de vista tedrico.

Por un lado, regulacién y supervisioén son entendidas como instrumentos para mejorar

la resistencia de los sistemas financieros, atenuando el impacto de las deficiencias de

mercado, tales como inestabilidad del sistema o deficiente aplicacion de recursos (69).

Por otro lado, se mantiene que regulacion v supervision desestabilizan el sistema

financiero (67) v ( 68) o que formas especificas de regulaciéon no alcanzan sus

objetivos,
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pueden ir contra la libre competencia, tienen sus propios costes v pueden defender

mejor los intereses de las entidades reguladas que los de los usuarios (66).

Esto puede resultar, en buena medida. del hecho de que las autoridades de supervisién

del sistema bancario persiguen objetivos en si mismos contradictorios:

1. Seguridad y proteccion de los depositantes.

2. Estabilidad-Proteccién de la economia en las vicisitudes del sistema financiero.

3. Libre competencia - Proteccion del piblico del poder monopolista de los bancos .

El objetivo de competencia puede afectar a la seguridad v la estabilidad del sistema.

La propia regulacién no se encuentra exenta de efectos secundarios pudiendo

introducir deficiencias en el funcionamiento del mercado.
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CAPITULO 5 .- COMPORTAMIENTO ESTRATEGICO, EFICIENCIA Y RIESGO
DE LA EMPRESA BANCARIA.

5.1.-INTRODUCCION

Este capitulo pretende incidir sobre el comportamiento estratégico o competitivo de la
empresa bancaria. Lo hace, en buena medida, como resultado de las reflexiones
producidas en los capitulos anteriores, de la teoria bancaria, de la teoria de la gestion
estratégica y de la teoria del riesgo.

Reflexionaremos sobre las investigaciones realizadas en este campo, que han ‘tenido
como objetivo revelar tipologias de conducta diferenciales de las empresas que
operan en el sector, agrupandolas en conjuntos internamente homogéneos y
heterogéneos entre si.

Por ello, llevaremos a cabo una revision de algunos de los principales estudios
realizados en este campo de conocimiento lo que nos conducird a revisar conceptos
relacionados con las opciones y las dimensiones estratégicas caracterizadoras del
comportamiento estratégico de la empresa bancaria.

Pondremos especial atencién a la ventaja competitiva en el negocio bancario, donde,
sin pretender tratar el tema exhaustivamente, se intentard situarlo con el caracter
dicotémico de Dimensién versus Eficiencia, como fuente de ventaja competitiva.

El Riesgo de la empresa bancaria es tratado desde una Optica ex-ante, segun un
modelo de riesgos de cartera o del balance.

El capitulo se cierra abordando la “performance” de la empresa bancaria, a través del

concepto de cadena de valor afiadido y desde una optica de la dualidad Riesgo-
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Resultados, subrayandose los indicadores de rentabilidad como instrumentos de

evaluacion de superior “performance” o de éxito empresarial.
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5.2 - ESTRATEGIAS DE LA EMPRESA BANCARIA.

5.2.1.- OPCIONES ESTRATEGICAS

Como vimos en €l capitulo 2, la definicion estratégica de una empresa puede ser

observada en tres niveles: corporativo, de negocio y funcional.

En este enfoque tedrico, nos interesan los dos primeros niveles; en el primero se
define el ambito de actuacion; en el otro la forma de competir en cada una de las

unidades de negocio.
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5.2.1. 1. - OPCIONES MERCADO - PRODUCTO.

La estrategia corporativa de una entidad bancaria es el resultado de tomar decisiones

en tres frentes:

-Funciones a ofrecer.

-Clientes a atender, v

-Zona geografica a servir.

Nos encontramos frente a las opciones mercado - producto de la empresa bancaria.

A través de su estrategia de mercado, la empresa bancaria selecciona sus clientes
preferenciales,enfocando segmentos especificos del sector real de la economia,
gubernamental, empresas y familias.

De este modo, el banco establece relaciones con la clientela, que se convertiran en
elementos cruciales para la venta de productos bancarios y explotara las economias de
escala y de gama en la oferta de esos productos.

La existencia de diferentes niveles de relaciones banco-cliente y la importancia critica
de clientes de primer nivel , posibilita alguna estructura para la eleccion entre varias
opciones estratégicas.

La seleccion del primer nivel de clientes es esencial para la empresa bancaria .

Con arreglo a las opciones mercado-producto. los bancos pueden ser clasificados de

acuerdo con dos tipologias :

Una que distingue los bancos en Universales v Especializados ( 1 otra que

clasifica los bancos con estrategia Minorista o Mayorista (2 ).
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Los bancos universales se caracterizan por ofrecer muchas funciones a grupos muy

diferentes de clientes; o sea, que trabajan con todo tipo de clientes.

Por bancos universales, Canals (1) entiende aquellas entidades que desarrollan un
conjunto de actividades que incluyen la banca minorista y la banca de empresas a
todos los niveles. Aqui incluye los bancos comerciales que optaron claramente por la
universalizacion de actividades y que, ademas, no se ponen limitaciones geograficas.
Incluye también los bancos de inversion, que pueden desarrollar actividades de banca
minorista, enfocando algunos segmentos como las empresas medias y las familias de

rendimiento medio-alto.

La banca especializada generalmente se organiza para promover el desarroiio

economico regional, para financiar la innovacion tecnoldgica en industrias especificas

0 como instituciones centrales de bancos de depdsitos. ofreciendo un reducido niimero

de funciones a grupos especificos de clientes.

La banca mayorista se orienta fundamentalemente con los sectores gubernamental y
empresarial, grandes empresas, muchas veces multinacionales, promoviendo

generalmente operaciones de montante elevado.

La banca minorista puede orientar su estrategia en el mercado de particulares, en el
comercio local o en el pequefio negocio, promoviendo grandes volumenes de

transacciones de pequefio montante.
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Aunque algunas instituciones continuen especializandose en banca mayorista o banca

minorista, no existe un sistema completamente separado de banca mavorista v de

banca minorista. La mayor parte de los grandes bancos combinan la actividad

minorista con la mavorista ( 2 ).

Frente a estas definiciones parece posible fundir las dos tipologias, la banca universal

s necesariamente minorista y mayorista ( Estrategia de Diversificacion ), y la banca

con estrategia de Especializacion puede caracterizarse por ser Minorista o Mayorista

Resumiendo: { v

A.- Universal - Diversificada ( Minorista + Mayorista ) $rimvn

B.- Especializada:

B1- Minorista.

B2- Mayvorista.
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La estrategia de producto se refiere al desarrollo de productos especificos, de crédito,

depositos y servicios.

La estrategia de producto determina la composicion entre activos de rendimiento y
otros activos y la diferente proporcion de activos de rendimiento. La rentabilidad de
la empresa bancaria es sensible a la utilizacién eficiente de los recursos. El margen

financiero representa esa realidad.

La politica de crédito se refiere a la composiciéon de la cartera de crédito, a su
diversificacion, geografica y sectorial, al desarrollo de nuevos productos de crédito y a
la politica de tasas de interés activas. Obviamente la politica de crédito es en gran
parte funcion de la estrategia de mercado, asi como el grado de competencia con otros

bancos , intermediarios financieros y mercados financieros.

La politica de “funding” consiste en la selecciéon y composicién de productos de
depdsito y emision de deuda. Particular importancia reviste la diversificacién de
fuentes de financiacion, intentando definir alternativas de “Funding” y cubrir riesgos

de retirada de esos recursos.

La politica de servicios se extiende a la oferta de servicios pagados a través de

comisiones, relacionada con la estrategia de mercado.

La estrategia corporativa, como deciamos. es el resultado de seleccionar el ambito de

accion, en relacién a funciones, clientes y zonas geogréficas.
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La diversificacién es la estrategia elegida por muchos bancos, lo cual conduce a

ampliar cada vez mas su ambito de actuacidn, interviniendo en :

a) Nuevas operaciones financieras como seguros, leasing y factoring o en los
mercados de capitales.

b) Servicios, como intermediacion en los mercados de valores o asesoria.

c) La toma de participaciones industriales; y

d) Operaciones de venta minorista de otro tipo de productos, como viajes, venta por
catalogo, etc.

El concepto de sinergia se encuentra subyacente a la diversificacion de negocios, o sea

a la obtencién de resultados globales superiores a los que cabria esperar de la mera
adicion de actividades de naturaleza distinta (3) . El estudio de la cadena de valor

afiadido proporciona un soporte analitico en la busqueda de efectos sinérgicos.

En la Banca existe cierta cultura de imitacion, que le lleva a entrar en practicamente
cualquier actividad nueva, como consecuencia de la facilidad que existe para copiar,
en un breve plazo, productos que a los pioneros llevd afios desarrollar. El afan por
ampliar la base de negocios y la idea de que los clientes deben poder disponer de
cualquier producto o servicio financiero posible, impulsaron a los bancos a ampliar su
ambito de actuacion.

La diversificacién no es , sin embargo, una forma ficil de conseguir ventajas

competitivas. La materializacién de los efectos potenciales que encierran las
interrelaciones, requiere esfuerzos de coordinacién que tienen costes y que son

delicados en términos organizativos.
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Si las interrelaciones entre los distintos productos se orquestan sinérgicamente, en ese
caso una empresa puede alcanzar una posicion competitiva fuerte, sin que
necesariamente tenga una posicién de liderazgo en los productos que integran su
cartera; es decir, una empresa puede conseguir una ventaja competitiva sostenible
mediante la superposicion de lineas de negocio que le confieran primacia en algunas
actividades comunes. La existencia de costes distribuidos, proporciona una base de
tipo tangible para alcanzar la sinergia. El andlisis detallado de cada componente de
coste de la cadena de valor afiadido y la existencia de costes compartidos, es decir
consumo de recursos generados por actividades de las cuales se benefician mas de un
producto o servicio. Es obvia la relacion con el concepto de economias de alcance (4).
En dltima instancia, es la existencia de interrelaciones econémicamente validas, la
razon que puede justificar las denominadas vias de supermercado financiero.

Los supermercados financieros son instituciones de linea completa, con la intenciéon
de capitalizar en las sinergias que los cambios estructurales volvieron posibles y que
se produzca en el marco de una unica organizacion o en el conjunto de instituciones
que posean capacidades complementarias .

Una razon para justificar una bisqueda de dimensién por parte de los bancos es la

diversificacion (6 ), gue se presenta como respuesta al fendmeno de la

desintermediacion.

La diversificacion de actividades no estd exenta de riesgos, pero es evidente que

puede permitir realizar economias de alcance, en la medida en que las nuevas

actividades puedan distribuir parte de los costes generados en las actividades

tradicionales y no supongan costes marginales adicionales superiores a los provechos

marginales.
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La desregulacion financiera y la desintermediacion, constituyen dos caracteristicas de
los sistemas financieros més avanzados que empujan a las instituciones bancarias
hacia la diversificacion de las actividades financieras. La desregulacion actua
incentivando el acceso a segmentos del negocio financiero, antes prohibido a los
bancos. La desintermediacién opera impulsando a los bancos a buscar negocios

alternativos al negocio bancario tradicional.

La primera ventaja de la diversificacion es que, al ampliar la gama de actividades,
facilita el surgimiento de economias de alcance en la distribuciéon de un mayor
numero de servicios financieros, utilizando la misma infraestructura de la institucion.
La posibilidad de utilizar de modo distribuido ciertos recursos indivisibles ,aparece
como un argumento de cierto peso. No obstante, no es soélo eso, pues la
diversificacion permite la complementariedad entre las distintas clases de servicios
ofrecidos por un banco, al mismo tiempo que facilita al cliente la posibilidad de
utilizar un solo banco para llevar a cabo la mayor parte de las operaciones financieras,
bancarias o no. Por otra parte, la diversificacion ofrece la oportunidad de dar mas uso
a la red de oficinas, o de adquirir equipamientos informaticos mas sofisticados, cuyo
coste s0lo se puede soportar cuando se dispone de un gran volumen de recursos
propios, o una gama de negocios muy variada.

La diversificacion también se justifica por razones de disminucion de los riesgos de la
actividad bancaria. Aqui cabe la oferta de productos o servicios fiancieros
contabilizables fuera del balance, como la colocacion de titulos, operaciones en

mercados cambiarios, financieros,...etc.
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5.2.1.2. - ESTRATEGIAS DE NEGOCIO

Un banco puede optar por ser lider en costes o por diferenciarse en cada uno de los

negocios que defina. en terminos de funciones, clientes o zonas geograficas; o sea.

dependiendo de las opciones producto-mercado efectuadas.

Una cartera de negocios mas amplia puede permitir la explotacion de economias de

escala y de gama y reducir los costes de cada uno de los negocios.

La estrategia de liderazgo en costes se caracteriza por ofrecer productos y servicios

muy estandarizados, generalmente con reducida personalizacién en la distribucion .
El liderazgo en costes, entre otras condiciones , exige la busqueda de economias de
escala en las distintas actividades de la cadena de valor, el aprovechamiento al
maximo de las oportunidades que ofrece la curva de la experiencia, asi como el

control riguroso de todos los costes de la empresa.

El liderazgo en costes puede situar un objetivo de una cuota de mercado tan grande

como posible. Afectara también al disefio de los productos ofrecidos, cuya ventaja no

estara en la diferenciacion sino en su bajo coste. A su vez, las economias de escala o

el aprovechamiento de la curva de aprendizaje exigen normalmente grandes

inversiones en equipamientos € instalaciones.

De hecho, muchos de los productos més conocidos y utilizados alcanzaron la

categoria de “commodities”, como ocurre, por ejemplo, con los créditos hipotecarios y

personales, fondos de inversidn,etc.

La estrategia de diferenciacidon consiste en la configuracion del producto o servicios

prestados por la empresa de modo que sus compradores actuales y potenciales lo
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reciban, de alguna manera. como unico. La diferenciacién se puede alcanzar en cada

una de las actividades de la cadena de valor de la empresa . La diferenciacion puede
ser una estrategia que conduzca a una ventaja competitiva sustentable, en la medida
que permita un relativo control de las fuerzas estructurales del sector: crea vinculos
especiales con los clientes, disminuye, en cierto modo, la rivalidad con los
competidores, crea barreras de entrada y dificulta las posibilidades de sustitucion.

