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PRIMERA PARTE






MARCO GENERAL DE ANALISIS:

PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION Y MARCO
TEORICO






CAPITULO 1
INTRODUCCION

1.1. INTRODUCCION

A lo largo de este capitulo vamos a establecer el marco teérico general sobre el
que se sustenta este trabajo de investigacion, comenzando por una breve sintesis del
objetivo general de la investigacidon y su motivacion. A continuacién, estableceremos el
marco conceptual general de la investigacion, que sera la base de soporte para
plantearnos los objetivos y las hipétesis que dejaremos definidos a lo largo de este
capitulo. De este modo, ya estaremos en condiciones de mostrar la metodologia que

emplearemos y la estructura del trabajo.

1.2. SINTESIS GENERAL DEL OBJETIVO

En esta investigacion analizaremos el comportamiento de la estrategia de
negocio de la banca mediana espafiola y concretamente de los siguientes bancos: Banco
Popular, Banesto, Banco Sabadell, Bankinter y Banco Pastor; con el objetivo de
establecer su modelo de crecimiento en los ultimos afios y que coincide con uno de los
periodos mas expansivos de la banca espafiola. Elegimos estos bancos como
representativos de la banca mediana espafiola con implantacion nacional y capacidad de
decision, pues los siguientes con inferior tamafio adolecen de deficiencias para el

analisis que se propone, comenzando porque no son bancos medianos.

Dentro del proceso de crecimiento nos centraremos en la relacién dindmica entre
desarrollo de capacidades y evolucién de resultados. Para llegar a establecer si tuvo
correlacion, durante el periodo de mejores resultados, en la banca mediana espafiola, la
diversificacion relacionada y la medida de valor creado (esta medida de valor creado en
la entidad, la establecemos mediante una féormula de elaboracion propia que mas
adelante detallaremos). Es decir, nos proponemos como objetivo fundamental establecer
una medida del valor creado por la banca mediana espafiola en ese periodo, asi como la

calidad del mismo. De forma mas concreta, €stos serian los objetivos:



- Demostrar la importancia de la diversificacion en las estrategias de

crecimiento de la banca mediana espafiola.

- Establecer las diferencias en las medidas de valor creado a que dieron
lugar las diferentes estrategias de crecimiento y su relacion con los
recursos y capacidades. Asi como, la calidad del incremento de valor
(mediante la descomposicion algebraica del ROE y la evolucion de sus

variables, dentro de la formula de elaboracion propia).

Con unas proposiciones de trabajo posibles (en este mismo capitulo y, sobre

todo, en los capitulos 4 y 5 concretaremos y desarrollaremos plenamente las hipdtesis):

1) correlacidn entre recursos y desarrollo de capacidades

2) correlacién entre diversificacion y crecimiento

3) correlacidn entre diversificacion y resultados

4) interaccion entre diversificacion relacionada y medida de la creacion de
valor (definiendo la calidad del valor creado a través de la descomposicion

del ROE).

Este analisis lo realizaremos fundamentalmente desde la perspectiva del anélisis
interno de las organizaciones, apoyandonos en la Teoria de los Recursos y Capacidades
que nos permitird definir las variables recursos y las variables capacidades, su
desarrollo, evolucién y la repercusién en la diversificacion del negocio, de forma
longitudinal tomando datos desde 2001 hasta 2007 (tal vez, el periodo mas brillante de
la banca espafiola). También utilizaremos las ideas aportadas por los defensores de la
Gestion del Conocimiento, mediante la cual se mejora el aprendizaje, lo que lleva a la
mejora de las rutinas organizativas y de esta forma llegamos a la mejora de las
Capacidades Dindmicas y no so6lo de las capacidades organizativas, sino capacidades
que desarrollan nuevas areas de producto/mercado, es decir, llegamos a la
diversificacion relacionada con el negocio tradicional. A la vez, serd fundamental el

Andlisis del Entorno desde diferentes perspectivas.



1.3. MOTIVACION

Hay preguntas dificiles de contestar y que van al fondo de la vision estratégica
de la empresa, es decir, al fondo de lo que la empresa deberia ser y como ha de cambiar
para alcanzarlo. Schoemaker (1994)" afirma que la direccion de las empresas se plantea
constantemente cuestiones del tipo: “;Cémo podriamos conseguir ventajas competitivas
duraderas? ;Qué productos nuevos deberiamos fabricar? o (En qué mercados
deberfamos entrar y de qué forma?*?. También del tipo: ;Por qué hay empresas que por

sistema rinden mejor que otras que se dedican a lo mismo? (Goddard, 1999:4)’.

A falta de una respuesta concreta a estas preguntas, existen diversas posturas con
caminos diferentes para hallar la respuesta. La consultora Boston Consulting Group ha
logrado su fama sobre la premisa de que la experiencia es la respuesta, a la que ha
afiadido la velocidad como factor critico (Goddard, 1999). Michael Porter aboga por la
busqueda disciplinada de una de tres estrategias genéricas (1982, 1987). James Collins y
Jerry Porras (2000) postulan los valores duraderos. Gary Hamel y C.K. Prahalad (1995)
defienden las competencias basicas. Estos ultimos autores podiamos situarlos dentro del
grupo que defienden la Teoria de los Recursos y Capacidades entre los que también
situariamos a Barney (1986, 1989, 1991, 1996), Collis y Montgomery (1995), Dierixckx
y Cool (1989), Grant (1991), Peteraf (1993), Teece et al. (1997) y Wernerfelt (1984),
entre otros, que defienden que las empresas difieren en sus resultados por la diferente
dotacién de sus recursos. Esto podria llevarnos a pensar que en cuestiones de estrategia
hay tantas teorias como tedricos, posiblemente debido a que las ideas sobre estrategia se
han limitado a acumularse sin llegar a materializarse en un conjunto tedrico de

aceptacion general sobre el que trabajar.

Para este trabajo de investigacion ha servido de inspiracion el ya clasico trabajo

de Barney (1991: 99 y ss.) que comienza planteando el andlisis interno de la

! Paul J.H. Schoemaker es “senior fellow” de la Universidad Wharton School de Pensilvania y director de
la consultoria Decision Straedies International. Trabaja sobre el analisis de descubrir las capacidades clave
de una empresa mediante una determinada metodologia y muestra las diversas posibilidades que tiene
para el futuro dicha empresa segun los supuestos previstos. Harvard Deusto Business Review, 1994, n° 60

? Schoemaker (1994:22)

? Jules Goddard es miembro de la Escuela Empresarial de Londres y profesor de Marketing de la Ecole
Nationale des Ponts et Chaussées. Analiza las diferentes explicaciones y sus autores respecto del éxito
empresarial. Defensor de lo que él denomina la “meta competencia™ la capacidad que tiene una
corporacion para generar y mantener competencias basicas. Harvard Deusto Business Review, 1999, n° 91.



organizacion fortalezas y debilidades y el andlisis externo de oportunidades y amenazas.
Como modelo de entender las fuentes de sustento de ventajas competitivas en las
empresas y que, segun Barney (1991), ha llegado a ser la principal 4rea de investigacion
en el campo de la gestion estratégica (Porter, 1987; Rumelt, 1984), aunque esta
preocupacion ya venia de investigaciones anteriores y con marcos de trabajo
establecidos para las mismas (Andrews, 1986; Ansoff, 1976). Estas investigaciones
sugieren que la empresa obtiene ventajas competitivas por la implementacion de
estrategias que explotan sus fortalezas internas, respondiendo a las oportunidades del
entorno, a la vez que neutralizan las amenazas externas y eluden las debilidades

internas.

En este trabajo, Barney (1991)* examina el fin£ (la relacién o enlace) entre los
recursos de la empresa y la ventaja competitiva sostenible, con cuatro indicadores del
potencial de los recursos para generar dicha ventaja competitiva —valiosos, raros,

dificiles de imitar y de sustituir-.

Otros trabajos relevantes publicados en los afios noventa y que también sirvieron
de inspiracion, apuntan igualmente a la complementariedad entre el analisis de la Teoria
de los Recursos y Capacidades y del Analisis Competitivo del Entorno, entre los que
citamos a Collis (1994) que afirma que los recursos no pueden ser evaluados
aisladamente, un recurso que es valioso en una determinada industria y contexto pierde
su valor en una industria y tiempo diferente; por lo tanto, su valor se determina con las
fuerzas del mercado. Collis y Montgomery (1995) nos recuerdan que los recursos y
capacidades de la empresa son el motor de las ventajas competitivas, pero siempre estan
sujetos a las tres fuerzas del mercado: demanda, escasez y apropiabilidad. Mahoney y
Pandian (1992) defienden la complementariedad entre la teoria de los recursos y
capacidades con el analisis industrial, pues la ventaja competitiva es una funcion del
analisis de la industria y la TRC muestra sobre qué recursos y capacidades se
fundamentan esas ventajas competitivas y su influencia en la estrategia de la firma es

donde se integran ambos analisis.

* Barney (1991:99) afirma que “entender las fuentes que sustentan la ventaja competitiva ha llegado a ser
la principal area de investigacion en la gestion estratégica”.



En definitiva, creemos que el sustrato que obtendremos de la puesta en practica
del Anélisis del Entorno en combinacion con el andlisis obtenido de la teoria de los
Recursos y Capacidades, nos permitird obtener conclusiones mas certeras sobre las

diferencias en los resultados de la banca comercial espafiola.

1.4. MARCO CONCEPTUAL GENERAL DE LA INVESTIGACION

Alcanzar a comprender las causas y fuerzas que explican las diferencias de
resultados entre las organizaciones empresariales es una tarea inacabada y motivo de la
razén de ser de la Direccion Estratégica. Podemos apreciar dos grandes puntos de vista

que intentan explicar este hecho.

Por una parte, la vision de la Economia Industrial tradicional, sustentada en el
paradigma estructura-conducta-resultados, apoya sus tesis para la diferencia de
resultados superiores en los mercados de productos atractivos, tiene como importante
valedor a Michael Porter (1982, 1987), pero los resultados empiricos s6lo apoyan

parcialmente esta hipotesis.

Otras investigaciones aportan evidencias que sostienen que las empresas difieren
en sus resultados por las diferencias en la dotacién de sus recursos. De este modo, la
Teoria de los Recursos y Capacidades sostiene que ciertos recursos estratégicos
conceden ventajas competitivas que permiten alcanzar mejores resultados que sus
competidores, recursos que cumplen las siguientes caracteristicas: escasos, dificiles de
imitar, no sustituibles y valiosos (Barney, 1986, 1989, 1991, 1996; Collis y
Montgomery, 1995; Collis, 1994; Conner y Prahalad, 1996; Dierickx y Cool, 1989;
Grant, 1991; Peteraf, 1993; Teece et al, 1997; Wernefelt, 1984). Estas diferencias estan
protegidas por mecanismos como la ambigiiedad causal (Rumelt, 1984), y donde la

trayectoria de la empresa marca la senda organizativa (Dierickx y Cool, 1989).

Pero la teoria de los recursos también presenta debilidades, como la dificultad
para identificar los recursos que contribuyen al éxito. Continuando esta linea llegamos a
la perspectiva de la empresa basada en el conocimiento, que identifica a la empresa
como un deposito de recursos y capacidades basados en el conocimiento, donde los

recursos estratégicos estan localizados en la base de los conocimientos organizativos.



Esto incluye los conocimientos, habilidades y experiencias de los individuos,
conocimiento basado en la relacion con clientes, proveedores y accionistas. También el
conocimiento concentrado en las rutinas y procesos organizativos, asi como en la
cultura de la empresa (Grant, 1991, 1996, 2004; Mufioz y Riverola, 2003; Nonaka y
Takeuchi, 1999; Ordéiiez de Pablos y Rodriguez, 2003; Pablos, 2003; Guadamillas,
2001). Esta perspectiva promueve que la funcion principal de la empresa es la creacion,
integraciéon y aplicacion de conocimiento (Conner y Prahalad, 1996, Grant, 1996,

Ordoiiez de Pablos, 2006).

Teece et al. (1997) y Ordoiiez de Pablos (2006) defienden que aquellas empresas
con bases de conocimientos superiores son capaces de coordinar y combinar sus
recursos y capacidades de forma innovadora, permitiéndoles obtener ventajas por
encima de sus competidores. Pero a la vez que el conocimiento nos permite mejorar por
encima de nuestros competidores las rutinas organizativas, también es la base para el
desarrollo de productos mas eficientes y que nos permiten entrar en nuevos mercados,
es decir, una diversificacion relacionada con nuestra area de producto-mercado. El
conocimiento organizativo es el recurso por excelencia que presenta las caracteristicas
para ser ventaja competitiva sostenible: valioso, raro, dificil de imitar y de sustituir
(Barney, 1991), puesto que se desarrolla dentro de la organizacién, tiene su origen en
las habilidades y aprendizaje organizativo, y su desarrollo depende de la trayectoria o
senda organizativa; por lo tanto, estd condicionado por los niveles de inversion, stock de

activos y cultura empresarial.

Penrose (1962), explicaba el crecimiento por la necesidad de la empresa de
obtener un mayor rendimiento de su dotacién de recursos, explicando el exceso de
capacidad como un proceso de aprendizaje que lleva a la acumulacidon de conocimientos
y éstos al desarrollo de nuevas capacidades. Schumpeter (1944) presenta una vision del
problema econdmico relacionada no solo con la asignacion eficiente de unos recursos
dados y escasos, sino con la superacion del problema de la escasez a través del progreso
tecnologico, la innovacion o la mejora de los procesos productivos (eficiencia
dinamica). De esta forma llegamos a la Economia Evolutiva que estudia los efectos de
las rutinas sobre la probabilidad y orientacion del cambio estratégico, Nelson y Winter
(1982) describen la competencia como un proceso evolutivo en el que el equilibrio rara

vez se alcanza. Todo esto nos lleva al enfoque de las Capacidades Dindmicas, pues se



centra en todos los factores antes citados. Es un objetivo para las empresas alcanzar la
posibilidad de desarrollar capacidades dinamicas que Teece et al. (1997) definen como
la habilidad de la empresa para integrar, construir y reconfigurar interna y externamente

competencias para responder rapidamente a los cambios del entorno.

Por lo tanto, creemos que la mejor forma de entender la naturaleza de las
ventajas competitivas que puede conseguir la empresa sera considerando el Modelo del
Entorno y el Modelo de los Recursos y Capacidades Dindmicas como complementarios.
Dado que la empresa no esta en una situacion de aislamiento, mas bien se encuentra en
un determinado entorno y la evaluacidon de sus recursos debe realizarse en el marco

temporal de un contexto concreto.

Es decir, los recursos no son estratégicos independientemente del mercado en el
que compite la empresa poseedora y de las circunstancias que concurren en el momento
de su anélisis, sino que su valor vendra determinado por la posible aplicacién en ese

momento y entorno concreto.

Determinando el modelo general: el paradigma estructura-conducta-resultados
de la Economia Industrial asume mercados estaticos y entiende la competencia como un
estado (McWilliams y Smart, 1993), el resultado se define en términos de una
distribucion eficiente de los recursos; y la obtencion de beneficios por encima de lo
normal va a depender de la presencia de barreras de entrada, dado que asume la libre
movilidad de los factores productivos entre empresas pertenecientes al mismo sector o
grupo estratégico; por lo tanto, el andlisis de la estructura del sector es decisivo,
relegando el estudio interno a un segundo plano. De esta forma, la cuestion estratégica
primordial es situarse en sectores atractivos y el nivel de andlisis mas frecuente es el del

propio sector (Fernandez y Suarez, 1996).

Por el contrario, el modelo de los Recursos y Capacidades Dindmicas asume los
mercados como dindmicos y la competencia es considerada como un proceso,
realizdndose andlisis longitudinales. La obtenciéon de beneficios por encima de lo
normal no depende de las barreras de entrada frente a potenciales competidores, puesto
que reconoce una movilidad muy limitada respecto a ciertos activos y recursos. Por lo

tanto, las rentas obtenidas por la empresa pueden ser consideradas barreras a la
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movilidad de sus recursos. De esta forma, la atencidn de la gestion se traslada al estudio

de las razones que fundamentan la idiosincrasia de la dotacion de sus recursos.

El enfoque de los Recursos parte de dos axiomas basicos: los recursos de las
empresas son heterogéneos y estos recursos productivos no se pueden transferir entre
empresas sin ningun coste. Por lo tanto, las empresas son heterogéneas porque sus

recursos lo son también.

Todo esto pone de manifiesto que en el analisis de estrategia empresarial tienen
relevancia, por una parte, las condiciones externas de la empresa y el grado de
adecuacion que ésta mantiene con dichas condiciones y, de otra parte, la situacion
interna y especifica de cada una de ellas. La dualidad entre el producto y el mercado por
una parte y las habilidades y recursos por otra, nos llevan a que la posicion competitiva
de la empresa debe estudiarse con la perspectiva de las dos dimensiones (Dierickx y

Cool, 1989).

1.5. MARCO ESPECIFICO, OBJETIVOS E HIPOTESIS, ESTRUCTURA Y
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.5.1. INTRODUCCION

La banca espafiola en la actualidad estd considerada como una de las mas
eficientes de Europa’, lo cual no es de extrafiar dado el alto nivel de competitividad que
aqui se produce. En concreto, la Banca Mediana es una muestra clara de evolucion
competitiva en un escenario altamente complejo y dinamico como el de estos ultimos

afos.

Por una parte, se encuentra con la necesidad de evolucién en productos y areas

altamente especializados y dominados por la necesidad del desarrollo de capacidades a

> GBA (2006): “Las entidades financieras espafiolas son las més eficientes de Europa”. Cinco Dias. 24 de
octubre de 2006. Este articulo esta basado en un estudio de la CECA y Deloite sobre la situacion de los
servicios bancarios en los principales sistemas financieros europeos. Este trabajo, bajo el titulo “Analisis
y Redefinicion de los Servicios”, revisa la importancia bancaria en cada pais y analiza la situacién en los
distintos sistemas bancarios, modelos de negocio, politicas comerciales y precio de los servicios
financieros. El estudio pone de manifiesto que el mercado espafiol es el mas dificil y exigente de los
paises europeos analizados con un entorno complejo, tanto regulatorio como en el plano social,
obteniendo la mejor ratio de eficiencia por reduccion de costes y mejoras de gestion.
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través del conocimiento, por ejemplo, los bancos medianos necesitan dar servicio de
asesoramiento en operaciones corporativas que traen consigo operaciones de
aseguramiento y financiacion con necesidad de sindicacién o servicio de Banca
Mayorista y Banca Privada, puesto que necesitan constituir estructuras financieras
complejas de financiacidon y a la vez depdsitos estructurados con alta rentabilidad, asi
como operaciones de derivados, de seguros o estructuras complejas de financiacion.
Como necesidad de dar un servicio que demandan sus clientes y que le permiten

vincularlos y fidelizarlos.

Pensemos que los productos tradicionales de inversidon o captacidén de recursos
de clientes, clasicos productos de intermediacidon bancaria, o estan desapareciendo o se
han convertido en commodities, es decir, no permiten diferenciarte de los competidores,
por lo tanto no vinculan ni fidelizan y se convierte en una lucha por coste sencillamente.
La intermediacidn no es que haya desaparecido, simplemente se transforma en otro tipo
de operaciones que, en algunos casos, son mucho mas complejas. Por consiguiente,
parece, en principio, mas al alcance de la mano de bancos de gran tamafio, lo cual

llevaria a la Banca Mediana a pérdida de cuota y de rentabilidad.

A la vez, como veremos, la presion ejercida por el resto de fuerzas de mercado,
sustitutos, clientes, etc., convierten a la banca mediana en organizaciones que se
mueven con grandes presiones por encima y por abajo y su permanencia en el mercado
tiene mucho que ver con el desarrollo de nuevas capacidades mediante la gestion del
conocimiento, pero siendo conscientes de que poseen menores recursos que la Gran

Banca.

Por otra parte, también es cierto que el dinamismo del sistema financiero espafiol
en general y del sistema bancario en particular, viene en gran medida por los cambios
producidos en el entorno del mismo que llevaron a su homologacion con los sistemas
financieros de la Unién Europea, asi como por la creciente interdependencia e

integracion de los mismos en el ambito mundial debido a la globalizacion.

La implantacién del euro y la liberalizacion del movimiento de capitales por

Europa, estan llevando a una ampliacidon del entorno competitivo en el que operan los
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agentes econdémicos y que cambia la influencia y la dimensién de las entidades

financieras.

Ademas, no lo olvidemos, el sector bancario es un sector regulado donde la
reglamentacidn tiene un papel muy relevante en su funcionamiento tanto en el ambito
interno, desde el punto de vista del gobierno de las mismas, como por la vigilancia y
supervision ejercida por las autoridades competentes. Es importante el papel que ejerce
el sistema financiero sobre la competitividad de la economia, en la medida de una
asignacion eficiente de los recursos realizada por las entidades financieras sea la
apropiada, repercutiendo tanto en la economia real como en la financiera. De ahi la
relevancia de la eficiencia en las entidades financieras, asi como el desarrollo de
capacidades para crear nuevos productos financieros que eleven las posibilidades de

realizar operaciones que creen mayor riqueza en la economia real.
1.5.2. OBJETIVOS E HIPOTESIS

Pero nosotros queremos centrarnos en el analisis de un segmento determinado
del sistema financiero, la Banca Mediana y concretamente en los siguientes bancos:
Banco Popular, Banesto, Banco Sabadell, Bankinter y Banco Pastor. Parar establecer las
estrategias de crecimiento mediante el andlisis de la relacién dindmica entre
diversificacion relacionada con el negocio tradicional por exigencias del entorno,
recursos y resultados, a lo largo el periodo 2001-07°. La teoria de los Recursos y
Capacidades Dinamicas explica el crecimiento y desarrollo de las empresas
diversificadas (Peteraf, 1993), la heterogeneidad de los recursos explica las diferentes
estrategias de diversificacion y los diferentes resultados obtenidos. El crecimiento viene
determinado por los recursos de que dispone y que acumula a lo largo de su historia
(path dependence); es decir, lo que una empresa hard en el futuro estd fuertemente
condicionado por lo que ha venido haciendo en su pasado més inmediato ( Teece et al.,
1997:522). La existencia de empresas diversificadas estd en compartir recursos

estratégicos entre negocios (Peteraf, 1993; Penrose, 1962; Mahoney y Pandian, 1992).

8 Ampliando lo expuesto en la sintesis del objetivo: el desarrollo de capacidades seré la respuesta a los
cambios y exigencias que se producen en el entorno y puede llevar a una diversificacion relacionada con
el negocio tradicional. Estableceremos una relacidon con los recursos y veremos su influencia con los
resultados.
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Apoyandonos en la vision argumental de que la gestion del conocimiento lleva a
la mejora del aprendizaje, lo que permite mejorar las rutinas organizativas y de esta
forma incrementar las capacidades (Capacidades Dinamicas) y no sélo las
organizativas, sino capacidades que desarrollan nuevas lineas de producto/mercado, es
decir, permiten la diversificacion relacionada con el negocio tradicional, dentro de un
contexto determinado por el Entorno. Debe llevarnos a comprender como las diferentes
estrategias seguidas con el apoyo de los recursos y capacidades desarrolladas en los
diferentes bancos, han respondido a las exigencias del mercado desde diversas
perspectivas. Y valorar la relacion entre la estrategia de crecimiento (medida de la
diversificacion), recursos y capacidades, y resultados. Para alcanzar el objetivo

fundamental de establecer una medida del valor creado por estos bancos.