Por otro lado, algunos autores sefialan que la diferenciacion tiene una ventaja
adicional, que es la creacion de una determinada imagen comercial de la institucién
bancaria;tal imagen puede jugar el papel de una barrera de entrada importan{e para
preservar la cuota de mercado, asi como lanzar en el futuro ciertos productos
diferenciados con grandes posibilidades de éxito.

No es facil diferenciar la oferta bancaria mediante la introducciéon de productos
nuevos con mas calidad que el resto del sector. Las formas seguras de distinguirse son
la innovacion continua y un mejor servicio al cliente.

La primera supone adelantarse a la competencia en la introduccién de nuevos
productos y servicios, lo cual no impedirda a los otros hacer lo mismo; se trata
fundamentalmente de, por esa via, obtener una reputacién de modernizacion.

La otra diferenciacion posible es proporcionar a los clientes un trato personalizado y
atento , dispuesto siempre a identificar lo que realmente necesitan.

La mayoria de los productos de crédito tienen naturaleza de “commodity”, con
dificultad de creacion de barreras impidiendo a un competidor imitar las

caracteristicas especificas de crédito de un banco.
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La diferenciacién en productos de crédito, a no ser por el precio, es muy limitada,
exceptuando los créditos vendidos en conjunto con servicios especializados de
“corporate finance”.

La diferenciacion competitiva de productos de depésito, a no ser por el precio, es
todavia mas limitada que para los productos de crédito, con excepcion de los
depdsitos que pueden ser vendidos en conjunto con servicios especializados.

Las oportunidades para diferenciacién competitiva en base a servicios de rutina es
limitada, con excepcion tal vez de algunos servicios informativos, cuya produccion
tiene que ser efectuada a un coste eficiente.

La oferta de servicios de calidad constituye, sin embargo, una importante oportunidad
para diferenciacion competitiva.

La distribucion de servicios geograficamente depende de capacidades especificas
organizativas y operacionales y constituyen otra forma excelente de diferenciacién

competitiva.

Para una institucion de depdsito, activos intangibles como la cualificacion y capacidad
del personal, el mantenimiento de relaciones estables con los clientes, la cultura
corporativa, los sistemas de informacién y las practicas de gestion ,asi como la propia
explotacion de los sistemas informaticos, por citar algunos de los fundamentales, son
probablemente tan importantes como la extensiéon de sucursales o la base de
depositos; son activos que ademas se generan de forma progresiva, mediante un
proceso de aprendizaje y mejora continua, pero de resultados inciertos, donde el papel

del personal de la organizacion se convierte en fundamental. La dotacion de
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intangibles que una empresa posea, se traduce en una forma de trabajar, de hacer las

cosas, que es verdaderamente importante.

La reduccién de costes se asocié durante mucho tiempo a la explotacion de economias
de escala y de gama, que se forman de la explotacion en comuin de recursos que
practica en mayor escala la banca universal.

En el negocio bancario, en el que las posibilidades de diferenciacion basadas en
activos tangibles son limitadas, la explotacion de recursos y capacidades intangibles,
- como reputacién, personal bien formado y con iniciativa , posesién de una red de
relaciones con los clientes , atencién a la clientela, etc. - puede ser fundamental para
sustentar una estrategia, que no se caracterizaria, en consecuencia, sino por la
coherencia interna.

Los procesos de subsidiarizacioén cruzada, tan tipicos de la banca universal, abrieron
brechas que los bancos especializados aprovecharon para competir donde sean mas

eficientes o estén mejor diferenciados.

La estrategia de concentracion o de enfoque puede englobar, dentro de si, estrategias
de liderazgo en costes o de forma alternativa de diferenciacion en el segmento

concreto del mercado en que el banco se concentro.

Obtener liderazgo en costes y diferenciacion al mismo tiempo es, segin Porter,

inconsistente. La diferenciacidon acarrea generalmente costes adicionales, mientras que

la posicion de bajo coste obliga a la estandarizacion.
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5.2.2. - DIMENSIONES ESTRATEGICAS DE LA EMPRESA BANCARIA.

La empresa bancaria puede diferenciarse a través de las principales dimensiones

estratégicas.

Las dimensiones estratégicas corresponden a orientaciones de naturaleza competitiva,

que permiten diferenciar a las empresas pudiendo agruparlas en grupos estratégicos.

Ramsler (6) . definié como razones para la diferenciacion estratégica:

- Diferente origen e historia de los bancos.

- La existencia de varios segmentos de clientes con exigencias de mercado

divergentes.

- Competencias especificas v especializacion a nivel de los productos.

- Diferente propensién para asumir riesgos.

Las dimensiones competitivas mas caracteristicas de las instituciones de depdsito son

la dimensién y la orientacién producto-mercado, Ballarin, (7) ; Lagares, (8) ; Azofra

etal (9).

El profesor E. Ballarin (7) , con base en un pormenorizado analisis de los cambios del
sector bancario, agrupa las modalidades de comportamiento en torno a tres
dimensiones estratégicas basicas :

- estrategia de producto mercado.

- valor creado por la estrategia.

-ambito territorial de actuacion.
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La estrategia de producto-mercado define las formas extremas de conducta,
ampliamente tratadas en la bibliografia bancaria:
- La banca universal (supermercado financiero)

- La banca especializada

El segundo factor hace referencia a la conducta financiera de las empresas bancarias,
la cual se define en funcion del indice de solvencia y de la politica de dividendos de
las instituciones y cuyo tltimo objetivo es el incremento del valor de los mismos que
se consigue de forma sostenible, sopesando la relacion rentabilidad-riesgo y los

costes asociados con la expansion de la actividad.

Por ultimo, la empresa bancaria debe elegir su mercado en términos de area
geografica natural, pudiendo optar por cuatro grandes estrategias: global , nacional,

regional y local.

J. A. Truyjillo, C. Cuervo Arango y F. Vargas (10) , en el analisis que efectuaron
sobre el sistema financiero espafiol propusieron definir el &mbito de la estrategia de
las empresas bancarias utilizando el criterio producto-mercado, definiendo dos grupos
estratégicos: la banca mayorista, especializada en clientes de dimension superior y
necesidades complejas y la banca minorista, que presta sus servicios a numerosos
clientes de pequefia dimension y con necesidades financieras sencillas.

Ia incorporacién a uno u otro grupo se efectuara en funcién de indicadores del tipo:
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- recursos por oficina.
- operaciones en el interbancario.
- operaciones con personas fisicas.

- estructura del activo y pasivo del balance.

En este sentido, el banco mayorista vendria caracterizado por un mayor volumen de
recursos por oficina, posicion deudora en los mercados interbancarios, mayor peso
relativo de las operaciones internacionales y menor proporcion de depdsitos en cuenta

corriente sobre el total de recursos ajenos captados por la entidad.

A. Cuervo (11) efectud un andlisis detallado de las modificaciones producidas en el
medio financiero y su influencia sobre la estructura y los resultados del sector
bancario espafiol , presentando una clasificacion de los comportamientos estratégicos
para las instituciones de depdsito, frente a los retos de la década de los noventa.

El profesor A. Cuervo enuncia cinco estrategias posibles entre dos extremos:
-Estrategia defensiva; competir en el mercado nacional o en un segnmento del mismo,
especializdndose en un “saber hacer”.

- Estrategia ofensiva, que supone competir en el mercado global europeo, a través del
liderazgo en costes o por la diferenciacion de productos y servicios.

La primera seria una opcidén compatible con la estructura de recursos y actividades de
la banca regional y local, mientras que la segunda seria Ginicamente adecuada para las
instituciones financieras de gran dimension, que tradicionalmente venian aplicando

modelos de comportamiento de banca universal.
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5.2. 3. -GRUPOS ESTRATEGICOS EN LA INDUSTRIA BANCARIA.

El objetivo esencial de las investigaciones en este campo es el de revelar
comportamientos diferenciales de las instituciones que operan en el sector,
agrupandolas en conjuntos internamente homogéneos y heterogéneos entre si.

Citamos algunos de los principales estudios realizados, que utilizaron la metodologia
de los grupos estratégicos en el sector bancario, de las instituciones de deposito o de la

Industria de Servicios Financieros.

1982 - Ramsler-Ind® bancaria EE. UU. (6).

1987 - Fombrun y Zajac - EE.UU. (12) .

1987 - Azofra y Fuente - Espafia (13) .

1990 -Azofra et al. - Espaiia (9) .

1991 - Espitia Polo y Salas . Espafia (14) .

1991 - Terry y Ursacki y Ilan Vertinsky - Canada (15) .
1992 - Gual y Vives- Espaiia (16) .

1993 - Reger y Huff - E. U. A. (17) .

1993 - Mas Ruiz y Gomes Sala - Espafia (18) .

1996 - Monteiro Barata - Portugal (19) .

A continuacién se presenta un resumen de los estudios sefialados, haciéndose

referencia a las variables utilizadas, las muestras y los resultados obtenidos.

735



1 .- Ramsler - (1982) -
- Variables: - N° de oficinas.
- Oferta de servicios Bancarios
- Dimension
- Presencia internacional
- Muestra: 100 grandes bancos - Activos de 1979.
- Resultados:Estudi6 la estrategia de entrada de los bancos en EE.UU. , habiendo
identificado seis grupos estratégicos, con diferentes comportamientos de entrada en
el mercado de EE.UU.
2.- Fombrun y Zajac - (1987) -
- Variables :
- Posicion Estructural :
- dimensién ( activos )
- tipo de empresa
- tipo de producto
-Postura ambiental :
- oportunidades
- amenazas
- Estrategia :
- producto-mercado
- fusiones y adquisiciones

- Muestra - 114 principales empresas de servicios financieros en EE. UU.
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- Resultados : Identifica tres grupos estratégicos, representativos de estrategias
globales y de negocio.
No evalia la relacion grupo estratégico - “performance”™ .
3 . - Azofra y Fuente ( 1987)
Variables :
- Actividad.
- Expansion.
- Dimension y tecnologia.
- Rentabilidad.
- Muestra : 21 bancos espafioles.
- Resultados : 1° Los grandes bancos nacionales presentan un comportamiento
homogeéneo y diferenciado con el resto de los bancos incluidos en la muestra.
2° El grupo estratégico de los grandes bancos parece tener un perfil
marcado por su creciente atencion a la liquidez y a la rentabilidad, contrapuesta a la
estrategia de expansion y recursos de los restantes bancos. La dimensién minima
eficiente y la estructura de costes de las instituciones de menor dimension,

justificaban esta actitud estratégica diferente.

4.- Azofra et al. ( 1990)
- Dimensiones estratégicas :
- Expansion.
- Estrategia de Negocio.
- Estructura y Tecnologia.

- Rentabilidad y Eficiencia.
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- Muestra - 34 Instituciones bancarias espafiolas ( 198311988 )
- Resultados : Los comportamientos estratégicos resultantes parece que se
contraponen y responden a  dos modelos de conducta extremos : banca tradicional y
banca de mediacion. Los resultados del analisis factorial ponen en evidencia el declive
de la estrategia de expansion y la progresiva importancia de la innovacién financiera,

titularizacion e internacionalizacion de las actividades.

5 . - Espitia Polo y Salas - ( 1991 )
-Variables :
- Caracteristicas Juridicas.
- Distribucion Geogréfica.
- Dimension.

- Muestra :

Instituciones de deposito espafiolas (1983 y 1985 ), corroboradas para
el periodo 1986 -1989 .

- Resultados : 1° -Las Cajas de Ahorros que practican banca minorista , obtienen
rentabilidades superiores a las de los bancos que hipotéticamente se aproximan a un
modelo de Banca mayorista.

2° -La utilizacién de otros criterios de agrupacion no permite obtener

resultados relevantes .
6 . - Ursacki, Terry y Vertinsky, Ilan ( 1991)
-Variables :

Depositos / Activos .
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Cuota de Mercado .

R. 0. A.

Titulos / Activos.

Créditos /Activos
-Tres muestras :

1983 (40 bancos ) .

1986 ( 46 bancos ) .

1988 (48 bancos ) .

- Resultados :
Identifica tres grupos estratégicos ( 1983 y 1986 ) y cuatro grupos
estratégicos ( 1988 ) .
Los grupos estratégicos corresponden a diferentes posicionamiento de
los bancos extranjeros en el mercado de Corea del Sur .
Analiza la estabilidad de las agrupaciones estratégicas, confirmandola
en las tres muestras consideradas.
Relaciona la rentabilidad superior con opciones estratégicas orientas

para la aplicacién de recursos en titulos y reduccién de las aplicaciones

en crédito.

7 . - Jordi Gual y Xavier Vives - ( 1992) .
- Variables :Tesoreria / Activos Financieros
Créditos ¢/ garantia real / Activos Financieros

Créditos s / garantia real / Activos Financieros
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Cartera de valores / Activos Financieros

Cuentas Corrientes / Recursos Ajenos

Cuentas de Ahorro y depoésitos a plazo / Recursos ajenos
Otras Cuentas / Recursos ajenos

Intermediarios Financieros /Pasivo Total

- Muestra - Bancos ( 121 ) y Cajas de Ahorro de Espaiia - 1989

Resultados - [dentifica tres grupos estratégicos :
1- Banca Comercial o minorista . Orientadas predominantemente para
aplicaciones en crédito y débil recurso al mercado monetario para
captacion de recursos.
2- Banca mayorista -Bancos extranjeros que operan a gran escala en
los créditos sindicados con recursos obtenidos predominantemente en
el mercado monetario
3- Banca de negocios y corporativa-Banca de inversiones, con escasa
actividad crediticia en beneficio de la cartera de titulos y de

operaciones de tesoreria..

8 . - Mas Ruiz y Gomes Sala - ( 1993) .
- Variables :

- Territorialidad-
- Rentabilidad.

- Eficiencia.
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- Actividad e Innovacion.

- Tecnologia.

- Muestra : Cajas de Ahorros Espafiolas.

-Resultados : Aunque la liberalizacion del sistema financiero propicie la
expansion fisica como estrategia predominante, a finales de la década
de los setenta, la insuficiente productividad del sistema financiero
determiné la evolucién del comportamiento para la eficiencia, la

innovacion y la rentabilidad.