Los objetivos concretos de esta investigacion, todos ellos dirigidos al segmento

bancario descrito, asi como sus correspondientes hipotesis son:

OBJETIVOS:

1. Demostrar la importancia de la diversificacion en las estrategias

de crecimiento de la banca mediana espafiola.

2. Establecer las diferencias en las medidas de valor creado (segun
formula propia que detallamos mas adelante) a que dieron lugar las diferentes
estrategias de crecimiento y su relacion con los recursos y capacidades. Asi

como, la calidad del incremento de valor.

(Las estrategias de crecimiento tienen, en buena medida, su reflejo en la
amplitud de la diversificacion llevada a cabo y ésta viene definida por la amplitud de las
capacidades desarrolladas. Demostraremos su relacidon con los recursos disponibles en
cada caso y su efecto en el valor creado, teniendo en cuenta que se puede crecer y no
obtener un beneficio suficiente que incremente las reservas en la proporcion adecuada
para mantener la ratio de solvencia, lo que podria llevar a ampliaciones de capital que

diluirian el beneficio y no incrementaria el valor de la compaiiia)
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Entre las posibles HIPOTESIS:

H1. Correlacion entre recursos y desarrollo de capacidades. (Creemos que una
mayor disponibilidad de recursos permite incrementar el desarrollo de capacidades,

sobre todo, cuando el mercado muestra una tendencia en ese sentido).

H2. Correlacion entre diversificacion y crecimiento. (Creemos que una mayor
diversificacion permite incrementar el crecimiento, comprobado a través de los Activos

Totales Medios ATM).

H3. Correlacion entre diversificacion y resultados. (Creemos que la
diversificacion relacionada con el negocio tradicional permite una mejora de los

resultados por un mayor y mejor aprovechamiento de los recursos).

H4. Interaccidon entre diversificacion relacionada y medida de la creacion de

valor. (También aqui creemos que hay una relacidon positiva por los motivos expuestos

en la H3).
1.5.3. METODOLOGIA Y ESTRUCTURA

La metodologia de esta investigacién esta sustentada sobre el sustrato tedrico
que integra el Modelo del Entorno y el Modelo de los Recursos y Capacidades
Dinamicas. E1 Modelo del Entorno tiene su fundamento en el estudio de las estructuras
de los mercados en que acta la empresa, permitiendo identificar las variables externas

que influyen en el resultado de la empresa.

Esencialmente este paradigma nos sefiala las propiedades del sector que afectan
a los resultados de la empresa: la concentracion del sector, la diversificacidon, barreras
de entrada, presencia de economias de escala y orientacidon en la diferenciacion del
producto. Partiendo del supuesto de que las empresas de un sector son homogéneas
desde la perspectiva de los recursos estratégicos que poseen y las estrategias que
pretenden (Porter, 1980; Rumelt, 1984), y los recursos utilizados son perfectamente

moviles o imitables.
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Mediante el Modelo de la Teoria de los Recursos y Capacidades Dindmicas
resalta la importancia de la dotacion de recursos y caracteristicas internas de la empresa
en la construccion y defensa de su ventaja competitiva. Es decir, las diferencias en el
comportamiento y rentabilidad empresarial estdn en la diferencia de dotacién de

recursos de cada empresa (Barney, 1991; Grant, 1996).

La puesta en relacion de los dos modelos nos permitira un marco de trabajo
adecuado para obtener nuestros objetivos, nos permitird obtener las ventajas
competitivas que les proporcionan los recursos y capacidades a los diferentes bancos en
el entorno en que actian o, dicho de otra forma, la adaptacion de sus recursos y

capacidades a las necesidades del mercado.

La estructura que seguiremos sera la siguiente: comenzaremos analizando el
marco o sector donde actuan las entidades bancarias descritas, desde la perspectiva de
los dos modelos. De esta forma veremos cudles son los factores externos que estdn
provocando los cambios en el sector (nuevas tecnologias, liberalizacion,
internacionalizacion, universalizacién, desregulacion y nuevos productos que crean

nuevos mercados) en una dimensién espafiola y europea.

JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES:

Las rutinas organizativas definen una pauta de actividad regular y predecible,
integrada por una secuencia de acciones coordinada que se ponen en funcionamiento
ante un problema o estimulo especifico (Nelson y Winter, 1982). Las rutinas contienen
conocimiento organizativo que determina la forma en que la empresa actia dentro de

una estructura formal dada y con una base de recursos determinada.

De esta forma, llegamos al enfoque dinamico de la teoria de los Recursos y
Capacidades, con una vision de la competencia proxima a la vision schumpeteriana del
cambio econdmico. Schumpeter (1944) presenta una vision del problema econémico
distinta de la asignacion de recursos escasos, mediante la superacion del problema de la
escasez a través del progreso tecnologico, el empresario innovador introduce un nuevo
producto, un nuevo proceso productivo, se introduce en un nuevo mercado, entre otras

cosas. La competencia es un proceso evolutivo en el que el equilibrio rara vez se
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alcanza (Nelson y Winter, 1982). La empresa compite mediante innovacidon y el
desarrollo de sus propias capacidades, basadas en las rutinas organizativas mejoradas

continuamente a través del aprendizaje.

Pues bien, clasificamos los recursos siguiendo el siguiente modelo (Grant,
2004): Tangibles: financieros, fisicos; e Intangibles: tecnologicos, reputacion y
humanos. Y en cuanto a las capacidades y habilidades organizativas, nos basaremos en
las rutinas organizativas como modelos de comportamiento regulares de cada una de las
entidades para poder extraerlas (Nelson, R.R. y Winter, S.G., 1982:96 y ss.; Grant,
1991:122; Collis, 1994:145 y Grant, 2004:194) y concretando para caracterizar las mas
relevantes capacidades organizativas con base en una serie de variables que nos
muestran el comportamiento de las diferentes entidades analizadas con relacion a los
aspectos mas representativos de la indicacion de la estrategia seguida: Comportamiento
Inversor, Eficiencia del Comportamiento y Diversificacion. Donde nos apoyamos en
trabajos realizados por Santos, Fuente y Herndngomez, (1998); Garcia y Santos, (2000)

y Galan y Zuiiiga, (2004), como vemos en las siguientes tablas 1 y 2.

Tabla 1.1. Variables representativas de los recursos

Recursos Denominacion

FISICOS

- Numero de oficinas NO

- Inmovilizado por oficina INMONO
FINANCIEROS

- Fondos propios / Activo FPAT

- Ratio de endeudamiento RARP

- Ratio BIS (%) RABI
HUMANOS

- Numero de empleados LNNE

- Empleados por oficina NENO

- Gastos de personal respecto a los de explotacion GPGE
REPUTACION

- Rating RATG

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 1.2. Variables representativas de las rutinas organizativas

RUTINAS DENOMINACION
COMPORTAMIENTO INVERSOR
- Emisiones en el sistema (valores negociables y otros) | vANE
sobre total pasivo’.
- Indice de adecuacion: créditos sobre depésitos® ADE
- Peso de la inversion en clientes sobre activos INVER
EFICIENCIA DEL COMPORTAMIENTO
- QGastos de explotacidn s/ activos totales medios GEAT
- Margen de Intermediacion s/ activos totales medios MIAT
- Rentabilidad de los activos totales medios ROA
- Rentabilidad neta de los recursos propios medios ROE
- Eficiencia operativa’ (%) EFOP
DIVERSIFICACION
- Diversificacion en rendimientos'’ DRTOSI
- Diversificacion en rendimientos'’ DRTOS2
- Total ingresos por comisiones s/ margen de
intermediacion'? SOFBMI
- Diversificacion sobre total rendimientos'’ DTRMO

Fuente: elaboracién propia.

7 Este capitulo comprende las emisiones o titulizaciones llevadas a cabo por las entidades, como método
de obtener liquidez para poder seguir invirtiendo. Muestra la capacidad de busqueda de otras fuentes de
financiacion, recordamos que la mayoria de estas emisiones se colocaban en mercados internacionales, es
decir, muestra la capacidad de traer ahorro de otros paises para el mercado propio.

¥ El indice de adecuacion indica la vinculacion de cada banco con el mercado en el que actia, ya que
refleja la atencidn prestada, en mayor o menor medida, a las necesidades financieras de los clientes de ese
mercado (Santos et al, 1998:47)

? La ratio de eficiencia se define como la parte del margen ordinario que es absorbida por los costes de
transformacion.

!0 Esta variable trata de recoger el caricter mas o menos tradicional de los ingresos obtenidos. Su
elaboracion viene determinada por el peso relativo de las comisiones percibidas y los rendimientos de los
instrumentos de capital respecto de los intereses y rendimientos asimilados.

' Esta variable es complementaria de la anterior, pues trata de comprobar la procedencia y evolucion de
los ingresos fuera del negocio tradicional y ver su relevancia sobre el total del margen obtenido del
negocio puramente bancario, el negocio original, por eso el calculo se realiza respecto al margen de
intermediacion, los productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por el método de
participacion + comisiones netas+actividades de seguros).

"2 Como complemento a la variable anterior, seguiremos profundizando en la procedencia de los ingresos
y su peso con el margen de intermediacion como simbolo de la banca tradicional. ). Los ingresos por
comisiones abarca los rendimientos de productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por el
método de participacion + comisiones netas + actividad de seguros) + rendimientos de operaciones
financieras + diferencias de cambio / Margen de Intermediacion.

" Vemos la influencia sobre el total del margen de ingresos obtenidos por la entidad, puesto que tratamos
sobre el margen ordinario, los ingresos provenientes de otras actividades fuera del negocio original, como
son: Rendimientos productos de servicios (rendimientos entidades valoradas por el método de
participacidon + comisiones netas + actividad de seguros) + rendimientos de operaciones financieras +
diferencias de cambio. Los productos de servicios, por lo tanto, también engloba todas las operaciones y
tratamiento del volumen de patrimonio que estan fuera de balance.
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Para determinar la Medida del Valor Creado por cada banco en ese periodo

utilizaremos la siguiente formula de elaboracion propia: (VF/VI)*B°s/ATM*ROE

- (VF/VI): Valor final de los activos totales medios (ATM) partido por el valor

inicial desde el 2001 hasta el 2007, asi en cada afio.

- * % ratio s/ Bf® s/ ATM: Al multiplicar el incremento de crecimiento de ATM
obtenido anteriormente por la ratio sobre beneficios sobre ATM estamos obteniendo el

valor del crecimiento.

Hasta ahora lo que tenemos es una vision del crecimiento teniendo en cuenta la
rentabilidad del mismo, pero no es suficiente, pues no estamos considerando el
consumo de capital. Podemos crecer mas que la competencia y ademas hacerlo con
mayor rentabilidad, pero puede no ser suficiente para atender los requerimientos de
capital necesarios para ese crecimiento. Por lo tanto, considerando que cuando
hablamos de valorar el consumo de capital nos estamos refiriendo a cémo afecta esto a
la rentabilidad de la inversion realizada por el accionista, no es el consumo de capital en
si mismo, sino sus consecuencias, es decir, estamos hablando del comportamiento del
ROE (rentabilidad neta de los recursos propios medios) y eso es lo que vamos a

considerar. Siguiendo con la férmula anterior nos faltaria lo siguiente:

- * ROE: Si al resultado anterior le tenemos en cuenta el consumo de capital que
necesitamos para crecer (puesto que el resultado del crecimiento puede no aportar
suficientes entradas de beneficio en reservas para mantener la ratio de solvencia, lo que
obligaria a ampliaciones de capital, o por otra parte ese crecimiento puede estar
obligando a fuertes incrementos de provisiones ya sean por grandes incrementos en el
crecimiento de la inversion con poco margen o por incremento de la morosidad por una
mala gestion del riesgo, en ambos casos lleva a ampliaciones de capital), lo que estamos
viendo es el efecto multiplicador de la evolucion del ROE por dicho resultado en cada

uno de los afios, o lo que es lo mismo, una medida del valor creado para la entidad.

- Pero para obtener el valor real creado con la aportacion del ROE, nos

apoyaremos en la descomposicion algebraica propuesta primero en la Financial Stability
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Review, del Banco de Inglaterra, en diciembre de 2003 y, posteriormente utilizada por el

Banco de Espaifia con una descomposicion mas detallada y que pasamos a exponer.

Por lo tanto, debemos considerar como se produce el crecimiento del ROE, pues
en esta ratio influyen diferentes variables de gestion que tienen que ver con la eficiencia
productiva, la fortaleza competitiva, la exposicidon al riesgo y la estructura financiera.
Un aumento del ROE de los bancos en el periodo estudiado tiene una diferente lectura,
en cuanto a eficiencia productiva y creacion de riqueza, cuando responde a una mejora
en la fortaleza competitiva que cuando obedece a una mayor exposicion al riesgo,
debido a un mayor apalancamiento financiero. En este tltimo supuesto, el aumento en el
riesgo financiero implica mayor coste de los recursos propios, para compensar la mayor
exposicion al riesgo de los accionistas, de manera que mas ROE solo significa mas

riqueza creada si el aumento compensa el incremento paralelo en el coste de capital.

De esta forma, haremos una “descomposicion algebraica del ROE"'* de los
bancos analizados durante el periodo, que permite aislar el efecto de cambios en
factores de diferente naturaleza sobre la variacion en el tiempo de la rentabilidad,
permitiendo asi identificar los factores cuya asociacion con incrementos en la
rentabilidad estd mas inequivocamente relacionada con la eficiencia y la creacion de

riqueza.

El ROE, que se calcula como el cociente entre el resultado neto atribuido al
grupo y los recursos propios medios del grupo, puede expresarse como producto

algebraico de seis términos, seguin la expresion:

R. neto del grupo R. neto del grupo ME MO APR A tier 1 + tier 2

ROE = = X X X X X

RRPP del grupo ME MO APR A tier 1 +tier2  RRPP del grupo

" Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espaiia, en mayo de 2004, p. 42.
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Con esta descomposicion del ROE como la combinacién de seis factores
relacionados con la eficiencia, la competitividad y el riesgo; obtendremos, en su
aplicacion a la férmula de valoracion de la riqueza creada, un resultado real de

diferenciacidn en las estrategias de crecimiento de la banca mediana espafiola.

Por tultimo, lo visionamos como un grafico a lo largo del periodo estudiado y

establecemos comparaciones con otras variables.

Para responder a las hipotesis planteadas, dado que solo se trata de 5 bancos, la
simple contraposicion de los graficos en su evolucidon nos permite obtener conclusiones,
e incluso podemos observar las correlaciones de tres variables al mismo tiempo, como

vemos en la Figura 1.1:

Figura 1.1

Medida de Valor
Creado

Diversificacion Recursos
relacionada

Fuente: elaboracion propia

Por ultimo, queremos resaltar que:

El nucleo principal de la aportacion de esta investigacion se centra en discernir
la “calidad” del incremento de valor de la Banca Mediana Espafiola en este periodo
concreto de altisimo crecimiento en volimenes de negocio y resultados, mediante la
formula de elaboracidén propia descrita con el apoyo de la descomposicion algebraica

del ROE y a través del Analisis del Entorno y la Teoria de los Recursos y Capacidades.

Para finalizar, la estructura que seguiremos queda expuesta en la Figura 1.2 de la

pagina siguiente:



Figura 1.2 Estructura de la investigacion

(Por qué crecen las
empresas?

(Cuales son los
limites al
crecimiento?

(Por qué obtienen
diferentes
resultados?

Analisis del Entorno

(Como (Porter, 1982, 1987)

crecen los

bancos de

forma Teoria de los Recursos y Capacidades

orgéanica? (Barney, 1986, 1989, 1991; Wernefelt,
1984; Peteraf, 1993; Grant, 1991)

(Por qué Capacidades Dindmicas

son tan (Teoria Evolutiva)

diferentes? | (Teece et al., 1997; Nelson y Winter, 1982)

Penrose, 1962.
Shumpeter, 1944.

Barney, 1986, 1989, 1991, 1996 Teorias que explican el

Porter, 1982, 1987.

McGahan y Porter, 1997, 2005.

|

crecimiento y las diferencias
de resultados en las empresas

Marco General de Analisis

El crecimiento en la empresa desde el Analisis Industrial y el
Enfoque Basado en los Recursos y las Capacidades Dinamicas.

I

Marco Especifico de Analisis

La competitividad de la Banca Mediana Espafiola
Analisis del Entorno, estructura-conducta-resultados, desde
diferentes perspectivas y con especial atencion al area
producto/mercado. Complementado con el Analisis Dinamico de
las Capacidades desarrolladas ante la evolucion del mercado.

Relacion entre estrategia de diversificacion, recursos y resultados.

I

Respuesta a las hipotesis y
conclusiones

Fuente: elaboracion propia.
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1.6. JUSTIFICACION DE LA COMPLEMENTARIEDAD ENTRE LA VISION
DINAMICA DE LAS CAPACIDADES Y EL ANALISIS DEL ENTORNO

En el marco tedrico en el que se mueve la Direccidn Estratégica existen
diferentes paradigmas que compiten entre si, y no podemos hablar de una teoria
generalmente aceptada sobre el origen del éxito de las empresas (Fernandez y Suérez,

1996).

El ya clésico trabajo de Barney (1991), se centra en el origen del foco de las
investigaciones de la direccion estratégica, es decir, analizar las fuentes de la ventaja
competitiva sostenible en la empresa. De este modo, las empresas implantan estrategias
que aprovechan las oportunidades y neutralizan las amenazas del entorno mientras
potencian las fortalezas y minimizan las debilidades internas. Esta vision es conocida
como el andlisis de la estrategia DAFO, en virtud del cual la estrategia se formula sobre
cuatro consideraciones: Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades. Y
podemos observar que las debilidades y fortalezas se refieren a los recursos y
capacidades de la empresa, mientras que las amenazas y oportunidades se refieren al

entorno. Como nos mostraba Barney (1991).

Tabla 1.3. Modelo de analisis

Analisis Interno Analisis Externo
Fortalezas Oportunidades
Debilidades Amenazas
MODELO DE LOS RECURSOS Y MODELO DEL ENTORNO
CAPACIDADES

Fuente: Barney (1991:100)
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Como vemos los dos modelos se complementan, el mecanismo de ajuste entre
las fortalezas de la empresa y las oportunidades del entorno, a la vez que protege sus
debilidades internas de las amenazas externas es la vision estratégica del Modelo del
Entorno. La empresa responde a los estimulos externos en la exploraciéon de nuevas
oportunidades teniendo que superar las amenazas que estas plantean; por lo tanto, la
empresa se convierte en un instrumento interno que se adecua a las condiciones externas

en las que actua.

El paradigma estructura-comportamiento-resultados (E-C-R) que defiende el
Modelo del Entorno, asume mercados estdticos y entiende la competencia como un
estado. La obtencion de beneficios por encima de lo normal va a depender de la
presencia de barreras de entrada, por lo que el andlisis de la estructura del sector es
fundamental. Y el resultado se define en términos de una distribucion eficiente de los
recursos, mientras que el estudio interno se relega a un segundo plano y se acentda la
relevancia de la estructura del sector y de los grupos estratégicos como determinantes de
los resultados de la organizacidn. Por ello, la cuestion estratégica primordial es situarse
en sectores atractivos y el nivel de andlisis mas frecuente es el del propio sector

(Fernandez y Suarez, 1996).

En el enfoque del entorno la empresa defiende sus rentas mediante la
construccién de barreras de entrada frente a potenciales competidores, asume la libre

movilidad de los factores de produccidn entre empresas.

A la vez que es sumamente estatico, examina la estructura del sector en un

momento determinado y entiende la competencia como un estado.

En esencia, este paradigma asume que los factores de produccidon son
perfectamente moviles o imitables entre grupos de empresas que se caracterizan por
poseer los mismos elementos identificables en su entorno especifico. Por lo tanto, cabria
esperar que las diferencias de rentabilidad entre las empresas del mismo sector fueran

irrelevantes o transitorias.

En la tabla 1.4 reflejamos las diferencias existentes entre el Modelo del Entorno

y el Modelo de los Recursos y Capacidades segin McWilliams y Smart (1993).
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Tabla 1.4- Diferencias entre el paradigma E-C-R y el Modelo de los Recursos y

Capacidades

ESTRUCTURA-CONDUCTA-
RESULTADOS

RECURSOS Y CAPACIDADES

Mercados estaticos

Los mercados son dinamicos

Analisis cross-section

Analisis longitudinal

La competencia es un estado

La competencia es un proceso

Los beneficios por encima de lo normal

dependen de las barreras de entrada

Los beneficios por encima de lo normal no

dependen de las barreras de entrada

Analisis de la estructura del sector

empresarial

Analisis de los recursos

El resultado se mide desde el punto de
vista de asignacion eficiente de los

recursos

El resultado se mide desde el punto de

vista de beneficios

Fuente: McWilliams y Smart (1993)

Por el contrario, en el Modelo de los Recursos y Capacidades los mercados son

dinamicos, y son necesarios analisis longitudinales, la competencia se considera un

proceso. No son las barreras de entrada lo que generalmente causan beneficios por

encima de lo normal, por lo que el analisis se enfoca hacia la demanda y los recursos de

la empresa por encima de la estructura del sector.

La teoria de los Recursos y Capacidades (TRC) defiende que ciertos activos

presentan una movilidad muy limitada. De este modo, la atencion de la gestion se

traslada al estudio de las razones que fundamentan la idiosincrasia de la dotacion de

recursos.
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En el enfoque de los recursos partimos de axiomas como la distribucion
heterogénea de recursos en las empresas y la no-movilidad sin coste de los mismos. Asi
mismo, la diversidad de resultados viene por la existencia en la organizacion de recursos

unicos, valiosos, inimitables, insustituibles y no transferibles.

Por lo tanto, los recursos son el punto de partida para el andlisis estratégico en
los procesos de formulacion, seleccion, puesta en practica y posterior evaluacion de las

estrategias (Grant, 1991).

Rumelt et al (1991) analizan las relaciones y la influencia de la Economia sobre
la Direccion Estratégica, encontrando la mayor contribucién a la misma desde la
Economia Industrial. Pero la influencia de fendmenos como: incertidumbre,
informacion asimétrica, racionalidad limitada, oportunismo y especificidad de activos,
rompe con axiomas fundamentales del modelo neoclésico. Por lo que, la Economia
Industrial (E-C-R) y la TRC “son las dos caras de una misma imagen competitiva, ya
que una perspectiva enfatiza la definiciéon de qué ventajas es necesario crear y la otra

enfatiza como crearlas” (Forcadell, 2002).

Por ultimo, consideramos necesario introducir el enfoque de las capacidades
dinamicas como consecuencia de la influencia de la teoria evolutiva (Nelson y Winter,
1982) sobre la TRC, donde introduce el concepto schumpeteriano del desarrollo
empresarial (Mahoney y Pandian, 1992). Esta teoria enfatiza el aprendizaje continuo
dentro de la organizacién que lleva a que los activos de la empresa sean dindmicos,
permitiéndonos comprender por qué y de qué forma las empresas crecen y se expanden

a nuevos mercados.