9 .- Reger y Huff (1993)
- Grupos estratégicos cognitivos, definidos en base a las percepciones de los
estrategas de las empresas sobre el estado actual y futuro de la industria y mediante

enumeracion de las dimensiones estratégicas que caractericen sus estrategias y las

de la competencia.
- Muestra - Industria Bancariade EE. UU. ( 1982 - 1985 )
Muestra limitada a 18 “ holdings “ con sede en Chicago.
- Resultados - Fueron identificados tres Grupos estratégicos con base en los datos
cognitivos resultantes de entrevistas a estrategas de las empresas en

cuestion.

10 . - Monteiro Barata - ( 1996 )

- Variables :

Crecimiento
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Diversificacion

Alianzas estratégicas

Solvencia

Posicion de Costes

Liderazgo tecnoldgico y recursos humanos
Distribucion

Analisis del Riesgo

- Muestra : 35 bancos con actividad entre 1990 - 92 , en la Industria Bancaria
Portuguesa.

- Resultados : La identificacion de grupos estratégicos tuvo un objetivo lateral en
la referida tesis de doctorado, intentando contribuir a una mayor
comprension de la dinAmica competitiva reciente y de la posicion
relativa intra-sectorial de todas las Instituciones Bancarias.
Identifica 8 grupos estratégicos, con la siguiente clasificacion :
Especializados- 2 grupos
Diferenciados- 1 grupo

Fragmentados- 2 grupos
De volumen- 3 grupos

El analisis de la relacién grupo estratégico - rentabilidad no se revelé concluyente.
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5.3.2.1.- COMENTARIO

La aplicacidon de la metodologia de grupos estratégicos, se ha revelado valida en el

anlisis estratégico del sector bancario, permitiendo diferenciar los comportamientos

estratégicos de las instituciones de deposito. Esa diferenciacién estratégica permitio

investigar diversas cuestiones :

- La estrategia de entrada de los bancos en mercados extranjeros (Ramsler ).
- _El posicionamiento de los bancos extranjeros en un mercado ( Ursacky v
Vertinsky ).

- La orientacidén producto-mercado de los bancos ( Espitia , Polo v Salas y Azofra

et al.)

- La relacion estrategia - “performance “ (Espitia Polo y Salas, vy Ursacky y

Vertinsky).

- La orientacion estratégica, global v de negocio ( Fombrun y Zajac ).
- La relacion dimensidn - estrategia ( Azofra y Fuente ) .

- La intermediacion versus mediacién bancaria (Azofra et. al. )

- La estrategia basada en la dimensién versus estrategia orientada por la eficiencia

(Mas Ruiz v Gomes Sala) .

- La relacion grupo estratégico - “performance “ (Monteiro Barata ) .

Todos estos estudios suponen importantes contribuciones para la teoria de la

estrategia bancaria. enfocando las preocupaciones dominantes de sus autores,

orientadas de forma general al conocimiento del comportamiento estratégico de los

bancos y concretamente para el andlisis dicotémico de estas cuestiones.
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La necesidad de continuar investigando, basada en la teoria, sobre el comportamiento
estratégico de los bancos para profundizar en cuestiones como dimension y eficiencia,

dimensién y rentabilidad v eficiencia y rentabilidad o estrategia y rentabilidad nos

parece evidente.

En otras cuestiones como estrategia y riesgo y riesgo rentabilidad. nos parece precisa

una investigacion mavyor, ya que existen pocos trabajos relacionados con estos temas.

El comportamiento frente al riesgo de los bancos sélo aparece en el estudio pionero

de Ramsler vy sugerido en el trabajo de Ursaccki y Vertinsky .
Ramsler considera importantes las estrategias de riesgo de los bancos, adoptando en

su estudié la idea dominante de que cuanto mayor es la dimensién, mayor es la

capacidad de absorver los diferentes riesgos de la actividad bancaria.

La variable dimensién figura por tanto con el doble significado de representativa de

poder de mercado y de menor exposicion al riesgo.

Ursacky y Vertinsky establecen en su trabajo otra idea de comportamiento de riesgo,
que se encuentra relacionada con las aplicaciones de recursos, o predominantemente
orientadas al crédito (con mayor riesgo ), o predominantemente orientadas para

aplicaciones en titulos ( con menos riesgo ) .

El estudio de Reger y Huff desarrolla una metodologia de grupos estratégicos
cognitivos por oposicion a la metodologia de grupos estratégicos objetivos

desarrollada por los restantes investigadores.
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5.3 .-LA VENTAJA COMPETITIVA EN EL NEGOCIO BANCARIO .

Porter distinguié una trilogia de estrategias genéricas posibles para alcanzar o
mantener una ventaja competitiva frente a los competidores : el liderazgo en costes ,
la diferenciacion de producto, o la concentraciéon en un segmento determinado del
mercado.

Para que una determinada funcién o actividad en una empresa sea realmente una
ventaja competitiva para ésta se requiere que tenga un caracter sostenible, es decir ,
que sea una ventaja que se prolongue a lo largo de un periodo de tiempo considerable.
Canals ( 20 ) indica algunas fuentes de ventaja competitiva de los bancos :

Personas - Caracteristicas humanas y caracteristicas profesionales.

Recursos financieros - Volumen de recursos propios y base de depésitos.

Activos fijos - Red de sucursales , sistemas de Informacién y sistemas de
telecomunicacion.

Activos intangibles - Imagen de marca, experiencia en un segmento, capacidades

directivas, calidad de los productos y capacidad de servicio.

La figura ( 24 ) presenta una conexion de las estrategias competitivas con las
caracteristicas del sector, la configuracion de las actividades del banco y la creacién

de ventajas competitivas de un banco.
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LA CREACION DE VALOR EN UN BANCO

CARACTERISTICAS
ESTRUCTURALES DEL
SECTOR BANCARIO \
ESTRATEGIAS VENTAIJAS CREACION
—_— _
COMPETITIVAS  COMPETITIVAS DE VALOR
CONFIGURACION DE

LAS ACTIVIDADES DE

UN BANCO

Fig. (24)

Fuente : Canals, Jordi , op . cit . pg. 212.

Como vimos en la bibliografia se vienen exponiendo perspectivas tedricas distintas

referentes a las causas de éxito empresarial :

- Una, que pone el énfasis en una posicién atractiva relativa, que se relaciona con el

poder de mercado y que encuentra sus fundamentos en la teoria de la organizacion

industrial ;
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- Y otra, que lo pone en la eficiencia y que se inspira en las teorias de costes de
transaccion y economias de informacion, asi como en las teorias de recursos y
capacidades.

Gual y Vives ( 21 ), hablan de hipotesis alternativas determinantes de la rentabilidad;

por un lado, la eficiencia y por otro, poder de mercado y colusion.

247



5.3.1.- LA DIMENSION

Podriamos decir que el analisis del comportamiento de la empresa bancaria desde un

punto de vista tradicional, adopta la dimensién como ventaja competitiva, asentada en

una perspectiva de economias de escala y de alcance. v diversificacion de los riesgos

bancarios (6) .

Si las entidades bancarias existen por fallos en el funcionamiento de los mercados

financieros, la estrategia mas adecuada consiste en profundizar sobre los mismos en la

busqueda de posiciones competitivas dominantes que permitan la obtencidén de

resultados extraordinarios derivados del ejercicio del poder de mercado.
El poder de mercado puede definirse como la capacidad de que gozan las empresas de
mayor dimensidén para aumentar los precios , por encima de los que se obtendrian en

condiciones de competencia perfecta; es decir, practicar una politica de precios

monopolistica en mercados muy concentrados y protegidos por barreras de entrada

elevadas.

La dimension absoluta de las entidades seria la ventaja competitiva mds importante en
este_sector v las economias de escala v de alcance asociadas al proceso de

transformacién de fondos, garantizarian los resultados de los intermediarios y la

defensa de su posicidn sectorial.

De acuerdo con el modelo clasico de Cournot ( 22 ), la diferencia entre el precio y el
coste marginal para una determinada empresa es proporcional a su cuota de mercado.

Por tanto, empresas mayores pueden tener una cuota de mercado superior y, por
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consiguiente, una rentabilidad también superior a la media del sector, pues tendrian
capacidad para fijar precios por encima de los costes marginales.

El comportamiento estratégico mas adecuado, en este ambito, esta relacionado con la
integracion vertical y horizontal de actividades, que conducen a la empresa por una
via de expansion hacia una dimensién maxima optima , la cual se alcanza cuando el
beneficio marginal de la ultima transaccion internalizada iguala los costes de
transformacion marginales (23 ) .

Otros argumentos pueden justificar la dimension en el sector bancario, tal como la

capacidad de diversificar en mercados mas complejos v sofisticados, o la capacidad de

absorver riesgos de la actividad.

Sin embargo, la relacidon positiva entre dimension v rentabilidad ha encontrado

dificultades de soporte empirico :

Gual v Vives ( 24 ) encontraron una reducida correlacion entre dimensién v

rentabilidad, tanto para los bancos como para las Cajas de Ahorros.

Ballarin v otros ( 25 ) no encontraron relacion estadistica entre cuota de mercado y

rentabilidad en un anélisis llevado a cabo con datos de 1985 . tanto para los bancos -

135- como para las cajas de ahorros -75- .

Jordi Canals ( 26 ) observé una relacién negativa entre dimension ( medida por el

volumen de activos) y rentabilidad ( R. O. E. ). en una muestra de 24 bancos

europeos en 1988.
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Basados en el paradigma structure-conduct-performance, numerosos estudios
examinaron la relacién entre la estructura de los mercados bancarios y la
performance “ de los bancos , existiendo, sin embargo, poca unanimidad en cuanto a
los resultados obtenidos (27).

R. Alton Gilbert ( 28 ) efectué un extenso analisis de esos estudios, separdndolos en
dos grupos :

- impacto de la estructura de mercado en la “ performance “; y

- la influencia de la dimensién y de la estructura organizativa en los costes operativos.
Vamos a considerar estas dos cuestiones y ademas la relacion entre dimension y

riesgo.



5.3.1.1.-ESTRUCTURA DE MERCADO Y “PERFORMANCE “

De acuerdo con las hipostesis de “ structure-performance “, el grado de
competetitividad entre las empresas en un mercado esta influenciado por el grado de
concentracién de su “ output “, depdsitos , crédito, activo, funcion del niimero y

dimension de las empresas en el mercado.

[13 (19

El modelo se basa en una relacion “ ceteris paribus “ entre concentracién y *

performance “ .

La mayor parte de los estudios structure-"performance” en la banca, estan basados en
un modelo que asume colusién en lra maximizacion del lucro en mercados de
competencia imperfecta. Estas conductas surgen en aquellos sectores en los que la
concentracién empresarial es elevada y en los que existen barreras a la entrada, que
permiten mantener a lo largo del tiempo conductas mas cooperativas y resultados
extraordinarios.

“ Performance “ aparece definida de una forma amplia y puede incluir rentabilidades,

margenes financieros, tasas de interés activas o tasas de interés pasivas o medidas de

eficiencia.

Alton Gilbert ( 28 ) consider6 la rentabilidad como medida apropiada de
funcionamiento, con ventaja sobre otras medidas como las tasas de interés o las tasas

de servicios bancarios.
El mismo autor considera como medida relevante de la estructura de mercado el

indice de concentracién en un determinado mercado.



Los indicadores mas utilizados de concentracién son el sumatorio de las cuotas de
mercado de las mayores instituciones ( en la mayoria de los casos cuatro) , o el indice

de Herfindal ( sumatorio de los cuadrados de las cuotas de mercado ) ,(28 ) .

La teoria del precio indica que la estructura de mercado influenciara los precios y los
lucros de las empresas operando en el mercado, en la medida en que las empresas
maximizan los lucros.

Cuanto menor es el n° de empresas y mas concentrada es la estructura de mercado,
mayor es la probabilidad de las empresas en el mercado de alcanzar una solucion
monopolistica.

Precios y lucros aumentaran con el grado de concentracién en los mercados.A pesar
de todo ello, la investigaciéon empirica , no ha sacado conclusiones en cuanto a la
existencia de una relacion concentracion-rentabilidad.

Estudios como los de Bryan ( 30 ), Ware ( 31 ) y Frase and Rose ( 32 ) determinaron
que la estructura de mercado no influencia significativamente la rentabilidad.

En contraste, la mayor parte de los estudios sobre el comportamiento bancario
concluyeron que las tasas de interés activas aumentan con el grado de monopolio en
los mercados bancarios. Estos estudios son mencionados por Guttentag y Hermann (
33 )y Benston ( 34 ).

También se cita el estudio de Haggestad y Mingo ( 35).

Los resultados de los estudios sobre la influencia de la estructura de mercado en las

medidas de funcionamiento bancario son altamente variables, no soportan o rechazan

en conjunto las hipotesis de que la concentracién de mercado influencia la

“performance” bancario .
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5.3.1.2.- DIMENSION Y EFICIENCIA

El enfoque de estos estudios incide sobre la relacién entre la dimension de los bancos

(_activos, depositos, créditos, ) v eficicencia ( costes operativos ) del proceso de

intermediacion.

Algunos estudios - Benston ( 36 y 37 ) y Bell y Murphy ( 38 ) - utilizaron
contabilidad de costes funcional que incluye informacién sobre el n° de cuentas de los
clientes, servicios bancarios de diferentes categorias y una asignacion de gastos del
banco a esas categorias de servicios.

La idea bésica es saber si existe una dimensién minima eficiente que permita la
competencia en mercados razonablemente dimensionados. Esta cuestion es abordada
empiricamente por el ajuste de una funcion coste a datos analizados crosssection.

En el caso de la economia espafiola, citamos cuatro estudios recientes que desarrollan,
entre otros temas, el analisis de las economias de escala en el sector de las cajas de
ahorros, Revell ( 39 ), Lagares ( 40 ) , Espitia, Polo y Salas ( 41 ) y Raymond y
Repilado (42) .