Joseph Schumpeter y Edith Penrose ponen las bases para que Nelson y Winter
en el trabajo realizado en 1982, desarrollen lo que se da en conocer como la teoria
evolutiva, la cual permite considerar de manera mas explicita el entorno. De esta forma,
el enfoque de las capacidades dindmicas estd engarzado, en el andlisis longitudinal,
entre el andlisis interno de la empresa y el desarrollo de capacidades por influencia del

entorno.
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CAPITULO 2
LA TEORIA DE LOS RECURSOS Y LAS CAPACIDADES DINAMICAS

2.1. INTRODUCCION

El campo de la estrategia, aun teniendo una historia relativamente corta, ha sido
modelado por diferentes influencias. A modo de introducciéon y como breve resumen,
nos parecen relevantes las aportaciones hechas por Kennet R. Andrews a la estrategia
de la empresa. Andrews definid la estrategia como el juego entre las fortalezas y
debilidades de la empresa y las oportunidades y amenazas del entorno, centrandose en
estudiar las competencias distintivas de las organizaciones que le permitan competir
con éxito, lo que la empresa podria hacer o lo que puede hacer en términos de
capacidades (Andrews, 1986:55) De modo similar, Igor Ansoff (1976) cree que el
andlisis de entrada en una estrategia de producto-mercado, debe determinarse con un
estudio de sus recursos y habilidades, asi como para descubrir el nivel competitivo de la
empresa, ¢ste viene definido por sus competencias (Ansoff, 1976:204) Estos conceptos

son utilizados posteriormente en la teoria de los Recursos y Capacidades.

A finales de los afios 70 y durante los 80, el andlisis en la diversidad de los
sectores es el que ocupa el primer plano de atencidn en este campo. Y el que obtuvo un
triunfo significativo entre los estudiosos de la estrategia, asi como entre los directivos
de las empresas, fue Michael Porter con su libro “Estrategia competitiva, técnicas para
el analisis de los sectores industriales y de la competencia”. En este libro Porter traslada
a la Direccion Estratégica las aportaciones del paradigma bdasico estructura-
comportamiento-resultados de la Economia Industrial. En esencia, Porter propone un
modelo en el que la estructura de la industria determina el estado competitivo de las
empresas y su conducta, es decir, la estrategia estd determinada por las fuerzas
estructurales o lo que Porter llama las 5 fuerzas (Porter, 1982) y éstas determinan la
rentabilidad media de las empresas y su impacto es determinante en la estrategia de la

empresa sin contemplar la heterogeneidad de las empresas mas alld de su posicion en
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cuanto a las barreras de entrada o por diferencias de escala, centrando asi la atencién en
la eleccion del sector y una posicién competitiva dentro del mismo, con escasa atencion

a las caracteristicas individuales de cada empresa.

Rumelt (1991) observa que la variabilidad de la rentabilidad dentro de las
industrias es entre cinco y seis veces superior a la variabilidad de la rentabilidad media
sectorial. Otros trabajos empiricos realizados con posterioridad, también demuestran
que las diferencias de rentabilidad dentro de las empresas del mismo sector son mayores

que las diferencias entre empresas de sectores diferentes’”.

La aparicion de nuevos conceptos sobre competencias basicas core competence y
competir sobre la base de capacidades, traslada los fundamentos estratégicos en la
direccion contraria, al interior de las empresas, enfatizando la importancia de las
habilidades y el aprendizaje colectivo fijado dentro de las empresas, asi como las
habilidades de los gestores para coordinarlo eficazmente (Collis y Montgomery,
1995:121) Esta vision asume que las raices de la ventaja competitiva estan dentro de la
organizacidn y que la determinacion de la estrategia de la empresa debe llevarse a cabo
sobre la base de recursos de la organizacion, teniendo poca atencidén el entorno
competitivo de la industria. Aunque el primer autor que hace referencia a los recursos
de la empresa como principales motivadores del crecimiento es Edith Tilton Penrose
(Lépez, 2002) con su libro “Teoria del crecimiento de la empresa”. Esta autora, fue la
pionera en proponer la definicidon de la empresa como coleccion unica y organizada de
recursos. Para Penrose el crecimiento de la empresa se produce por una acumulacién
interna de recursos, los cuales ocasionan un exceso de capacidad que puede ser
empleada en otros usos, llegando al crecimiento por la necesidad de la empresa de
obtener un mayor rendimiento de su dotacion de recursos, explicando el exceso de
capacidad como un proceso de aprendizaje que lleva a la acumulacion de conocimientos
y estos al desarrollo de nuevas capacidades (Penrose, 1962). Pero no fue hasta el afio

1984 en que Wernerfelt aparece como el primero de una serie de autores que, a partir de

'3 Ballarin, E. (2005a): “La cuenta de resultados subyacente (II): posicionamiento y sostenibilidad”. IESE
Business School. Universidad de Navarra PADE-A-2005. El profesor Eduardo Ballarin dice, en dicho
documento, que se apoya en un trabajo realizado por Porter y Mc Gahan (1995). Sobre el diferencial de
rentabilidad media a largo plazo dentro del mismo sector con una base de datos obtenida de 803 empresas
de 98 sectores, entre los afios 1982-1992. Obteniéndose un diferencial promedio de rentabilidad sobre
recursos propios de 20,1%.
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ese afio, contintian avanzando su trabajo'®, Barney (1986, 1989, 1991, 1996); Dierickx y
Cool (1989); Grant (1991, 1996, 2004); Hamel y Prahalad (1990, 1995); Prahalad y
Hamel (1991, 1996); Collis (1994); Teece et al (1997); Conner y Prahalad (1996);
Peteraf (1993), Schoemaker (1994), Mahoney y Pandian (1992).

El avance producido a finales de los afios 80 y durante la década de los afios 90
con el enfoque estratégico de la Teoria de los Recursos y Capacidades (TRC), resource-
based view of the firm, se observa un punto de union entre las aportaciones de Andrews, el
analisis de los recursos y capacidades de la empresa y el complemento del andlisis
competitivo del entorno. Los recursos no pueden ser evaluados aisladamente, un recurso
que es valioso en una determinada industria y contexto pierde su valor en una industria
y tiempo diferente (Collis, 1.994), por lo tanto su valor se determina con las fuerzas del
mercado. Siendo los recursos y capacidades de la empresa el motor de las ventajas
competitivas, pero siempre sujeto al juego de tres fuerzas del mercado (Collis y
Montgomery, 1995:121): demanda (retine las necesidades de los clientes y la superior
competitividad), escasez (;es imitable o sustituible, y es duradero?), y apropiabilidad

(¢quién es el poseedor de los beneficios?).

Figura 2.1 Dindmica interactiva de las fuerzas del mercado

La dinamica interactiva de las tres fuerzas del mercado determina el valor de un recurso o una capacidad

Demanda |
Zona de creacidén de valor (Collis y Montgomery, 1995)

Fuente: Collis y Montgomery (1995:121).

Trabajos empiricos realizados con posterioridad apoyan la tesis de la
complementariedad entre los efectos sector de la Economia Industrial y el efecto
empresa de la TRC sobre los resultados obtenidos por las empresas, como muestra el
trabajo realizado sobre las Cajas de Ahorro espafiolas entre los afios 1986-1996 (Garcia

Merino y Santos Alvarez, 2000), donde concluye que son las condiciones individuales,

16 Wernerfelt, B. (1984): A Resource-based View of the firm. Strategic Management Journal; vol. 5, 171-180.
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es decir, la dotacion de recursos y rutinas organizativas las que proporcionan una mayor
explicacion a los resultados alcanzados, pero que en las variaciones experimentadas se
deja sentir el peso del efecto sector y que este varia segiin el plazo analizado, lo que
demuestra su cardcter complementario, y su determinacion al horizonte temporal

seleccionado.

Por lo tanto, el enfoque de la teoria de los Recursos y Capacidades (TRC) como
estudio de la aportacion a la estrategia de la empresa esta motivado por las siguientes
razones (Lopez, 1998), su nivel de andlisis estd dentro de la empresa, centrandose en
explicar el origen y mantenimiento de la ventaja competitiva como forma de asegurar la
consecucion de rentas desde el punto de vista de los factores internos, asumiendo
condiciones reales de desequilibrio, racionalidad limitada, incertidumbre, entre otras.
Teniendo aplicacion en todos los campos y a todos los niveles de la empresa. Asi
mismo, defendemos la complementariedad con el andlisis industrial, pues la ventaja
competitiva es una funcidén del andlisis de la industria y la TRC muestra de forma
rigurosa sobre qué recursos y capacidades se fundamentan esas ventajas competitivas y
su influencia en la estrategia de la firma es, de alguna forma, donde se integran el

analisis de la industria y the resource-based view (Mahoney y Pandian, 1992:375).

Hemos querido orientar nuestra introduccion buscando la relacion entre los
recursos y capacidades de la empresa, y nuestra posicion dentro del entorno competitivo
en que nos encontramos. La heterogeneidad de la empresa debido a sus recursos
concretos, a las rutinas organizativas adquiridas con un conocimiento base propio,
generado por el aprendizaje derivado de la experiencia y la solucion de problemas
provocados por la innovacién dentro de la empresa, asi como el desarrollo de
capacidades dinamicas. Es decir, todo aquello que nos permita obtener una ventaja
competitiva, pero para que esta ventaja competitiva sea sostenida en el tiempo y nos
aporte rentas duraderas, debemos comprobar que cumpla una serie de requisitos que le

permitan soportar los ataques de la competencia.
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2.2. FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA TRC

La teoria basada en los Recursos y Capacidades se fundamenta en: 1) Cada
empresa es heterogénea, puesto que esta dotada de una composicién de recursos y
capacidades que se obtienen a lo largo de su historia y son dependientes de decisiones
pasadas asi como de su fortuna con las mismas y sobre ellas sustenta su ventaja
competitiva (Fernandez y Sudrez, 1996); por lo tanto, se define a la empresa como una
coleccion unica de recursos y capacidades que no es posible comercializar libremente en
el mercado (Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984) 2) Ademds puede mantener esa
heterogeneidad a lo largo del tiempo, es decir, su ventaja competitiva puede ser
sostenible y proporcionarle rentas a largo plazo (Barney, 1991; Fernandez y Sudrez,
1996), y esa heterogeneidad entre las empresas es la que explica los diferentes

resultados obtenidos en cada una de ellas (Barney, 1991).

Para la exposicidn de esta teoria necesitamos desarrollar los puntos siguientes:

- Sobre los recursos y capacidades de la empresa.

- Condiciones que tienen que cumplir para la obtencion de ventajas

competitivas y la consecucion de rentas.

- Su influencia en el desarrollo de la estrategia.

2.2.1. SOBRE LOS RECURSOS Y LAS CAPACIDADES DE LA EMPRESA

Existen diferentes definiciones de los conceptos de recurso y capacidad, han sido
muchos los autores que han tratado el tema y no todos coinciden en el mismo punto de

vision. Comenzaremos por distinguir entre los recursos y capacidades de la empresa.
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Para Grant (2004:183) los recursos son la unidad basica de andlisis en la empresa:
bienes de equipo, recursos humanos, capital intelectual, etc. Pero, en la mayoria de los
casos, ¢stos no crean valor para la empresa. Para conseguir una ventaja competitiva, los

recursos deben trabajar juntos con el fin de obtener capacidades organizativas.

2.2.1.1. LOS RECURSOS DE LA EMPRESA

Entre las diversas definiciones dadas por los distintos autores sobre los recursos
de la empresa, unas son mas confusas que otras. Por ejemplo, para Barney (1991:101)
los recursos de la empresa incluyen a todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos de la empresa, informacion, conocimientos, etc., controlados
por la empresa y que le permitan concebir e implementar estrategias que incrementen su
eficacia y eficiencia. Como vemos, Barney no separa el concepto de recurso y el de
capacidad, de igual forma que otros autores. Asi Wernerfelt (1984:172) que,
independientemente de que sean fortalezas o debilidades para la empresa, define los
recursos como los activos tangibles e intangibles que estan unidos
semipermanentemente a la empresa, como por ejemplo: la marca, conocimiento
tecnoldgico interno, habilidades de los empleados, contactos comerciales,

procedimientos eficientes, maquinaria, capital.