En relacién con el caso portugués, sefialamos la tesis de Vitor Mendes ( 43 ) .La
evaluacion de la influencia de las fusiones en la competencia y en la estructura de
costes de la industria bancaria , ha motivado la realizacién de estudios con el énfasis
en los costes, abordando especialmente la cuestion de las economias de escala (44 ) .
T. Hannan ( 45 ) establece un contraste entre los postulados del paradigma structure-
conduct-performance vy el paradigma de la eficiencia relativa. Este Gltimo paradigma,

atribuido a Demsets ( 46 ), mantiene que la mayor cuota de mercado trae dos
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consecuencias: por un lado, genera mayor eficiencia interna_y mayor rentabilidad v,

por otro lado, mayor concentraciéon y mayor poder de mercado.

Demsets (46 ) mantuvo que una relacién positiva entre rentabilidad y concentraciéon
puede reflejar una eficiencia diferencial entre las empresas mayores y las mads

pequefias en los diferentes mercados, lo que necesariamente es resultado de

colusiones en los mercados mas concentrados.

La hipdtesis de la eficiencia como determinante de rentabilidad, surge de las ventajas

de coste conseguidas por las instituciones més eficientes del sector. Estas empresas

esplotarian ,0 ventajas absolutas de coste ligadas, por ejemplo. a la posesién de

factores productivos exclusivos ( tales como la capacidad de gestion ), o las clasicas

economias de escala y de gama. que corresponden, respectivamente, a la dimensién y

a la gama de productos.

Algunos estudios en el campo de la economia industrial encontraron soporte empirico

para la hipdtesis de eficiencia diferencial( 47 ).

Dos estudios, ampliando este andlisis a la industria bancaria, presentan resultados que

soportan las hipétesis de eficiencia diferencial, como explicacién para una relacidon

estadisticamente significativa entre rentabilidades de los bancos y concentracion en el

mercado ( 48 v 49 ).
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5.3.1.3.- DIMENSION Y RIESGO

La teoria sefiala que la variable dimensién permite mejor capacidad de absorcion y

diversificacion del riesgo de clientela y mayor capacidad competitiva con grandes

clientes (6) .

Existe poca investigacién entre dimensién y riesgo, como refiere R. Alton Gilbert
(28).

Whitehead y Schweitzer ( 50 ) , concluyen que los estudios que investigan los
determinantes del riesgo bancario no encuentran relacion sistematica entre riesgo y
dimensién, mientras que Rosenberg y Perry ( 51 ) mantienen la evidencia de que el
riesgo se encuentra positivamente asociado con la dimensiéon del banco.Como ya
vimos , la investigacion empirica no determin6 la existencia de una relacion
concentracién-rentabilidad, mientras que las tasas de interés activas parecen aumentar
con el grado de monopolio en los mercados bancarios.

Esta aparente contradiccion puede ser explicada por una politica “risk-averse” de los
bancos con poder monopolistico.

En un estudio sobre la industria bancaria, Heggestad (35 ) relacion6 estructura de

mercado, riesgo y rentabilidad y concluyé que los bancos con mayor poder de

mercado demuestran mayor aversion al riesgo ( escogiendo carteras mas seguras y

renunciando a lucros potenciales ) que los bancos en mercados mas competitivos.

Edwards y Heggestad ( 52 ) concluyeron que la incertidumbre, medida por el

coeficiente de variacién de la rentabilidad de los grandes bancos, disminuye



significativamente a medida que el nivel de concentracién en los respectivos

mercados aumenta.

Seglin estos autores, los bancos con poder monopolistico operan en condiciones de

menor riesgo. Parte de los lucros monopolisticos se dedican a la reducciodn del riesgo.

Esta relacion negativa entre concentracién y riesgo ha sido observada en otros

estudios, Melicher, Rush v Winn ( 53 ) , Sullivan ( 54 ), Scott ( 55 ) . Moyer y

Chatfield ( 56 )

Carolyn Woo ( 57 ) utiliza como hipdtesis central que la cuota de mercado reduce el
riesgo de negocio, habiendo utilizado como metodologia la * path analysis “ sobre la
relacidn entre cuota de mercado, llevada al nivel del negocio y riesgo.

Mientras que la explotacion de economias de escala bajo la forma de economias de
informacion, sugiere la continuacion de estrategias especializadas producto- mercado,
la existencia de varias especies de riesgos en las operaciones de la empresa bancaria,
actian como una limitacion a la continuacion de tales estrategias.

Tales riesgos pueden ser financieros en forma de adecuacion del capital propio
relativo a las operaciones del negocio bancatio, o pueden ser riesgos de negocio en
forma de perdidas en créditos; riesgos de cartera de inversiones; riesgos de liquidez
debidos a la variabilidad de demanda de créditos y oferta de depésitos; o riesgos de
rentabilidad debidos a las fluctuaciones de tasa de interés y de su impacto en el
margen de intermediacion.

Ya que los riesgos estan, en primer lugar, influenciados por el entorno econdémico de
su clientela, es muchas veces posible para un banco reducir estos riesgos,
diversificando sus actividades segun los sectores econdmicos industriales, lineas de

productos y localizacién geografica doméstica o internacional. Tal diversificacion
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estimula la bisqueda de productos, influenciada por diferentes fuerzas economicas y
competitivas que estan lejos de encontrarse perfectamente correlacionadas.

Las estrategias de diversificacion desarrolladas para reducir los riesgos inherentes a
las operaciones bancarias, se oponen en teoria a las estrategias de mercado- producto
utilizadas para aumentar los resultados explotando las oportunidades de economias de

escala , principalmente informativas.

la ¥ 4



5.3.2.- LA EFICIENCIA

La Eficiencia se basa en el principio de maximizacion del beneficio, ya que cuanto

mas eficiente fuere la empresa en el desarrollo de sus actividades. menores seran los

costes por unidad de ““ output “ v, por tanto, obtendrd mayores beneficios ( 58 ).

Sin embargo , existe relatividad en el concepto ( 59 ) . Una solucién eficiente se
caracteriza por dos propiedades :

- ser de posible realizacion ;

- no tener ninguna otra solucién ( también de realizacién posible ), que permita
mejorar algunos aspectos de la misma, sin detrimento de otros.

Rafael Termes Carrer6 , ( 60 ) relaciona eficiencia con rentabilidad :

* Con frecuencia se dice que es mads eficiente aquella empresa que, dentro de su
sector, transforma con menores costes las materias primas que adquiere en los
productos que pretende colocar en el mercado. El objetivo de toda empresa mercantil
no es producir a los menores costes posibles, sino lograr la mayor rentabilidad
sostenible a largo plazo.

Es cierto que en un mercado caracterizado por la libre competencia, rentabilidad y
eficiencia se relacionan, ya que los productores se ven obligados a adoptar la
estructura de costes mas baja posible, es decir, la que llaman mas eficiente, para poder
competir sin merma de la rentabilidad a los precios de compra y venta fijados,
precisamente, por los més eficientes. Pero no es menos cierto que esta regla deja de
aplicarse cuando se pasa de la oferta de productos indiferenciados a la de productos
especializados .Esta demanda de especialidades permite la supervivencia de ciertos

productores que supieron encontrar su hueco de mercado, ofreciendo productos que



por su originalidad son rentables, aunque soporten costes de produccion mas altos, en
un mercado indiferenciado que presiona para la eficiencia de costes. A medida que la
competencia bancaria en la oferta de productos indiferenciados aumenta, la blisqueda
de la diferenciacion y la capacidad de ofrecer productos especializados, es también
evidente.

Algunos bancos estdn buscando una imagen especifica, o un lugar especial en el
mercado, o un tipo particular de clientela que les permita mantenerse en él como
especialistas.

Un banco puede presentar el mejor historial de rentabilidad sobre activos totales y
sobre fondos propios y no ser precisamente el que tiene menores costes de
transformacion sobre activos totales medios. Esto puede significar una oferta de
productos diferenciados y mas elaborados, que exigen mayores costes de
transformacién , pero que les proporcionen mayores margenes entre la compra y la
venta y, finalmente, mayores beneficios en términos porcentuales.

La busqueda de esta eficiencia rentable o rentabilidad eficiente que, al menos en
teoria, es un objetivo comun, estd siendo abordada de distintas formas: unos, buscan
alcanzar una dimensién minima para atender las demandas de grandes clientes, hacer
banca internacional y participar en sindicatos bancarios; otros, mantienen que es mas

importante la calidad de gestién que la dimension.

A la misién de transformacion de fondos vinculada a la existencia de imperfecciones

en los mercados financieros v las ventajas de escala de los intermediarios, se unen

actualmente otras explicaciones del fendmeno de intermediacion, relacionadas con las

economias informativas v la reducciéon de comportamientos oportunistas por parte de




los agentes en las formas de financiacioén indirecta, cuyo papel permanece, a nuestro

juicio, como esencial en la justificacion del negocio bancario.
Sin embargo, la sofisticacién de los mercados financieros v el papel creciente de las
formas de financiacién directa de los agentes econémicos, revalorizd otras

explicaciones del fendmeno, mas relacionadas con la actividad de mediacién v las

economias informativas obtenidas por las instituciones bancarias. L.a mediacion

financiera determinaria un comportamiento estratégico, tendente al aprovechamiento

de los recursos v capacidades de las instituciones v al disefio de procedimeintos y

rutinas que sinteticen el conocimiento de las instituciones y potencien su capacidad

para la administracién de informaciones.

El éxito de la empresa bancaria no deberia, por tanto, establecerse en términos de
dimension absoluta.-propia de actividades de transformacién - sino, preferiblemente,

de dimensién minima eficiente v los resultados del intermediario vendrian asociados a

la obtencion de sinergias informativas y de riesgos relacionadas con el conocimiento vy

experiencia de la organizacion. El enfoque de los recursos es el andlisis de las

capacidades organizativas se revelarian como el marco conceptual v el argumento de

referencia para la valoracién del comportamiento estratégico vy desarrollo de las

instituciones de depdsito.

A este respecto, la teoria de la empresa bancaria se ha beneficiado también de los

desarrollos de la moderna _economia financiera y de los planteamientos contractuales

de las doctrinas neoinstitucionalistas de la empresa. Ambas perspectivas convergen

hacia la concepcion de las instituciones de depdsito como agentes especializados en

la busqueda, andlisis v valoracién de informaciones, con un coste menor del que
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incurririan los agentes individuales v con el objetivo de reducir las asimetrias

informativas inherentes a la constitucién de todo contrato financiero -problema de

seleccion adversa - v facilitar la supervision en la ejecucion de los mismos - problema

de azar moral-.




5.3.2.1.- OPERACIONALIZACION DEL CONCEPTO DE EFICIENCIA

La nocién de eficiencia fué definida inicialmente en el campo particular de la

economia de producciéon y se encuentra asociada, fundamentalmente. a una

comparacion entre costes ( inputs ) v resultados ( outputs ). Los bancos son

instituciones cuyo producto es, ademdas de inmaterial ( caracteristica comun con
muchas empresas de servicios ), heterogéneo , pues son empresas multiproducto.

Ademds, esta heterogeneidad varia en el tiempo; es decir, no sélo estan apareciendo y

desapareciendo nuevos productos financieros, sino que las distintas proporciones de

los componentes del vector de “output “ también cambian . Por eso, la medida ideal

de output seria aquélla que tuviese en cuenta estas dos caracteristicas mencionadas.

Ante este problema, los estudiosos del tema propusieron habitualmente tres soluciones

bésicas ( 58 ) :

a ) La primera propone la medicién del output sumando determinadas partidas del
balance de las instituciones (depositos, activos, créditos, etc. ) Es decir, el llamado
enfoque monetario, o stock , segun el cual se argumenta que el volumen de activos
y/o los depositos totales son magnitudes representativas de los servicios de
financiacion y de medios de pago, respectivamente.

Esta es una solucion insatisfactoria en cuanto al tratamiento de la naturaleza
multiproducto de la empresa bancaria, pues valora todos los componentes del
agregado por igual, a pesar de que su coste o su rentabilidad esperada y el riesgo
implicito difieran sustancialmente. Por otra parte, la eleccion de la magnitud de
depésitos presenta el inconveniente de que estos son también inputs, pues son la

materia prima que los bancos utilizan en su labor de intermediacion.
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Ademas, no son representativos del volumen de servicios de medios de pago, pues
éste depende del movimiento de las cuentas. Sin embargo, este enfoque tiene la
ventaja de la simplicidad y facil disponibilidad de datos, siendo muy utilizado en los
estudios de economias de escala.

b ) El segundo enfoque es, en algunos casos, llamado fisico, y pretende solucionar los
problemas del enfoque stock equiparando la actividad bancaria a la de los procesos
productivos de las empresas industriales, mediante la utilizacién de magnitudes como
el n® de créditos, n°® de depositos, etc. Este enfoque, aunque no soluciona el problema
de la intangibilidad y heterogeneidad de la actividad bancaria, se muestra bastante
adecuado para el estudio de algunos aspectos de las relaciones coste-dimension,
(economias de escala) ya que los costes operativos estan directamente relacionados
con el numero de cuentas y créditos. El principal inconveniente - aparte de las
dificultades derivadas de la falta de informacion - es que ignora la dimension de las
cuentas. Esta carencia de informacién hace dificil su aplicacion.

¢ ) un tercer enfoque pretende ponderar cada output por su precio respectivo ( tipo de
interés aplicado ), para obtener una medida flujo unidimensional de output, en
términos de valor.

Las ventajas de este enfoque residen en que se construye una medida unidimensional
del output bancario, pero que tiene en cuenta explicitamente la naturaleza
multiproducto del mismo; es decir, la importancia diferencial de cada producto en el
output total en funcion de su rentabilidad esperada, asi como las diferencias de precios
aplicados por los béncos, fruto de la imperfeccion de los mercados. No obstante,

tropieza con la dificultad de obtener los precios necesarios para ponderar.
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Esta dificultad desapareceria si los precios aplicados por todos los bancos fuesen
iguales; pero si éste no es el caso, una medida de los inputs en términos brutos
captaria tanto las variaciones en los precios como en las cantidades. No obstante, se
puede defender ( 61) que para mercados no muy distanciados de la competencia
perfecta, este tipo de medidas flujo proporcionan mejores resultados que las medidas
stock del enfoque monetario.

Tenemos asi un conjunto de variables pertenecientes al dominio de la eficiencia, que

pueden adquirir un sentido estricto o parcial ( productividad del trabajo o

productividad del capital ) o un sentido mas amplio, v expresarse bien a través de

valores de flujo o bien de stock.

La A.P.B.(Asociacion Portuguesa de Bancos ), presenta algunos indicadores de
productividad que pueden operacionalizar diferentes conceptos de Eficiencia :

Costes Administrativos \ Activos Financieros.

N° de Empleados \ N° de Oficinas.

Activos \ N° de Oficinas.

Sefialamos, dentro de la literatura, otros indicadores utilizados como “ proxys “
representativas de aquella dimension :

Costes de Funcionamiento \ Margen Ordinario.

Costes Operativos \ Activo Medio.

Costes Operativos \ Margen Ordinario.

Activo Medio \ N° de Empleados.

Créditos \ N° de Empleados.

Depdsitos \ N° de Empleados.



5.3.3.- COMENTARIO.

Como vimos, Williamson considera gque la Economia es la mejor Estrategia .

queriendo decir con esto que la mejor Estrategia consiste en alcanzar Eficiencia (

organizativa y operacional 62 ) . No considerando la Estrategia v la Eficiencia

como mutuamente exclusivas ( 63 ), este autor parece dar mayor importancia a esta

ultima, en perjuicio del esquema conceptual de Porter basado en las estrategias

competitivas de negocio vy en la posicién atractiva relativa o poder de mercado.

El Profesor Vitor Goncalves. mantiene que “la eficiencia tiene una orientacién para la

productividad y bajo consumo de medios y se refiere a la transformacién de los
recursos ... de acuerdo con Ansoff ... la actividad operativa es introvertida, centrada en

el trabajo interno v en la eficiencia. La actividad estratégica, aunque desarrollada

internamente, en el sentido en que es realizada por individuos pertenecientes a la

organizacion, es extrovertida. (64 ) .”

Ambas, Estrategia v Eficiencia confluyen, por tanto, hacia el objetivo de éxito de la

empresa, traducido en “ performance * financiero superior y sostenible.En nuestra

opinién v por lo que nos sugieren las teorias de los Recursos v de las Capacidades y

también las teorias neoinstitucionalistas, de los costes de transaccién v de las

economias de informacion es que la ventaja competitiva sostenible puede residir en la

eficiencia interna de la empresa bancaria.

Sin embargo, aungque ciertamente indeterminada, es posible afirmar que la dimensién

continuard siendo una componente fundamental de la estrategia de las instituciones de

deposito. Ténease en cuenta ademas. que tal v como sefialan Bhattacharya v Thakor




( 65 ). las funciones del intermediario se producen tanto en el ambito de la mediacion

como en el de la transformacién cualitativa de activos y, por tanto, no hay que

disminuir las potencialidades de la Dimension.

La variable Dimensién presenta, en la bibliografia, relaciones tedricas con la

“Performance”. con la Eficiencia y con el Riesgo. poco estudiadas y sobre las cuales

existe aun un “ gap “ explicativo.




5.4 .-EL RIESGO EN LA ACTIVIDAD BANCARIA.

La gestion de los riesgos en la actividad bancaria es considerado uno de los factores

criticos de éxito ( 66); no obstante, no ha tenido en el andlisis estratégico la

profundizaciéon necesaria , lo cual se puede justificar por los avances tedricos mas

recientes: economias de la informacion, teoria bancaria, teoria de la estrategia.

Gerard Schrambach ( 67 ) , reconoce en la gestion y en el control de los riesgos, el
punto de apoyo de las decisiones estratégicas de la banca, destacando el riesgo cliente,
las reglas de supervision, la gestion de activos y pasivos y los instrumentos de

cobertura de riesgo.

Segun Sinkey ( 68 ) un banco puede ser conceptualiéado desde diferentes
perspectivas, a las cuales se encuentran asociados riesgos especificos :
1 -Como un balance - Riesgos de cartera.

- Riesgo de liquidez

- Riesgo de tipos de interés

- Riesgo de crédito

- Riesgo de capital

- Riesgos extra-patrimoniales
2 - Como una empresa sujeta a regulacion:

- Riesgo de supervision y regulacion.

3 - Como una empresa distribuidora de servicios financieros.

- Riesgo tecnologico



- Riesgo de sucursales, filiales o agencias
- Riesgo de eficiencia operacional

- Riesgo de estrategia de mercado.

Sinkey ( 69 ) , considera que los riesgos de cartera y de eficiencia operacional tienen
el efecto mas directo sobre la variabilidad de los resultados, ( representando el
concepto tedrico / estadistico de riesgo ).

Este riesgo es designado por otros autores como riesgo de rentabilidad o riesgo de
resultados ( 70 ), definiéndolo como la probabilidad de que el rendimiento liquido
de un banco fluctie, pudiendo caer por debajo del nivel de resultados esperado,
creando incertidumbre para los accionistas, relativamente a la tasa de rentabilidad del

capital invertido.

Como vimos en los capitulos anteriores, el concepto dominante de riesgo es el de
riesgo ex-post (variabilidad de los resultados ). La necesidad de hacer operativo el
riesgo, conceptualizado ex- ante como instrumento de politica empresarial y no como
resultado de politicas y que refleje globalmente la actividad de las instituciones
bancarias , condujo la investigacion en el sentido de disponer de un modelo con esas

caracteristicas.



Los riesgos tradicionales de cartera de los bancos han sido la liquidez y el crédito; no
obstante, una vez que la volatilidad de las tasas de interés se hizo un fenémeno
omnipresente en la actividad bancaria, el riesgo de tasa de interés adquirié una
importancia creciente,

A medida que las presiones de regulacion o supervisién vinieron a reforzar las
exigencias en materia de capital, los bancos en general fueron transfiriendo activos
fuera del balance, dando lugar a los riesgos de las operaciones fuera de balance.

Los riesgos de estas operaciones se manifiestan a nivel de liquidez, de tasas de interés
y de crédito.

Si el riesgo se encuentra asociado con la incertidumbre, ;donde se origina la
incertidumbre ? La incertidumbre esta reflejada en los cambios o acontecimientos no
previstos. Para los banqueros, en general, el indeterminismo en la cartera deriva de
variaciones en las tasas de interés , en los flujos de depositos y en la capacidad de los
deudores para reembolsar los préstamos.

Estas incertidumbres generan tres riesgos basicos de cartera a los que se enfrentan
los bancos : riesgo de tasa de interés , riesgo de liquidez y riesgo de crédito. Si los
gestores de los bancos controlan sus riesgos de cartera y efectian una gestion
eficiente, la quiebra no sera una preocupacion.

El capital es el amortiguador para absorber los perjuicios debidos a deficiencias de
cartera u operacionales. De esta manera, cuanto mayor es la exposicién de riesgo

potencial de un banco, mayor debera ser su capital.

Es necesario reconocer que estas diferentes especies de riesgos, se encuentran

imperfectamente correlacionadas:



- Una exposicion al riesgo de crédito elevado, puede ser equilibrada por una situacion
de liquidez desahogada o una estructura de capital fuerte.
- Un grado de leverage financiera fuerte, puede ser compensado por un bajo riesgo de

crédito, elevada liquidez y baja variabilidad de los resultados.

Antes de entrar en el andlisis de los riesgos de cartera ( en la definicién dada por
Sinkey ) juzgamos importante hacer algunas consideraciones sobre riesgos que no
fueron explicitamente identificados en el modelo de riesgos atris referenciado; el
modelo siguiendo una logica de riesgos del balance, no considera riesgos como el
riesgo de soberania, el riesgo de cambio y el riesgo operacional ( 73 ).

A pesar de la importancia de esos riesgos, pensamos que seria mas adecuado no
incluirlos en el modelo de riesgos adoptado, por las siguientes razones :

- Nos parece importante mantener la coherencia del modelo de riesgos tal y como fue
formulado por el autor;

-Hacerlos operativos exigiria de forma general la disponibilidad de informacién
reservada de los bancos més alld de aquella que se obtiene a partir de los datos

publicados.



5.4.1.1.-RIESGO DE CREDITO

En la cartera de aplicaciones de un banco asume especial relevancia el crédito y la

cartera de titulos.

La exposicion al riesgo de crédito serd mayor, “ceteris paribus “ cuanto mayor sea la

inversién en activos con riesgo de crédito.

Una institucién incurre en riesgo de crédito, cuando como prestamista se expone a la
posibilidad de no recibir los intereses y las amortizaciones del capital acordado.
El riesgo de crédito de una cartera de préstamos depende de dos grupos de factores :

- Factores determinados exdgenamente, tales como el estado de la economia

2

accidentes naturales, etc.

- Factores dependientes de la capacidad de gestion interna.

Aunque la primera categoria de factores esté determinada exégenamente , los gestores
de los bancos pueden influenciar los efectos de estas fuerzas en la performance de los
bancos, a través de practicas bancarias seguras o por sus actitudes frente al riesgo.

El riesgo de crédito varia de acuerdo con los movimientos ciclicos de la economia,
siendo particularmente sensible en los periodos de recesion-depresion ( 74 ) .

En esta fase del ciclo econdémico caracterizada por la quiebra del crecimiento
economico se generan :

-quiebra de empresas

- contraccidn de mercados

- capacidades de produccion subutilizadas y desempleo



- inestabilidad social

Las exigencias en materia de gestion se colocan en relacion a un mayor control de
calidad del crédito y una mayor prudencia en materia de concesion de crédito.

Es en esta fase del ciclo econémico donde verdaderamente la solidez de las
instituciones de crédito es puesta a prueba.

El segundo grupo de factores que afectan a la calidad de la cartera de créditos de un
banco, esta relacionado con la filosofia o actitud de sus gestores frente al riesgo.

Las actitudes de los banqueros en relacion al riesgo de la cartera de crédito, se refleja,
entre otras cosas, en la politica de crédito del banco, en la calidad del analisis,

supervision y acompafiamiento del crédito y en la calidad de los ejecutivos de crédito

del banco.

La reduccion del riesgo en el 4rea del crédito se encuentra asociada a la
diversificacién de la base de clientes inter e intra sectores econémicos y regiones

geograficas, asi como en la concentracién del crédito en clientes de bajo riesgo.

Segin Sinkey ( 75 ) , el riesgo de crédito depende de factores externos y factores
internos.

Riesgo de crédito = f ( factores internos, factores externos )

NLL =(VOL+,LAR +, C&I +, INC + ECY-, FAIL +)

NLL - Pérdidas liquidas en créditos.

ECY - Rendimiento per capita ajustado por la inflacién, o producto nacional bruto real
( GNP ) para bancos multinacionales.

FAIL - Valor de las quiebras en la economia



VOL - Volumen de créditos
LAR - Ratio de créditos sobre activos

C&I - Ratio de créditos comerciales e industriales sobre los créditos totales

INC - Provechos del banco

El riesgo de crédito que es fundamentalmente funcién de la calidad de la cartera de

préstamos del banco, puede ser asociado ( de acuerdo con Sinkey ) con tres factores

distintos:
- riesgo doméstico o interno.
- riesgo externo.

- riesgo de fraude .

A causa de las dificultades que los grandes bancos han tenido con sus préstamos a los

paises menos desarrollados, el riesgo externo gané cierta importancia a partir de los

afios 80 .

El riesgo de crédito externo esta dividido en riesgo de soberania o gubernamental y
riesgo externo privado o no sobrerano .

El riesgo de soberania, también denomiado riesgo politico, se manifiesta
especialmente cuando se altera subitamente el cuadro legal de ejercicio de la
actividad, afectando especialmente a la repatriacion de dividendos o a la tributacion
fiscal.

El riesgo externo privado o no soberano representa un caso muy serio, dada la

inexistencia de una ley internacional de quiebra.



Este riesgo depende de factores econdmicos, politicos y sociales de los paises hacia

los que se dirige :

El riesgo de fraude fué una importante causa de quiebra de bancos en el pasado y
continua siendo una amenaza en el presente.
Esta forma de riesgo se encuentra asociada a la gestion deficiente y defectuosa del

crédito y a una inadecuada supervision y control interno de gestion.

La funcién més importante que los bancos realizan a nivel del Activo, es la concesion
de crédito. De este modo, la calidad de la cartera de préstamos de un banco es una
importante medida de su exposicion al riesgo . Una medida tradicional de la calidad

del crédito es el ratio de pérdidas liquidas con créditos sobre clientes.

Otra dimension de la calidad del crédito deriva de la nocion de “ nonperforming loans

. en los cuales los pagos contractuales vencidos se encuentran en deuda hace mas de

90 dias.

La exposicion al riesgo de crédito sera tanto mavor, “ceteris paribus”’, cuanto mayor

sea la inversidn en activos con riesgo de crédito.

Otras dimensiones del riesgo de crédito pueden expresarse a través :
- Del crédito caucionado o garantizado.
- Del crédito provisionado :

- por provisiones totales para riesgo de crédito

- por provisiones para créditos de cobro dudoso.
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Como ratios de evaluacion del riesgo de crédito, podemos considerar ( 76 ) .

- Volumen de crédito CRED / ACTIVO

- Crédito caucionado CAUC / CRED
- Crédito provisionado-
- por provisiones para riesgos de crédito PTRC \ CRED

- por provisiones p / cred. cobr. dudoso PCCD\ CRED



5.4.1.2.-RIESGO DE LIQUIDEZ

Por riesgo de liquidez se entiende la exposicién de las instituciones de crédito a

situaciones de indisponibilidad de fondos ante depositantes o acreedores.

Las concepciones de gestién bancaria hasta los afios 50, asi como las teorias del
crédito comercial , de la transferencia de fondos o del rendimiento anticipado, se
fundamentan en la nocion de que los bancos para responder a laretirada imprevisible
de los depositos, necesitaban mantener un determinado nivel de fondos liquidos, o
reserva de liquidez, constituida por disponibilidades y titulos ( 77 ) .

Esto era consecuencia fundamental del hecho de que los recursos de las instituciones
de crédito se hicieron fundamentalmente por depésitos en cuentas corrientes o a muy
corto plazo.

El esfuerzo de los bancos para expandir el crédito reducia los activos liquidos y los
fondos obtenidos a través del reemboloso de los créditos y esto sélo permitia
mantener la dimensidn constante.