En el caso de Dierickx y Cool (1989), hacen diferencia entre los términos
estatico y dinamico fundamental distinction between strategic stocks and flows'”. El término
estatico corresponde a los recursos que comprende el stock de factores productivos que
posee la empresa o controla. Por lo tanto, es una concepcion de recurso mas amplia que
la que define la teoria econdmica, que soOlo considera tierra, trabajo, capital y
organizacion (Fernadndez y Sudarez, 1996), pues entiende por recurso cualquier factor de
produccion que esté a disposicion de la empresa, es decir que aun no siendo el

propietario del activo si puede controlarlo de forma permanente.

"7 Dierickx, 1. y Cool, K. (1989): Asset Stock, Accumulation and Sustainability of Competitive
Advantage. Management Science, vol. 35, num. 12, diciembre, p. 1510
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La preparacion de un inventario de los recursos de la empresa puede resultar
muy dificil, la contabilidad no recoge un documento semejante, Grant (2004) realiza
una separacion clara entre recursos y capacidades. Clasifica a los recursos en tangibles,

intangibles y en recursos humanos.

Los recursos tangibles son los mas facilmente evaluables y aparecen en
los estados contables, pero en el analisis de los recursos no sélo tratamos de valorar los
activos que posee la empresa, sino comprender el potencial de obtener ventajas
competitivas que le permitan lograr rentas a largo plazo. Y en la mayoria de las
empresas, los recursos intangibles contribuyen mucho mas que los tangibles al valor de
sus activos totales (Grant, 2004:186), también define a los recursos humanos como los
servicios productivos que las personas ofrecen a la empresa relacionados con sus
habilidades, conocimientos y capacidad para razonar y tomar decisiones, y no aparecen
en los estados contables, pues no son propiedad de nadie y son los poseedores de la
informacion no codificada —conocimiento tcito-, la cual puede estar en manos de un
individuo concreto o de un colectivo de ellos, siendo problematica la identificacion y
medicion de este tipo de informacion (Loépez , 1998). Este autor realiza una
clasificacion de los recursos intangibles en dos grandes categorias: activos y
habilidades. En los activos incluye aquellos sobre los que tiene un derecho de propiedad

definido, por ejemplo, patentes, marcas, propiedad intelectual, disefios, contratos, etc.

En las habilidades, incluye fundamentalmente conocimiento tacito, es decir, sin
codificar y las divide en habilidades funcionales y culturales. Comprende desde el
Know-how de los empleados, proveedores, distribuidores; hasta la habilidad para
dirigir, innovar o trabajar en equipo, asi como la reputacion de la empresa o del

producto.

En la pagina siguiente podemos ver una clasificacion de los recursos de la

empresa:
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Cuadro 2.1.- Clasificacion de los recursos de la empresa

Recursos Caracteristicas relevantes Indicadores destacados
Tangibles

Financieros | La capacidad de endeudamiento de la | - Ratio: Deuda/Capital propio.
empresa y la genera.ci(')n c.ie recursos internos | - oy flow operativo/free cash flow
determlna. su capac1da.d inversora asi como | _ Cqlificacién financiera (Rating)
su capacidad de resistencia a los ciclos
econdmicos.

Fisicos Los. recursos fisicos restringeg el conjunto de | _ y/a10r de mercado de los activos fijos.
posibilidades de la empresa e influyen en sus | _ Antigiiedad de los bienes de equipo.
costes. NAspectos. clay§ 1ncluyep: L - Escala de las plantas.

- Tamagq, localizacidn, soﬁst1cac19n técnica | _ plexibilidad de los activos fijos.
y flexibilidad de la planta y del equipo;

- Localizacion y usos alternativos de terrenos

y edificios;

- Reservas de materias primas.

Intangibles

Tecnoldgicos Propiedad intelectual: cartera de patentes, -Relevancia y nimero de patentes.
derechos de propiedad, secretos comerciales. | -Ingresos por licencias, patentes y
Recursos para la innovacion: instalaciones | derechos de propiedad.
para la investigacién, empleados cientificos | -porcentaje de empleados en I+D sobre el
y técnicos. total de empleados.

-Numero y localizacion de instalaciones
relacionadas con la investigacion.

Reputacion Reputacion entre los clientes mediante la | -Reconocimiento de marca.
propiedad de marcas; relaciones estables con -Valor de la marca.
los clientes; reputacion de los productos de la -Porcentaje de compras repetidas.
empresa en términos de calidad y fiabilidad. -Medidas objetivas del rendimiento de
Reputacion de la empresa entre los productos comparables (p-e.,
proveedores (de componentes, recursos clasificacion ~ de  asociaciones  de
financieros, mano de obra y potenciales | consumidores).
empleados), la Administracién Piblica y la | -Informes — sobre  reputacion  (p.e.,
comunidad. Business Week)

Humanos -Cualificaciones profesionales, técnicas y

La formacién, entrenamiento y experiencia
de los empleados determinan las destrezas
disponibles.

La adaptacion de los empleados contribuye a
la flexibilidad estratégica de la empresa.

Las habilidades sociales y de colaboracion
de los empleados determinan la capacidad de
la empresa para transformar los recursos
humanos en capacidades organizativas.

El compromiso y la lealtad de los empleados
determinan la capacidad de la empresa para
conseguir 'y mantener una  ventaja
competitiva.

educativas de los empleados.

-niveles retributivos respecto a la media
de la industria.

-Porcentaje de dias perdidos por huelgas
y conflictos laborales.

-Tasa de absentismo.

-Tasa de rotacion de los empleados.

Fuente: Grant (2004)
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Nosotros definimos a los recursos como los activos tangibles e intangibles a
disposicion de la empresa, aun no siendo de su propiedad, pero son controlados por ésta

y participan en la obtencidn de capacidades.

2.2.1.2. LAS CAPACIDADES Y SU CLASIFICACION

La capacidad viene a ser un trabajo bien hecho mediante la actuacion de un
equipo de recursos, pues segun Grant (2004:190) “Los recursos no son muy productivos
por si mismos”. Dicho de otra forma, “Una capacidad es un equipo de recursos para
realizar alguna tarea o actividad” (Fernandez y Sudrez, 1996:74). Como primera
diferencia con los recursos diremos que las capacidades son consideradas un flujo y
tienen cardcter dindmico, mientras que los recursos se consideran stock (Penrose, 1962;
Mahoney y Pandian, 1992; Teece et al, 1997), para Dierickx y Cool (1989), los recursos
comprenden el aspecto estatico del stock de factores que la empresa posee o controla,
diferenciandolos del aspecto dindmico de las capacidades, existiendo una estrecha
interdependencia entre ambos, dado que las capacidades descansan en los recursos y, a
su vez las primeras ayudan a incrementar el nivel de stock de los segundos. Por lo
tanto, no es habitual que los recursos actien solos, y su conexidn con las capacidades
es compleja, pues no siempre las capacidades mas destacadas estan apoyadas en una

dotacion de recursos superior.

La base de recursos de la empresa solo tiene una conexion indirecta con la
capacidad que puede generar (Grant, 2004:197). La clave, seguin Hamel y Prahalad
(1995:213), esta en la habilidad de la empresa para apalancar sus recursos y esto puede
realizarse de cinco formas fundamentales: 1) concentrdndolos més eficazmente en los
objetivos estratégicos clave, 2) acumuldndolos mediante experiencias propias o
tomandolos de otras empresas, mediante el acceso a recursos y capacidades ajenos por
medio de alianzas, acuerdos, 3) complementando los recursos de un tipo con los de otro
para crear un valor de orden superior, 4) conservando los recursos siempre que sea

posible, mediante su reciclado o bien incorporandole otros recursos y capacidades por
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medio de acuerdos de colaboracion, y 5) recuperando rapidamente los recursos
minimizando el tiempo que trascurre entre su inversidon y la generacion de flujos de

retorno.

Fernandez y Suérez (1996:75), en su definicion de capacidad la enlazan con la
idea de rutina “La gestidn colectiva de un conjunto de recursos exige complejos
patrones de coordinacion entre ellos; lo que conecta el concepto de capacidad con el de
rutina organizativa”. Para Grant (2004:214) las rutinas se desarrollan por la practica y el
perfeccionamiento y si el conocimiento es tacito se incrementa la dificultad en la
elaboracién de capacidades, por lo que propone transferir el conocimiento tacito,
incorporado en las rutinas, a conocimiento explicito en forma de directrices y
procedimientos operativos. Hamel y Prahalad se centran mas en lo que ellos llaman
competencias esenciales para definir las capacidades y que también enlazan con las
rutinas, denominando ‘“competencias esenciales a las que surgen del aprendizaje
colectivo de la organizacidn, especialmente las relativas al modo de coordinar las
diversas técnicas de produccidon e integrar las multiples corrientes de tecnologia”

(Prahalad y Hamel, 1991:51).

2.2.1.2.1. CLASIFICACION DE LAS CAPACIDADES

Como hemos visto, una capacidad es un conjunto de recursos que realiza una
tarea o actividad con éxito, es mds, mientras los recursos son la principal fuente de
capacidades de la empresa, las capacidades son la principal fuente de sus ventajas
competitivas (Grant, 1991:119). Pero la gestion colectiva de un conjunto de recursos
exige complejos patrones de coordinacion entre ellos, Fernandez y Suérez (1996:75) y
esto nos lleva a la capacidad como rutina, para Grant (2004:194) las rutinas
organizativas son patrones de actividad, regulares y predecibles, compuestos de una
secuencia de acciones individuales coordinadas. Siendo éstas la base de muchas

capacidades organizativas.

Para identificar las capacidades de la empresa, Grant propone dos enfoques:
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1. El andlisis funcional, identifica las capacidades organizativas desde el prisma

de las principales areas funcionales de la empresa. Segun el cuadro siguiente:

Cuadro 2.2. Clasificacion funcional de las capacidades organizativas

Area funcional

Capacidad

Funciones
directivas

Control financiero

Direccidn estratégica de la empresa diversificada

Innovacion estratégica

Coordinacidon de divisiones y gestion de las unidades de negocio
Gestion de adquisiciones

Informacion para
La direccion

Red de sistemas de informacidon para la direccion (MIS) completa e
integrada, ligada a la toma de decisiones

Investigacion y desarrollo

Investigacion
Desarrollo de nuevos productos innovadores
Desarrollo rapido de un nuevo producto

Fabricacion

Eficiencia en el volumen de fabricacion
Mejoras continuas en el proceso de produccion
Flexibilidad y respuesta rapida

Disefio de productos

Capacidad de disefio

Marketing

Direccidn y promocidn de marcas
Promocion y explotacion de la reputacion de calidad
Identificacidn y respuesta a las tendencias del mercado

Ventas y distribucion

Promocion y realizacion eficaces de ventas
Eficiencia y procesamiento rapido de pedidos
Calidad y eficacia del servicio al cliente

Fuente: Grant (2004:193)

2. El andlisis de la cadena de valor, en este andlisis se separan las actividades de

la empresa en forma de una cadena secuencial. Aqui utilizamos el concepto de cadena

de valor de Porter (1987).

Seglin Porter, la cadena de valor divide todas las actividades en dos clases:

actividades primarias que generan directamente un bien o un servicio y las actividades

de apoyo que hacen posible las actividades primarias. Las actividades primarias se

desglosan en logistica de entrada, operaciones, logistica de salida, marketing y ventas, y

servicio postventa. Las actividades de apoyo incluyen la adquisicion de inputs, el

desarrollo de tecnologia y recursos humanos, y la infraestructura general de la empresa.
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Las capacidades, de la misma forma que las rutinas en las que se fundamentan,
estan organizadas en estructuras jerarquicas (Prahalad y Hamel, 1991; Collis 1994;

Teece et al., 1997; Grant, 2004).