La compatibilizacion del riesgo de liquidez con una situacién de tesoreria deficitaria
através de la capacidad sustitutiva de los recursos permanentes , de explotacion o de
tesoreria, tiene limites, que sélo la expansién del volumen de resursos permite
superar, asegurando el equlibrio de tesoreria de las entidades de crédito.

La reduccion del riesgo en el area del “ funding “ supone la diversificacién de fuentes
de recursos y la obtencion de fondos estables.
Las necesidades de una reserva de liquidez se encuentran hoy atenuadas; las

instituciones tienen actualmente a su disposicién una gran variedad de instrumentos
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de captacion de recursos lo que confiere gran flexibilidad a la gestion financiera,
Pueden emitir o endosar titulos de participacién, obligaciones, acciones, recurriendo

al redescuento, a los mercados monetarios y de capitales y obtener fondos en los

euromercados.

Como un histérico tributo a los tiempos en que los bancos acumulaban liquidez en su
balance y al hecho de que el grado de acceso al funding y a los mercados de capitales
varfan de acuerdo con la dimensién y la calidad de los bancos, el riesgo de liquidez es

presentado como una componente de la gestion de ambos factores activos y pasivos.

Una elevada proporcion de activos liguidos tiende a reducir la rentabilidad esperada.

Los grandes bancos y los bancos regionales administran agresivamente su pasivo y
por eso no necesitan acumular liquidez en sus balances, dependiendo de su prestigio
y “performance “ para acceder continuamente al mercado de capitales.

Para bancos de dimensién local la reserva de liquidez puede tener mayor importancia

relativa dada su general especipicidad , asentados en relaciones de confianza con la

clientela local, que permiten estabilidad en los depésitos.

La cuestion es que las crisis de liquidez no son acontecimientos espontaneos, tienden
a basarse en una excesiva exposicion al riesgo asociada con una deficiente gestion de
cartera de activos, generalemente en forma de créditos de mala calidad. El analisis
del riesgo de liquidez exige en primer lugar, el conocimiento de reparto efectivo de

los activos y pasivos en diferentes plazos.

279



Un banco que proceda a la captacion de recursos de corto plzao ( cuentas corrientes,
MML. o préstamos obtenidos con otras instituciones de crédito ) y que tenga una
cartera de créditos predominantemente a largo plazo, incurre en un elevado riesgo de
liquidez, buscando sacar partido de una estructura intemporal de las tasas de interés
positivamente inclinada.

La historia pasada y reciente de la banca registra muchos casos de quiebra de

instituciones que terminan siempre en crisis de liquidez .pero que pueden tener origen

en la mala calidad de la cartera de crédito o en la mala gestién de los vencimientos de

los activos y de los pasivos o del riesgo de tasa de interés..

Los riesgos de cartera bancarios tienen una relacién muy intima y una influencia

reciproca muy estrecha.

Una estrategia prudente de gestion de la liquidez, apunta hacia el ajuste de activos v

pasivos considerados los diferentes plazos, de acuerdo con las reglas de equlibrio

financiero que prevén la existencia de un fondo de reserva.

La informacién disponible al analista externo no permite concluir el grado de

exposicion al riesgo de liquidez. Para eso seria imprescindible el conocimiento del

reparto efectivo de los activos v pasivos por diferentes plazos. incluyendo los de la

propia cartera de crédito v de su calidad ., lo que incluso dentro de las mismas

instituciones de crédito pertenece a un dominio muy reservado.

Como metodologia suceddnea de anélisis de la exposicién al riesgo de ligquidez, nos

basamos en la presentada por Hall ( 78 ). que compara el grado de liquidez de los

activos con el grado de exigibilidad del pasivo y que consiste en una adaptacién de los

métodos de supervision del Banco de Inglaterra en el dominio de la liquidez (79) .

280



A nivel de liquidez clasificariamos los activos en tres categorias :

- liquidez primaria o liquidez inmediata ( dinero en caja , dep6sitos en el banco de
Portugal , titulos del tesoro, aplicaciones en otras instituciones de crédito y valores a
recibir ) (LP). |

- liquidez secundaria , o liquidez a corto plazo ( depésitos en el extranjero , titulos
con cotizacion en bolsa y titulos cedidos al publico con acuerdo de recompra .) (LS ).

- activos sin liquidez ( inmobilizado y activos con liquidez a més de un afio )

A nivel del pasivo consideraremos dos categorias de exigibilidad :

- pasivo exigible o exigible a la vista ( cuentas corrientes, cheques y ordenes de pago )
(PE)..

- pasivo a corto plazo ( otros depdsitos y créditos de corto plazo ) ( PCP) .

Podemos en este amplio marco considerar los siguientes ratios.

Liquidez inmediata LP\PE

Liquidez estricta (LP+LS)\ PE

Liquidez reducida (LP+LS)\PCP

Estructura de liquidez LP\ (LP+LS)

Liquidez ampliada LA\PCP

El primero relaciona activos con liquidez inmediata o casi , con los pasivos exigibles a

la vista.

La liquidez estricta permite evaluar la capacidad del banco para satisfacer en un plazo

razonable, un movimiento de retirada de cuentas corrientes.
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El ratio de liquidez reducida permite evaluar la capacidad del banco para responder a

sus responsabilidades de corto plazo

La liquidez ampliada corresponde a la suma de la liquidez primaria con la liquidez
secundaria y la cartera comercial ( créditos a corto plazo )

Este indicador centra su atencion en la forma de relacion entre las aplicaciones
potencialmente liquidas y los recursos exigibles no pertenecientes al capital bancario.
Un valor inferior a la unidad significa que el banco utiliza responsabilidades de corto
plazo para financiar activos sin liquidez, lo que indica riesgo de liquidez . Si este ratio
fuera superior a 1, eso significa que parte de la cartera de crédito es financiada por
fondos a corto plazo y la otra, por recursos con mayor plazo de vencimiento
equiparados a capital bancario. Cuanto mayor fuere el plazo de vencimiento del
crédito concedido, mayor debera ser el indicador de liquidez ampliada, bajo pena de

deteriorarase la exposicién al riesgo de liquidez y la solvencia.
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5.4.1.3.-RIESGO DE TASA DE INTERES

Con la actual tendencia de desregulaciéon y volatilizacién de las tasas de interés, el

riesgo de tasa de interés ha adquirido una vital importancia .

Las tasas de interés activas y las tasas de interés pasivas estdn determinadas por el

mercado, una vez liberalizado. La diferencia entre los intereses cobrados en las

operaciones activas y los intereses pagados en las operaciones pasivas, constituye lo

que técnicamente se designa por Margen de Intermediacion., el cual es afectado,

positiva 0 negativamente, por las fluctuaciones de las tasas de interés gue afectan

particularmente a los valores patrimoniales con tasa fija.

El riesgo de tasa de interés se encuentra también presente en la transformacion de
cuentas corrientes o de corto plazo en préstamos o aplicaciones de largo plazo con

tasa fija, o cuando las tasas activas no se encuentran ligadas a las tasas pasivas.

Segln la teoria econdmica, las tasas a largo plazo deberian situarase a un nivel
estructuralemente superior a las tasas a corto plazo. Sin embargo, crisis de liquidez
pueden conducir a que tasas a corto plazo se vuelvan superiores a las tasas a largo
plazo; esta configuracion aberrante de las tasas de interés puede puntualmente
confrontar a un banco con un importante deterioro de su rentabilidad, particularmente
si el banco tiene aplicaciones a medio/largo plazo a tasa fija, financiadas por recursos
exigibles a tasa varible.

La exposicion al riesgo de la tasa de interés resulta :

- De la estructura de aplicaciones y recursos de los bancos.



- De la fluctuacién de las tasas en el mercado monetario y de la tasa de descuento
bancario.

- De fendmenos de inercia (a la alta y a la baja ) de la tasa de descuento, con relacién a
las tasas del mercado monetario.

La tasa de descuento bancario puede ser analizada como la tasa del mercado
monetario incrementada por un coeficiente, con vistas a remunerar el coste
administrativo de los créditos.

La estructura de las aplicaciones y de los recursos de las instituciones financieras
produce efectos variables, ya se encuentren ligadas a la tasa de descuento, ya se
encuentren ligadas a las tasas del mercado monetario ( 80 ) .

Las aplicaciones comerciales se encuentran ligadas a la tasa de descuento mientras
que las aplicaciones y los recursos de tesoreria se encuentran ligadas a las tasas de
mercado monetario

La exposicién de los bancos a este tipo de riesgo es tradicionalemtne asociada a la

gestion del gap (o diferencia ) de los activos de tasa sensible v pasivos de tasa

sensible ( 81).

Se entiende por activo o pasivo sensible a la tasa de interés, a todo aquel cuya tasa
pueda sufrir variacion, o que siendo de tasa fija, adquiera madurez ( vencimiento ) en
un determinado plazo ( 82) .

En ese caso €]l Margen de Intermediacién puede ser descompuesto en :

MI=Ra AS - Rp PS + MIjf

donde :

Ra representa la tasa de interés media de las operaciones activas
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Rp representa la tasa de interés media de las operaciones pasivas

AS representa el montante de activos sensibles a la tasa de interés

PS representa el montante de pasivos sensibles a la tasa de interés

MIjf es el margen financiero generado por los activos y pasivos de interés fijo con

vencimiento superior a un afio.

Caso de que se verifique una alteracion idéntica de las tasas de interés activas y
pasivas ( ra =rp =r ) la variacion del margen de Intermediacion sera :

MI=r .(As-Ps) r. GAP

Un GAP positivo permite ampliar el Margen de intermediacion en un momento en

que se verifica una subida de las tasas de interés , ocurriendo lo contrario en el caso de

una bajada.

Los indicadores tradicionales de riesgo de tasa de interés son los siguientes :

a ) Activos sensibles | Pasivos sensibles

b ) GAP / Activo total

El andlisis del riesgo de tasa de interés basado en el GAP sufre limitaciones,

concretamente sensibles, principalmente para el analista externo ( que aprecia datos

publicados ) .
Un GAP anual nulo sdlo viabiliza una total insensibilidad del margen de
Intermediacion a la fluctuacion de los intereses cuando se verifiquen

acumulativamente dos condiciones : Las tasas de interés activas y pasivas variasen
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siempre en el mismo montante y que el GAP fuese nulo para todos los plazos (
vencimientos ) inferiores a un afio ( o anteriores al final del afio ).

La primera de estas condiciones es aceptable para un banco que apueste por la
concesion de crédito a largo plazo, financiado sobre todo por depésitos a plazo y otros
recursos de mayor plazo de vencimiento, situacion en la que las tasas activas y
pasivas tienden a fluctuar paralelamente. Sin embargo, para un banco cuya principal
fuente de recursos sean las cuentas corrientes es de esperar que la fluctuacion de la
remuneracion media de los pasivos sea inferior a la de los activos, lo que puede
conducir a una situacion en la que la estabilizacién del margen de intermediacion sea
alcanzado con un GAP anual de signo negativo.

En relacion a la segunda cuestién ya sefialada, entramos en un 4rea en la que el
analista externo no dispone de ninguna informacién pero que, sin embargo, reviste
una particular importancia , y que estd relacionada con el hecho de que un GAP nulo
en un afio no constituye condicién necesaria ni suficiente para la neutralizacion de las

fluctuaciones de los intereses , que pueden darse en plazos més cortos a lo largo de un

afio.

El enfoque de esta cuestion en la Banca, apartir de Kaufman ( 83 ) . se alterd pasando

a estudiar la incidencia de las fluctuaciones de las tasas de interés sobre el valor de

mercado de los activos y pasivos y. consecuentemente. de los capitales netos.

En aquel momento se desarrolld la teoria de la inmunizacién del banco al riesgo de

tasa de interés a través de :
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- La construccién de un balance en el que la duracion ( concepto de Macauley ( 84 ) )

de los activos sea igual a la de los pasivos .

El riesgo de la tasa de interés es consistente con un desajuste de la © duration “ entre

activos y pasivos.

- Por la anulacién del GAP a diferentes plazos.

Este enfoque se encuentra ampliamente desarrollado en Sinkey ( 1989 ).

Su aplicacién al caso portugués es perjudicial va que la mavoria de los instrumentos

financieros activos y pasivos tienen remuneracion variable.



5.4.1.4.-RIESGO DE CAPITAL O DE SOLVENCIA

La solvencia de las instituciones de crédito radica en la proteccidén, sea de los

accionistas, sea de los depositantes, siendo financieramente asegurada por los

capitales netos.

La funcion econdmica de los capitales netos es, sin embargo, relativamente compleja,
dado que si el capital protege teéricamente a los depositantes es la liquidez de los
activos la que permite la retirada de depésitos.

Un determinado nivel de capitales netos sélo puede absorver una limitada variacion

negativa en la rentabilidad de la cartera, provocada por el deterioro de la calidad del

crédito v por la erosién de la liquidez. ( 85) .

El capital es una importante dimensién en la banca por varias razones :

1? Porque es el dltimo determinante de la capacidad de conceder crédito; los activos
son financiados por capitales netos y ajenos, pero no se pueden extender mas alla del
limite del multiplo del minimo requerido por el ratio capital / activos. De esta manera
la disponibilidad y el coste de capital determinan el nivel maximo de activos.

2 * Porque el capital respresenta un coste significactivo para los bancos y de este
modo el montante de capital que un banco necesita retener ( y su precio ) tiene un
impacto en la politica de precios del banco.

3* La estructura del capital ( especialmente el balance entre pasivo y capitales
propios ), puede tener un impacto en los negocios bancarios , porque el coste de los
diferentes componentes varia y porque ni todas las formas de capital realizan todas

las funciones requeridas al capital, ni son perfectamente sustituibles.



4* El capital es el principal aspecto de la regulacién, la cual define patrones minimos
de adecuacién del capital, la forma por la cual el capital puede ser emitido, las
caracteristicas de instrumentos de capital permitidas y el balance entre las diferentes
formas de capital.

5* El coste de capital, junto con el montante de capital del banco, tiene un decisivo
impacto en su posicién competitiva, especialmente comparada con el mercado de
capitales. Si un banco enfrenta una disminucion del capital, o si el coste es elevado,
pierde negocios para la competencia.

No existe, de este modo, ningin aspecto del negocio bancario que no esté directa o
indirectamente influenciado por el coste y disponibilidad del capital.

Se hace necesario, por tanto. encontrar criterios que relacionen los riesgos de cartera

con el nivel de capitales netos, fijando ratios de solvencia susceptibles de evitar a

plazo una insuficiencia de activos liquidos de las entidades de crédito.

Las estrategias agresivas de captacion de recursos ajenos pueden aumentar el riesgo
de solvencia. Es el fenémeno del financial gearing ( relacion capitales propios /
capitales ajenos ); el recurso a los capitales ajenos aumenta la rentabilidad de los
recursos totales, siempre que la rentabilidad de los recursos totales sea superior al
coste de capital, pero por otro lado aumenta el riesgo, porque convierte el rendimiento
esperado en menos protegido frente a cualquier acontecimeinto que afecte a
“performance” del activo, como el deterioro de la calidad del crédito.
Tradicionalmente, los ratios de solvencia relacionan los capitales netos con el
inmobilizado liquido, exigiéndose en este Gltimo caso por lo menos el valor 1 .

Este ratio, como control de solvencia, se revela insufiente por tres razones :



- No mide ni controla las consecuencias del deterioro del crédito a nivel de capital

- Permite a los bancos la huida hacia delante al nivel de Ia expansion de los activos
con el concurso decreciente de recursos ajenos

- No controla y no integra los riesgos asociados a operaciones con expresion extra-
patrimonial, cuya importancia es cada vez mayor.

Una componente del modelo de los riesgos de cartera es la gestion del riesgo de
capital, que puede ser vista en téminos de leverage risk y de adecuacion del capital, lo

cual requiere un ajuste para varios riesgos ( e . g . calidad de activos ).

El riesgo de capital deriva de la insuficiencia de fondos permanentes, capaces de
absorber reducciones en el patrimonio activo o en la rentabilidad, que pueden
amenazar la posicién de depositantes y acreedores.

La correcta evaluacion del riesgo de capital de las instituciones financieras ha sido una

de las areas de mayor preocupacién de las autoridades reguladoras de la actividad

bancaria, ya sea a nivel nacional, va sea a nivel internacional vy cabrd aqui referir la

directiva del ratio de solvencia aplicada hoy en todos los paises de la Unién Europea v

que es calculada a partir de datos de informacion reservada de los bancos.

Los ratios basados en el concepto de autonomia financiera ( gearing ratio ), va son

susceptibles de calculo a partir de la informacién publicada por los bancos.

El capital bancario tiene implicita la nocién de varios agregados que varian del

concepto de capitales netos al de capitales permanentes.

En la linea de Llewellyn (86), se considera capital primario a todas las fuentes de

fondos que estan disponibles para absorber resultados y variaciones de valor negativo,



sin  perjuicio para la continuidad de las operaciones ( capital social, reservas,

resultados y provisiones para riesgos diversos )

Por capital secundario se entiende financiaciones a través de la emision de titulos de

participaciones y obligaciones y préstamos de medio y largo plazo subordinados a los

derechos de los depositantes ( 87 ) .

La base de capital es, en esta acepcion, la suma del capital primario y del capital

secundario

A partir de estos conceptos podremos calcular los siguientes ratios de autonomia

financiera o de solvencia ( 88 ) :

- Multiplicador del endeudamiento RA / CPRIM

- Estructura de endeudamiento CSEC / RA

- Autonomia financiera BC / A

- Financiacién del inmobilizado CPRIM / I

Donde RA designa los recursos ajenos e I el inmobilizado liquido

Cuanto mayor es el ratio del multiplicador del endeudamiento, menor es el peso del
capital primario en la financiacién de la base patrimonial y, por tanto, mayor la
exposicion al riesgo de capital.

El ratio de autonomia financiera y el ratio de estructura del endeudamiento tienen un
comportamiento inverso al de exposicion al riesgo de capital.

Con el ratio de financiacién del inmobilizado, se pretende evidenciar una exigencia de

equilibrio financiero minimo de cobertura del inmobilizado por capital primario.
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5.4.1.5.- RIESGOS DE OPERACIONES EXTRAPATRIMONIALES.

La motivacién para que los banqueros se impliquen en las actividades fuera del

balance reside en la posibilidad de generar provechos de comisiones sin aumentar el

“leverage” financiero.

Las operaciones unidas a la economia comercial, negocios cambiarios y de comercio
internacional se encuentran en franco desarrollo y aunque no sean registradas en el
balance, suponen una apreciable exposicién al riesgo de las instituciones de crédito y
que estd presente en operaciones como cartas de crédito , créditos documentarios,
prestacion de garantias, etc

El desarrollo del papel de los bancos en los mercados de capitales, también supone
riesgos con expresion extrapatrimonial, como son la toma firme de emisiones de

titulos o la conversién de deudas en certificados negociables ( 89 )

El primer riesgo de las actividades fuera de balance asume la forma de
responsabilidades contingentes colocadas en balance y de ese modo en el capital neto.
Estas garantias son simplemente responsabilidades por firma o créditos por firma. Los
clientes del banco adquieren estas facilidades de crédito con el fin de obtener
credibilidad y reputacion en el mercado. Las operaciones fuera de balance no
requieren inmediato funding. Solo si estas facilidades de crédito estan ejecutadas es
cuando el funding se hace necesario, para lo que son creados activos que afectaran a
la exposicion del banco al riesgo de liquidez, riesgo de tasa de interés y riesgo de

crédito.



También las operaciones de gestion de riesgo de cambio y de tasa de interés, futures,

options y swaps suponen riesgos, con expresion creciente fuera del balance.

Las actividades fuera de balance suponen considerable riesgo_dado su crecimiento

rapido, informacién deficiente y potenciales problemas legales.
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5.5. - LA PERFORMANCE DE LA EMPRESA BANCARIA

5.5.1.LA CADENA DE VALOR EN LA EMPRESA BANCARIA

El andlisis de valor afiadido es un instrumento que nos puede ayudar a reconocer
como un banco puede crear una ventaja competitiva basada en funcion de las
diferentes actividades que desarrolla y de las interrelaciones entre ellas.

La cadena de valor afiadido de un banco presenta gran complejidad ; Ballarin ( 7 )
presenta, no obstante, un enfoque global, que consiste en dividir la actividad bancaria

en las componentes produccion y distribucion.

PRODUCCION DISTRIBUCION

Fig. 26

Fuente : Ballarin Eduard , op . cit . pg. 58

Las actividades de produccién se refieren a procesos de tipo repetitivo, en los cuales
se pueda tratar de conseguir una ventaja competitiva a través de la racionalizacién de
sistemas y la innovacién tecnolégica. La compensacion de cheques o el registro de
transacciones estdn dentro de esta categoria.

Las actividades de distribucion, por otro lado, son aquéllas que requieren un contacto

directo con el cliente y que, por ello, requieren una aportacion intensiva de recursos
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humanos, como las transacciones de oficina, la suscripcion de titulos o negociacidon

de préstamos.

Hay que decir que la distincion entre produccion y distribucion no es totalmente nitida

en el negocio bancario. ya que algunas actividades tienen una naturaleza mixta.

Canals , Fig. 27, presenta una ilustracion de la cadena de valor afiadido de un banco.

LA CADENA DE VALOR ANADIDO DE UN BANCO

I Infraestructura
Actividades
de Recursos humanos
apoyo _
Y Tecnologia y operaciones
Captacion - Prestacin de servicios
de eting Inversidn de fondos
fondos
™ Actividades primarias
fig. 27

Fuente : Canals Jordi op. cit. pg. 200

Este cuadro adapta el concepto de cadena de valor afiadido de Porter a las
especificidades de la empresa bancaria, considerando las actividades que le son
propias. La cadena de valor es un instrumento conceptual 1til para la identificacion de

las actividades relevantes, de creacion de valor de una empresa.
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Esta representacion de la cadena de valor de la empresa bancaria, encuentra una
correspondencia con la demostracion o cuenta de resultados de las entidades
bancarias. En efecto, las actividades primarias situadas en los extremos de la cadena
de valor determinan el margen ordinario, definido como la suma del margen de
intermediacién mas los beneficios de servicios financieros o margen complementario.
El margen de intermediacion depende de factores externos, no controlables, y de
factores internos de la empresa bancaria .

En los factores internos es importante subrayar la capacidad negociadora con
abastecedores y con clientes, que ha evolucionado radicalmente en los tltimos afios ,
en gran medida debido a la erosién de las barreras de entrada en el sector bancario y a
la evolucion del entorno de la actividad bancaria.

La oferta de servicios financieros competitivos puede de algin modo defender a la
empresa bancaria de la eventual erosion del margen financiero.

Es de sefalar la estrecha relacién existente entre el margen de intermediacién y el
riesgo de tasa de interés.

La inestabilidad financiera, monetaria y cambiaria , el * match “ de los vencimientos
de las operaciones activas y pasivas y de los respectivos intereses.

Una politica eficiente de gestién de activos y pasivos en una empresa bancaria debe
buscar minimizar el riesgo de interés de las instituciones financieras, que en los
ultimos afios y como resultado del fuerte crecimiento de la volatilidad en los

mercados financieros, aumento de forma realmente considerable.

La importancia de la gestién de activos y pasivos es considerablemente superior en

una empresa bancaria que en una empresa industrial, debido a los potenciales efectos
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que la gestion del riesgo de tasa de interés puede tener sobre la rentabilidad y la

solvencia de las instituciones financieras .
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5.5 2 .- LA RELACION RIESGO - RESULTADOS EN LA EMPRESA

BANCARIA .

El concepto riesgo-resultados es fundamental en la teoria financiera. Para obtener una
tasa de rentabilidad mas elevada, un inversor, en general, debe estar predispuesto a
asumir mas riesgos.

Aunque las empresas bancarias se enfrenten a restricciones que limitan sus
oportunidades de inversion, la relacion riesgo-resultados se encuentra presente.

El cuadro de oportunidades de inversion de un banco puede ser representado por la
funcién utilidad, dependiendo de las preferencias riesgo-resultados de los gestores
(90).

Algunos banqueros y analistas sostienen que los bancos deben expandir sus
oportunidades de inversion, si son capaces de competir efectivamente en la industria
de servicios financieros.

Ya que los bancos son empresas altamente sujetas a regulacion, la oportunidad de
expandirse para nuevas actividades puede servir al objetivo de reducir el riesgo a
través de la diversificacion y, simultdneamente, aumentar la rentabilidad esperada.
Esta aparente contradiccién es explicada por la expansion del cuadro de oportunidades

o frontera eficiente ilustrada en la fig. 28.
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CUADRO DE OPORTUNIDADES O FRONTERA EFICIENTE

Resultados
_ esperados

Miximo Riesgo
Riesgo

Fig. 28

Fuente : Sinkey,J.F ., op.cit. pg. 395

La curva RR representa el cuadro de oportunidades mas restrictivo. Es una frontera

eficiente, en el sentido de que cualquier punto en la linea da la méxima rentabilidad

para un determinado nivel de riesgo o el minimo riesgo para un determinado nivel de

rentabilidad.
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La “Performance” de una empresa bancaria puede ser medida segin un modelo
riesgo-resultados.

Sinkey ( 91 ) , propone un esquema conceptual para un andlisis del grado de
“Performance” de la empresa bancaria:

ANALISIS DE LA “PERFORMANCE”DE LA EMPRESA BANCARIA

RIESGO (Variabilidad )
del R.O.E.
“PERFORMANCE”
LEVERAGE (Multipl.
RENTABILIDAD del capital )
(R0 E.) FACTORES DEL
ENTORNO
( No controlables )
RENTABILIDAD
(R.O.A.)
FACTORES
CONTROLABLES
-Mix del Negocio
- Produccidn / rent.
-Calidad Cred .
-Control Desp.
-Gestion Fiscal

Fg. 29

Fuente: Sinkey , J. F . JR . pg. 266 .
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Segun este esquema, la actividad de la banca estad dividida en una componente de
riesgo, medida por la variabilidad del R . O . E . y una componente de rentabilidad
medida por el R. O. E. Asuvez,el R.O.E ., puede ser descompuesto en el
“leverage” o multiplicador del capitalnetoyenR . O . A..

R . O . A . puede ser descompuesto en factores controlables y no controlables por el
banco. En este contexto control no implica absoluto control sino un determinado
grado de control.

En general, las condiciones basicas de oferta y bisqueda de fondos que un banco
afronta son factores no controlables.

Factores controlables, incluirdn el mix de negocios del banco, produccién de
rendimiento ( capacidad de generar rendimiento del mix de negocios escogido ) ,
calidad del crédito ( riesgo de la cartera de negocios reflejado en los perjuicios del

crédito ), control de los gastos ( capacidad para sostener los costes operacionales ).

Los factores controlables ( en alguna medida ), se ajustan a la ecuacion del lucro

bancario ([I=R - C - O - T ) y al modelo de maximazacién del valor, en la figura (30)



PREFERENCIAS DE LOS

ACCIONISTAS

ACTITUDES Y DECISIONES OBJETIVO ENTORNO

REGULADO

b &
> <

DE LOS GESTORES DEL BANCO Y ECONOMICO

&
POLITICAS PARA

ALCANZAR AQUEL
OBIJETIVO:

- Margen }le Gestion

- Contr. Cost. Personal

- Gestion de la Liquidez

* - Gestion del Capital

- Gestion Fiscal

Fig. 30

Fuente : Sinkey ,J . F . Jr. pg. 267



5.5.3.-ELMODELOR.O.E.(RETURN ON EQUITY)

El punto de partida para el andlisis R . O . E . . puede ser calculado de diferentes

maneras, dependiendo del modo como numerador y denominador del ratio sean

especificados ya que existen varias maneras de expresar lucros y capital. Sinkey
(92 ) adopta lucro liquido de impuestos en el numerador y capital neto total en el
denominador. Son necesarios cuatro elementos de informacién contable para el
andlisisR. O . E . :

-Resultado liquido

-Provechos totales

-Activos medios

-Capitales netos medios

Los primeros dos elementos de informacién son flujos variables que son
consecuencia de la demostracion de resultados, mientras que los dos ultimos son
variables stock que derivan del balance.