Una primera jerarquia es la que realizan Prahalad y Hamel (1991:51), entre
competencia basica y competencia esencial'®. Define a la primera como la capacidad de
comunicacion, participacidon y compromiso para trabajar trascendiendo los limites
organizativos, llevando consigo muchos niveles de personas y funciones. La capacidad
esencial es la relacionada con la armonizacién de las corrientes tecnologicas, la
organizacidn del trabajo y la generacidn de valor, estas destrezas que dan forma a una
capacidad esencial estdn unidas a individuos que reconocen las oportunidades,
mezclando su pericia funcional con la de otros que aportan nuevos e interesantes modos.
Llegando a la conclusion de que las competencias esenciales no pertenecen a una sola
persona, sino a la organizacion, puesto que son “la suma de conocimientos incorporados
a diversos conjuntos de cualificaciones y unidades organizativas” (Hamel y Prahalad,
1995:267), siendo dificil de definir la linea divisoria entre una determinada cualificacion

y la competencia esencial a la que contribuye.

Por su parte, David Collis define la capacidad organizacional como las
complejas rutinas que determinan la eficiencia con la cual la empresa transforma
fisicamente inputs en outputs. Observando dos importantes elementos en esta afirmacion,
el primero es la nocion de que las capacidades estan profundamente metidas en el
interior de las rutinas y segundo que estas rutinas son un producto de la organizacion

como un sistema completo. Dividiéndolas en 3 categorias (Collis, 1994:145):

1) Capacidades que reflejan una habilidad para llevar a cabo
una actividad funcional basica de la empresa, tales como distribucién
de la planta, distribucion logistica, campafias de marketing, siendo

desarrolladas de forma mas eficiente que la competencia.

% Para Hamel y Prahalad el término competencia sustituye, pero con el mismo significado, al de
capacidad.
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2) Lasegunda categoria hace referencia a la mejora dindmica
de las actividades de la empresa. Mejoras dinamicas en los procesos

o innovacidn de productos.

3) La tercera categoria de capacidades, estrechamente ligada
a la mejora dinamica expresada en la segunda categoria, la define
como la perspicacia de la empresa para reconocer el valor intrinseco
de los recursos o para desarrollar nuevas estrategias antes que los
competidores por tener una vision mas profunda de las posibilidades

de tus propios recursos.

Collis (1994), realiza una critica encendida contra ciertas jerarquias de
capacidades, como las capacidades dindmicas que veremos madas adelante, por su
dificultad en la identificacion y ubicacion, aun siendo conscientes de su potencial de
otorgar ventajas competitivas. Lo define como concepto abstracto y que su aplicacion
lleva a un proceso de infinita regresion que impide identificar el origen de la ventaja
competitiva, por lo que propone un consenso de los diferentes niveles jerdrquicos para
identificar las diferentes capacidades que variaran segun la empresa (Collis, 1994: 149-

151).

Grant establece una jerarquia de las capacidades desde la perspectiva funcional o
de la cadena de valor, alegando que tanto las funciones como los segmentos de la
cadena de valor pueden desagregarse en mas capacidades especializadas que, a su vez se
realizan por equipos de recursos mas pequefios. Por lo tanto, se observa una jerarquia
en la cual las capacidades mas generales estdn formadas por capacidades mas

especializadas.

A pesar de que las capacidades de més alto nivel son la integracion de las de
niveles inferiores, Grant (2004:195) llega a la conclusion de que éstas no pueden
integrarse directamente, sdlo pueden integrarse a través del conocimiento de personas
individuales. Y ésta es la razén por la que las capacidades de alto nivel son tan dificiles

de obtener. En la figura 2.1 vemos una jerarquia de las capacidades de la empresa.
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Finalmente, en la parte superior de la jerarquia de capacidades, estarian las
capacidades dindmicas. Para Teece et al(1997:528), basandose en que los mercados son
imperfectos, o0 mas precisamente la imposibilidad de comerciar con activos intangibles
como valores, cultura y experiencia organizacional, entonces competencias y
capacidades distintivas no pueden ser adquiridas, sino que deben ser construidas y, esto
posiblemente a lo largo de décadas. De la dificultad de adquirir nuevas capacidades,
Grant (2004:216) nos comenta que las capacidades bésicas son esenciales para el
desarrollo de nuevos productos, pero también esto suponia a la vez rigideces basicas, en
el sentido que inhibian habilidades de la empresa para acceder y desarrollar nuevas
capacidades. Por lo tanto, es un objetivo para las empresas alcanzar la posibilidad de
desarrollar capacidades dindmicas que Teece et al (1997:516) definen como “la
habilidad de la empresa para integrar, construir, y reconfigurar interna y externamente
competencias para responder rapidamente a los cambios del entorno”, continua diciendo
el autor en este mismo apartado, que se trata de capacidades que permiten a una
organizacion alcanzar nuevas e innovadoras formas de ventajas competitivas,
dependiendo de su trayectoria path dependence y posicion de mercado (16gicamente, la

posicion de la empresa depende de la fortuna en las decisiones tomadas en el pasado).

Este tipo de capacidades definidas por Teece y sus colegas nos parecen que
tienen grandes posibilidades para aportar ventajas competitivas para la empresa, pero
también ponen al descubierto las dificultades que suponen su identificacién, como
veiamos en la critica realizada por Collis. Como hemos visto, este autor se inclina mas,
como capacidades de un orden superior, a lo que él define como metacapacidades y que
suponen el saber como coordinar y explotar lo que se posee —recursos- y lo que se sabe
hacer —capacidades- mejor que la competencia, o el aprender a hacerlo mas rapido o

mejor que ellos (Collis, 1994).

En la pagina siguiente ofrecemos un cuadro de jerarquia de capacidades de la

cmpresa:



Figura 2.1. Jerarquia de las capacidades de la empresa
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CAPACIDADES c tad d - -
FUNCIONALES dapaCI 1211 de Capacidad Capamda.(%
TRASVERSALES esarrollo de dg apoyo al de gestion
nuevos cliente de la
productos calidad
CAPACIDADES Capacidad Capacidad Capacidad Capacidad de Capacidad de
FUNCIONALES de de 4Dy de MIS marketing y direccion  de
GENERICAS operaciones disefio ventas RR.HH.
CAPACIDADES 1 N . | Capacidad Capacidad Capacidad
RELACIONADAS dCapaCIdad Capac1da_q de de de pruebas
CON LA ¢ ., de  gestion ingenieria ingenieria de
ACTIVIDAD fabricacion de . de procesos de producto ingenieria
materiales
CAPACIDADES Emb'alajﬁts Ensamblaje Sistemag de
ESPECIALIZADAS Qe circuitos montaje
impresos
CAPACIDADES Montaje Montaje Soldadura Montaje  de
INDIVIDUALES automatico de manual de givemmleml((’)s
componentes componentes componentes

!

T

!

!

Conocimientos personales especializados

Fuente: Grant (2004:196)
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2.2.2. CONDICIONES A CUMPLIR PARA LA OBTENCION DE VENTAJAS
COMPETITIVAS Y LA CONSECUCION DE RENTAS

Hasta este momento hemos tratado de definir e identificar los recursos y
capacidades de la empresa como base de los fundamentos en que se centra el enfoque de
los recursos y capacidades, y que dirige la atencion a los factores productivos de la
empresa como fuente de ventajas competitivas sostenibles capaces de proporcionar

rentas a largo plazo.

Al contrario de los modelos derivados de la economia industrial, donde las
rentas proceden de la explotacion del mercado. Uno de los requisitos basicos para la
consecucion de ventajas competitivas es, como la denomina Peteraf (1993), la
heterogeneidad, que permite a las empresas aprovecharse de las rentas ricardianas,
originadas, precisamente, por la existencia de recursos escasos y valiosos (Barney,
1991) y que, como ya hemos visto, explica la diferencia de resultados entre las empresas
dentro de la misma industria, y que supone que las empresas mas rentables son aquellas

que poseen recursos superiores y valiosos que las hacen mas competitivas.

Pero el simple hecho de la posesion de diferentes recursos y capacidades no es
suficiente para la obtencion de ventajas competitivas. Necesitamos analizar y concretar
qué caracteristicas deben reunir esos recursos, capacidades o tipos de conocimiento,
para permitirle a la empresa realizar algo particularmente bien, mejor que la
competencia. Hay diversos autores que realizaron trabajos profundizando en conocer las
condiciones necesarias que, permite a un recurso favorecer de forma distintiva a una
empresa. En el cuadro 2.3 vemos los planteamientos que realizan esos autores sobre
cuales son las condiciones basicas para que los recursos sean fuentes de ventajas

competitivas.
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Cuadro 2.3. Requisitos de los recursos para la consecucion de ventajas competitivas

Prahalad y Dierickx y Collis y
Barney (1991) Grant (1991) Hamel Cool (1989) Peteraf (1993) Montgomery
(1991) (1995)
Escasos Durabilidad -Acceso a No -Heterogeneidad Escasez
Valiosos Transparencia variedad de transferibles -Limites exposta | Apropiabilidad
No imitables Replicabilidad mercados No imitables la competencia Valor para el
No sustituibles | Transferibilidad | -Aportaciéon | No sustituibles | -Limites ex antea cliente
Apropiabilidad | distintiva al la competencia
producto -Imperfecta
-Dificil de movilidad
imitar

Fuente: Elaboracion propia. (A partir de Fernandez y Sudrez (1996) y Lopez (1998))

Hay coincidencia en todos los autores en cuanto a la heterogeneidad como
requisito necesario para obtener potencial competitivo, asi como para que esa ventaja
competitiva se sostenga en el tiempo, es necesario que sea duradera, que sea perdurable
en el tiempo y que los competidores no puedan replicar los recursos o capacidades que
constituyen la base de la ventaja competitiva (Grant, 1991), o siguiendo a Collis (1994)

que no se pueda sustituir por otros recursos o capacidades equivalentes.

La heterogeneidad es lo que explica la diferencia de resultados entre las
empresas de un mismo sector, como ya habiamos comentado, y es necesario el
mantenimiento de la misma para la continuidad de la obtencion de rentas. Como vemos,
la explicacion al mantenimiento de la misma es donde encontramos las mayores
diferencias entre los autores citados, tanto por los factores considerados como por las

condiciones a cumplir.

Peteraf (1993), realiza un planteamiento muy completo al considerar que para
conservar la fuente de ventajas competitivas habra que establecer unos limites ex post a
la competencia que retrasen, encarezcan o impidan a los competidores ya establecidos
en el mercado o a los rivales potenciales el copiar o sustituir los recursos valiosos, pues
la durabilidad de la ventaja competitiva dependerd de la facilidad con que los

competidores puedan identificarla y replicarla.

La dificultad para copiar depende, segiin exponen Fernandez y Suarez (1996), de

los llamados mecanismos de aislamiento, factores que retrasan la imitacion de una
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empresa individual, y que son el equivalente en la empresa a las barreras a la entrada o a

las barreras a la movilidad.

Para Barney (1991) los recursos mas valiosos son los que no son imitables ni
sustituibles, lo que impide que la competencia los copie o los supla por otros.
Continuando con el pensamiento de Barney es, precisamente, esta heterogeneidad la que
permite aprovecharse de las rentas ricardianas' creadas por los recursos escasos y
valiosos de la empresa y, asi, explicar la variabilidad de resultados dentro de las
industrias al suponer que las empresas mas rentables son aquellas que poseen recursos

superiores y valiosos que las hacen ser mas competitivas.

Cuadro 2.4. La relacion entre la heterogeneidad de los recursos y la inmovilidad, valor,
rareza, imperfecta imitabilidad y sustituibilidad, y la sostenibilidad de la ventaja
competitiva.