Para hacer esas variables mas compatibles, los valores de balance deberan ser valores

medios.

El modelo ROE, que presentamos, correspondiendo a dos niveles de disgregacién del

modelo de Sinkey (93 ), es suficiente para los objetivos que nos proponemos.




MODELO DE ROE

RL
(1) ROE= «wwss-
CP
RL A
(2) ROE=ROA X EM = -eeemee > G
A CP
RL PT A
(3) ROE=PM X AU XEM = X X -
| PT A CP
Fig. 31

Fuente : Sinkey , J. F . Jr. pg. 268

ROE= ( resultados liquidos / capitales netos medios ) es, en un primer nivel,
descompuesto en el producto de un margen por una rotacion, o sea , ROE = ROA X

EM ( resultados liquidos/activos medios x activos medios / capitales netos ) .

En un segundo nivel el ROA es descompuesto en ( lucros / provechos x provechos /

activos medios ), 0 sea, ROE=PM X AU X EM.



Un tercer nivel exige un examen detallado del margen de lucro ( PM ) y de la
utilizacion del activo (AU ) (68).

Otra manera de enfocar el tercer nivel de andlisis del ROE puede ser efectuada a partir
de la ecuacidn del lucro :

=R - C - O - T .(lucros = provechos totales - intereses pagados - costes
operacionales - impuestos sobre lucros )

Es de sefialar que los numeradores de los ratios ( PM ) y ( AU ), corresponden a la
variable lucro.

El anélisis del ROE comprende el calculo de tres medidas de rentabilidad, ROE ,
ROA, y PM . Si los otros factores permanecieran iguales (y . € . AU y EM ), puede
ser mejorado tanto el ROE como el ROA, mejorando la PM . La cuestién es ; como
mejorar la PM?

- Gestion del margen de intermediacién

- Control de la calidad del crédito

- Control de gastos operacionales

- Generacion de provechos de comisiones y tasas

- Gestion fiscal ( proteccion y no evasion )

Un modo de mejorar la utilizacién del activo ( AU ), es a través de la gestion de
cartera; en particular, el cambio de activos de remuneracién relativamente baja (
obligaciones y titulos de deuda publica ) a activos de remuneraciéon mas elevada (
crédito ) .

Tal decision conlleva, generalmente, mas riesgo y supone otros problemas como son

la expansion eficiente de la cartera de créditos y su financiacion.



Como medidas de resultados se presentan los lucros antes de impuestos v los fondos

generados, o el “cash flow” .

El “cash flow” expresa los resultados antes de dotaciones para amortizaciones v

rovisiones.

El hecho de que las amortizaciones v provisiones se encuentren sujetas a elevada

incertidumbre y/o manipulacidn, aconseja la utilizacion del cash flow.

El margen de explotacion ( no incluyendo las amortizaciones ) , como variable

intermedia entre los lucros y el cash flow , constituye una alternativa.



5.6.- CONCLUSIONES.

El presente capitulo fue estructurado en cuatro topicos :

1° - Las estrategias de la empresa bancaria v los grupos estratégicos en la industria

bancaria.

2° - La cuestion de la ventaja competitiva, Dimension versus Eficiencia

3° - El riesgo en una 6ptica ex-ante a la “ performance *.

4° - La “ performance “ de la empresa bancaria.

Iniciamos el capitulo con una reflexion sobre las opciones estratégicas de la empresa

bancaria, al nivel corporativo ( opciones mercado - producto al nivel de la unidad

de negocio .

De acuerdo con las opciones mercado-producto los bancos pueden ser clasificados

segun dos tipologias :

Una, que distingue los bancos en universales v especializados ( 1 ) y otra que clasifica
los bancos con estrategias minorista y mayorista (2 ).

Aunque algunas entidades continuen especializandose en banca mayorista o banca

minorista, no existe un sistema completamente estanco de banca mayorista v de banca

minorista. La mayor parte de los grandes bancos combinan la actividad minorista con

la actividad mavorista (2 ) .

Eso nos llevo a proponer una tipologia en la que la banca Universal es necesariamente

Minorista y Mayorista. lo que corresponde a una estrategia de Diversificacion.

Las opciones predominantemente Minorista o Mayorista , corresponderan a estrategia

de Especializacion.
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En relacion a las estrategias genéricas de negocio, se subrraya su dependencia de las
opciones mercado-producto efectuadas; o sea, un banco puede optar por ser lider en
costes o por diferenciarse en cada uno de los negocios escogidos.

Por otro lado, una cartera de negocios mas amplia puede permitir la explotacion de
economias de escala y de gama y reducir los costes de cada uno de los negocios.

Otra caracteristica del negocio bancario es que muchos de los productos y servicios
comercializados alcanzaron la categoria de “ commodities “, concretamente créditos
hipotecarios y personales, fondos de inversion y productos de depdsito con dificultad
de creacion de barreras a la imitacion por la competencia. No es facil por eso
mantener la diferenciacion en la oferta de productos bancarios, ya sea en los productos
de crédito, ya sea en los productos de depdsito. En el negocio bancario, donde las
posibilidades de diferenciacion en activos tangibles son limitadas, la explotacién de
recursos y_capacidades intangibles ( reputacion, formacién del personal, buena
relacion con los clientes, etc. ) puede volverse fundamental para mantener una

estrategia , que no se caracterizaria. por tanto. sino por la eficiencia.

Importante para la operacionalizacién de grupos estratégicos es el concepto de

dimensiones estratégicas, a lo largo de las cuales la empresa bancaria se puede

diferenciar. Vimos como las dimensiones competitivas mds caracteristicas de las

instituciones de deposito son la dimensidn v la orientacién producto-mercado (7 ) .

(8).v(9).

Efectuamos una revision de algunos de los principales estudios sobre el sector

bancario que utilizaron la metodologia de grupos estratégicos y que se mostro valida

para diferenciar los comportamientos estratégicos de las instituciones de deposito.

Esos estudios centraron las preocupaciones dominantes de sus autores, orientadas de
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una manera general para el conocimeitno del comportamiento estratégico de la
empresa bancaria y, particularmente, para el andlisis de cuestiones como:

- La estrategia de entrada de los bancos en mercados extranjeros ( 6 ).

- La situacion de los bancos extranjeros en un mercado (15 ).

- La orientacion producto- mercado de los bancos (14)y (9).

- La relacion estrategia- “performance” (14 ),(15).

- La orientacion estratégica , global y de negocio ( 12).

- La relacién dimension - estrategia ( 13 ) .

- La intermediacién versus mediacion bancaria (9 ) .

- La estrategia basada en la dimension versus estrategia orientada por la Eficiencia
(18)

- La relacion grupo estratégico “ performance “ (19) .

La necesidad de proseguir la investigacion, fundamentada en la teoria, sobre el

comportamineto estratégico de los bancos para la profundizacién en cuestiones como
dimension y eficiencia, dimension y rentabilidad, nos parece una evidencia.

Otras cuestiones como estrategia v riesgo y riesgo rentabilidad precisan, desde

nuestro punto de vista, también de mayor profundizacién, dada la escasa investigacién

llevada a efecto en esos terrenos.

Como vimos, en la literatura han venido exponiendose perspectivas tedricas distintas

en cuanto a las causas de exito empresarial :




- una que pone el énfasis en una posicién atractiva relativa, que se relaciona con el

poder de mercado y que encuentra sus fundamentos en la teoria de la organizacién

industrial;

- Y otra que pone el acento en la eficiencia y que se inspira en las teorias de costes de

transaccion v de economias de informacion vy en las teorias basadas en los recursos y

capacidades.
Gual y Vives ( 21 ), hablan de hipotesis alternativas determinantes de la rentabilidad,

por un lado la Eficiencia y, por otro Poder de Mercado y colusion.

Respecto a la cuestion de la ventaja competitiva, partimos de la idea de que desde un

punto de vista tradicional, el analisis del comportamiento de la empresa bancaria ha

elegido, en la literatura, la Dimensién como fuente de ventaja competitiva

propiciando poder de mercado. economias de escala y de alcance y dilucién de riesgos

(6).

Si las instituciones bancarias existen por imperfecciones en el funcionamiento de los

mercados fianancieros, la estrategia mas adecuada consistiria en profundizar sobre los

mismos, en la busqueda de posiciones competitivas dominantes, que permitiesen la

obtencion de resultados extraordinarios.

La dimension absoluta de las instituciones seria la ventaja competitiva mas importante

en este sector v las economias de escala v de alcance asociadas al proceso de

transformacién de fondos, garantizarian los resultados de los intermediarios y la
defensa de su posicidn sectorial.

Vimos . sin embargo ., como la relacién positiva entre dimensién y rentabilidad ha

encontrado dificultades de soporte empirico (24 ).(25).(26) y (27) . También los
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resultados de los estudios sobre la influencia de la estructura de mercado en las
medidas de la actividad bancaria, son altamente variables, no soportan o rechazan, en
conjunto, las hipdtesis de que la concentracién de mercado influencia la actividad
bancaria.(30), (31),(32),y(35).

La Eficiencia se asienta en el principio de maximizacién del beneficio, ya que cuanto

mas eficiente sea la empresa en el desarrollo de sus actividades, incurrird en menores

costes por unidad de “ output” v obtendra ., por tanto, mayores benenficios ( 58).

Puede . justamente, pensarse que la bisqueda de una rentabilidad eficiente o de una

eficiencia rentable es . en teoria, un objetivo comun a los diferentes bancos, pero que

puede ser abordado de manera distinta; o a través de Dimensién, orientandose a

orandes clientes, banca internacional v participacion en sindicatos bancarios, 0 a

través de la calidad de gestién y de la Eficiencia.

Si la intermediacion se justifica por la mision de transformacidn de fondos vinculada a

la_existencia de imperfecciones en los mercados financieros, por las economias

informativas y la reduccién del riesgo de comportamientos oportunistas por parte de

los asentes, la mediacion financiera determinaria un comportamiento estratégico

tendente al aprovechamiento de los recursos v capacidades de las entidades v al disefio

de procedimientos y rutinas que sinteticen el conocimiento de las instituciones y
potencien su capacidad para la administracién de informaciones.
El éxito no deberia , por tanto, establecerse en términos de Dimensiéon absoluta -

propia de actividades de transformacién - . sino, preferiblemente, de Dimensioén

minima eficiente y los resultados del intermediario vendrian asociados a la obtencion

de sinergias informativas y de riesgos relacionados con el conocimiento y la

experiencia de la organizacion .



El enfoque de los recursos y el andlisis de las capacidades organizativas se revelarian

como el molde conceptual v el argumento de referencia para la valoracion del

comportamiento estratégico v desarrollo de las entidades de depésito.

A este respecto, la teoria de la empresa bancaria también se beneficio de los

desarrollos contractuales de las doctrinas neoinstitucionalistas de la empresa. Ambas

perspectivas convergen para la concepcion de las entidades de deposito como agentes
especializados en la recogida, andlisis y valoracién de informaciones, con un coste

menor v con el objetivo de reducir las asimetrias informativas inherentes a la

constitucion de todo contrato financiero - problema de seleccion adversa - y facilitar la

supervision en la ejecucién de los mismos - problema de azar moral.

[a variable Dimensién presenta, en la literatura relaciones tedricas con la

“Performance® , con la Eficiencia y con el Riesgo . relativamente poco investigadas y

sobre las cuales todavia existe un “ gap “ explicativo .

La relacién entre Dimension v Eficiencia es una cuestion relevante.

Demsets ( 46 ) sostuvo que una relacién positiva entre rentabilidades y concentracion
puede reflejar una Eficiencia diferencial entre las empresas mayores y las de menor
Dimensién en los diferentes mercados, lo que necesariamente seria resultado de

colusiones en los mercados mas concentrados.

La hipotesis de la Eficiencia como determinante de la rentabilidad, surge de las

ventajas de coste conseguidas por las entidades mas eficientes del sector. Estas

empresas explotarian, o ventajas absolutas de coste, ligadas por ejemplo a la posesion

de factores productivos exclusivos ( por ejemplo capacidades de gestion ) , o las
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clasicas economias de escala o de gama, correspondientes respectivamente a la

dimension y a la gama de productos.

La gestién de los riesgos en la actividad bancaria, a pesar de no haber tenido en el
analisis estratégico la profundizacion necesaria, es considerada uno de los factores

criticos de éxito ( 66 ), opinién justificada también por los avances tedricos mas

recientes, economias de la informacién , teoria bancaria y teoria de la estrategia.

Como vimos en los capitulos precedentes . el concepto dominante es el de riesgo ex-

post ( variabilidad de los resultados ) ., que no sirve a la necesidad de

operacionalizacién como instrumento de politica empresarial, con caracteristicas ex-

ante de la “ performance “ y que refleja globalmente la actividad de las entidades
bancarias.

Sinkev considera que los riesgos de cartera v de eficiencia operacional, tienen el

efecto més directo sobre la variabilidad de los resultados ( 69 ) y de que el centro de la

gestion financiera de la banca es la capacidad de administrar los riesgos de cartera,

estén estos riesgos en el balance o fuerade él (71).

Sinkey propone que el banco sea sonceptualizado a través del balance, proponiendo

un modelo de riespos de cartera de la actividad bancaria ( 72 ) :

- Riespo de liquidez.

- Riesgo de tipo de interés .

- Riesgo de crédito.

- Riesgo de capital.

- Riesgos extra-patrimoniales.
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Este modelo parece reunir las caracteristicas de relevancia tedrica y de

operacionalizacién, necesarias a los objetivos definidos en la investigacion.

La “ performance “ de la empresa bancaria fue apreciada primero a través del

concepto de cadena de valor afiadido, que en la féormula adaptada por Canals ( Fig.

27 ) para la empresa bancaria, encuentra una correspondencia con la demostracién o

cuenta de resultados .

Una 2° apreciacién de la “ performance “ de la empresa bancaria es efectuada en el

marco de la relacion riesgo-resultados, subrrayandose la componente de resultados

expresada en indicadores de rentabilidad, como instrumento de evaluacion de superior

“performance “ o éxito empresarial.
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