Valiosos
Raros
Recursos de la firma Imperfecta Imltab111Qad - —
Heterogeneidad - D.ep’er.ldenma Ventaja competitiva
:‘> h15t0¥103 sostenible
Recursos de la firma - Ambigiiedad causal
Inmovilidad - Complejidad Social
Sustitutabilidad

Fuente: Barney (1991:112).

De una forma explicita o implicita los autores hacen referencia a la necesidad de
escasez de los recursos para que sean fuente de ventajas competitivas, es mas, para
Peteraf (1993) y Grant (1991) la posibilidad de disponer de recursos escasos, valiosos,
dificilmente imitables y no sustituibles es basica para que la empresa obtenga ventajas
competitivas, pero no para que se apropie de la renta generada por ellos, objetivo tltimo

de la estrategia (Schoemaker, 1990).

1 Los autores que defienden las rentas ricardianes no aceptan que en el mercado se produzca situacién de
equilibrio (el analisis microeconémico estandar supone: 1)que los recursos son perfectamente divisibles y
homogéneos, y 2) que no existen imperfecciones que limiten su movilidad. En el marco de la teoria
general del equilibrio estos supuestos simplifican la realidad, contribuyen al funcionamiento
perfectamente competitivo de los mercados y facilitan el analisis del papel de los precios en la asignacion
de los recursos) y, por lo tanto, estiman que las rentas vienen de una mayor eficacia y eficiencia en el
empleo de los recursos.
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Asi es, si los mercados de factores estratégicos funcionan medianamente bien, el
precio del recurso incluira los beneficios futuros que previsiblemente generara en la
empresa que lo compre o utilice, por lo que ésta no podra obtener una renta superior a la
normal (Ferndndez y Suarez, 1996). Por eso, Grant (1991) impone una condicion mas:
los recursos deben ser dificilmente transferibles en el mercado. Peteraf (1993)
descompone este requisito en dos, segun se contemple el momento de adquisicion de
esos recursos (limites ex ante a la competencia) o el momento de reparto de las rentas
obtenidas por la empresa (imperfecta movilidad), lo que permitird diferenciar entre las
diferentes expectativas que existan sobre un recurso (que afectan a su precio) y la

posibilidad de que éste sea trasferible en el mercado sin pérdida de valor.

Sin embargo, Peteraf (1993) se reafirma en que la condicion basica de oferta
limitada en los recursos, su escasez, puede venir propiciada por dos motivos: 1) que se
trate de recursos con una oferta fija, entonces generara rentas ricardianas (segin se
expone en la pagina anterior), o con una oferta cuasi fija, es decir, recursos con una
oferta fija a corto plazo, pero que se pueden expandir incrementalmente dentro de la
empresa que los utiliza a largo plazo, lo que presenta mayores oportunidades de generar
rentas; y 2) que se trate de recursos con una oferta deliberadamente limitada, que

generara rentas de monopolio™.

Pero la escasez es condicion necesaria pero no suficiente para la obtencion de
rentas. Se necesita, también, que estos recursos y capacidades permitan afiadir atributos
al producto que sean valorados por el cliente (Barney, 1991; Collis y Montgomery,

1995; Hamel y Prahalad, 1995) y que servira de incentivo para adquirir el producto.

Por otra parte, debemos tener cuidado en que el coste de adquisicion y
utilizacion de los recursos estratégicos debe ser inferior a los beneficios que nos
proporcionan (Barney, 1986; Peteraf, 1993) Si son recursos generados internamente
debemos tener en cuenta su coste de desarrollo (Dierickx y Cool, 1989), y si son
recursos adquiridos en el mercado, seran necesarias imperfecciones en el mismo o

buena suerte (Barney, 1986).

* Como continuacién a la explicacion sobre rentas ricardianas de la pagina anterior. Los autores que
defienden las rentas de monopolio asumen las condiciones de equilibrio y estiman que las rentas se
generan debido a la efectividad de los mecanismos protectores.
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La busqueda de ventajas competitivas tiene como fin la obtenciéon de rentas
superiores y, ademds, que éstas sean sostenibles en el tiempo, como hemos estado
viendo. Dierickx y Cool (1989), del mismo modo que Peteraf, afirman, que para que las
rentas sean sostenibles en el tiempo deben existir limites a la competencia y éstos

vienen dados por dos mecanismos, imitabilidad imperfecta y sustituibilidad:

1) La imitabilidad imperfecta, debida a las caracteristicas intrinsecas de los
recursos y las circunstancias que los rodean, pudiendo constituir barreras a la imitacion
por parte de los competidores, por ejemplo: activos especializados, patentes, marcas
registradas, reputacion, entre otras. O también debido a su proceso de desarrollo cuando
contiene un fuerte componente tacito, y que podemos destacar como ambigiiedad
causal, al no poder determinar con exactitud qué es lo que produce la ventaja

competitiva.

Para definir la inimitabilidad, Collis y Montgomery (1995), dentro del test que
realizan a los recursos valiosos competitivamente, afirman que debe cumplir cuatro

caracteristicas:

a) Que sea Unico.

b) Que se haya acumulado lentamente en el seno de la empresa, con lo
cual dependerd de la trayectoria pasada de la empresa y que es

irrepetible.

c) Ambigiiedad causal y

d) Disuasion econdmica, cuando se hayan realizado importantes
inversiones para la adquisicidon del recurso en cuestion y el potencial

del mercado pone en duda una segunda oferta similar.

2) La sustituibilidad esta presente en la obsolescencia que ataca a los recursos y
capacidades de la empresa si algin competidor desarrolla un sustitutivo con mayores

prestaciones que el original. Para lo cual es necesario una actitud innovadora (Penrose,

1962).
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2.2.2.1. LA GENERACION DE BENEFICIOS DE LOS RECURSOS Y
CAPACIDADES Y SU APROPIACION

Dejamos establecido, hasta ahora, que son los recursos y capacidades de la
empresa los causantes de la obtencidon de rentas. Este flujo de beneficios que generan
los recursos y las capacidades depende de la forma en que la empresa los emplee para
establecer y sostener una ventaja competitiva (Grant, 2004:198) y estos dependen de
tres factores: sus habilidades para establecer una ventaja competitiva, para mantenerla y

para apropiarse de los rendimientos de la misma. Como vemos en la siguiente figura:

Figura 2.2. Valoracidn del potencial de beneficios de los recursos y capacidades.

— escasez
Establecimiento y alcance
de la ventaja competitiva .
relevancia

duracion
Potencial de — movilidad
generacion de Mantenimiento  de la
beneficios de "| ventaja competitiva <l
réplica
un recurso o
capacidad )
Derechos de propiedad

Poder de negociacion relativo

A 4

Posibilidad de
apropiacion

Grado de integracidn de recursos

Fuente: Grant (2004:199)
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Ya hemos hablado ampliamente sobre las caracteristicas que deben reunir los
recursos y capacidades para el establecimiento y mantenimiento de la ventaja
competitiva. Pero nos queda ver las condiciones que debe reunir para que la empresa se

apropie de una parte de las rentas de la ventaja competitiva.

Para la apropiacion de las rentas por parte de la empresa, es necesario una
posicidn de privilegio con respecto al recurso, o al menos que no exista una posicion de
inferioridad, para lo cual, deben existir dificultades del portador del recurso o capacidad
para abandonar la empresa, es decir, por la inmovilidad imperfecta (Lopez, 1998). Por
lo tanto, si el recurso o capacidad se puede transferir libremente, la empresa tendra
dificultades para apropiarse de las rentas generadas con él, al menos en el largo plazo,

pues no hay dificultad en abandonar la empresa y prestar esos servicios en otra parte.

Segiin Grant (1991), la posibilidad de transferencia se ve reducida por:
inmovilidad geografica, informacién imperfecta sobre todas las posibilidades del
recurso, especificidad de los recursos (cuando su valor fuera de la empresa es mucho
menor) e inmovilidad de las capacidades (cuando dependen de otros recursos y

capacidades para su funcion optima).

En empresas intensivas en capital humano es frecuente que no esté clara la
propiedad de los resultados generados por los recursos y capacidades, pues no es facil
definir el limite entre el capital humano empleado y el saber hacer y los secretos

comerciales de la empresa.

Siguiendo a Grant (2004), cuando hay escasa definicion sobre los derechos de
propiedad de recursos y capacidades, tiene una mayor importancia el poder relativo de
negociacion para determinar como se distribuyen los ingresos entre la empresa y sus
miembros. En el caso de capacidades organizativas basadas en equipos, este equilibrio
de poder depende de la relacion entre las habilidades individuales y las rutinas
organizativas. “Cuanto mas profundamente embebidas en las rutinas organizativas estén
las destrezas individuales y el conocimiento y cuanto mas dependan de los sistemas
corporativos y de la reputacion, mas débil serd la posicion del empleado respecto a la

empresa” (Grant, 2004:203).
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2.2.3. SU INFLUENCIA EN LA ESTRATEGIA DE LA EMPRESA

El fin altimo de la Direccion Estratégica es el mantenimiento de ventajas
competitivas que permitan a la empresa la obtencion de rentas a largo plazo
(Schoemaker, 1990). Pero en la explicacion de las causas que le llevan a esta situacién
encontramos cierta controversia, debido a las diferencias de rentabilidad entre las

empresas y la busqueda de factores que expliquen esas diferencias.

Como hemos visto en la introduccidon de este capitulo, la primera teoria que
quiso dar respuesta a esta controversia fue a través del paradigma estructura-conducta-
resultados de la Organizacion Industrial, mediante la cual la explicacion era que las
rentabilidades dependian de la estructura competitiva del sector en que estaba la
empresa. La Teoria de los Recursos y Capacidades, como hemos mostrado, defiende
que es la heterogeneidad de los recursos y capacidades de la empresa el principal
determinante de los resultados de la misma. Defendiendo que la naturaleza de la
competencia en un sector es independiente de la estructura del mismo y, asi mismo, las
propias diferencias en los resultados que perduran a lo largo del tiempo son los

determinantes de esa estructura (Fernandez y Suarez, 1996:79).

Creemos que la pertenencia a un determinado sector industrial tiene
implicaciones importantes en la variacion de los resultados empresariales. Pero como
hemos sefialado, el enfoque de los recursos proporciona la base tedrica necesaria para
explicar las variaciones de los resultados empresariales no atribuibles a su entorno

competitivo.

Somos conscientes de que después de 50 afios de desarrollo tedrico de la
Direccion Estratégica, no hay acuerdo sobre los origenes del éxito de las empresas. Asi

como tampoco hay una sola respuesta a qué es estrategia.

La visién de la estrategia basada en los recursos esta fuertemente enraizada en la

tradicion del enfoque racional (Fernandez y Suarez, 1996:84). Para este enfoque, la
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estrategia es un plan de accidn resultado de un andlisis consciente que se hace explicito
antes de ser llevado a la practica (Ansoff, 1976) y que tiene por finalidad lograr una
ventaja competitiva para la empresa (Porter, 1987) que perdure en el tiempo. Sin
embargo, la ventaja competitiva ya no es fruto de la estructura del sector, sino de la
posesion de recursos unicos e inimitables. Y las diferencias en los resultados son mas
como resultado de los diferentes niveles de eficiencia (a nuestro juicio, rentas
Ricardianas) que como reflejo del poder de mercado ejercido por las empresas (lo que

nos daria rentas monopolisticas).

Para lograr esa ventaja competitiva, la formulacion de la estrategia sigue siendo
un arma eficaz: “ésta consiste ahora en un analisis deliberado y racional que permite al
directivo identificar los resultados, decidir cdmo emplearlos y desarrollar nuevos

21
recursos’™ .

Podemos definir la estrategia como el conjunto de objetivos que definen un
futuro deseable para la empresa, junto con las politicas y programas encaminados a
hacer realidad dichos objetivos (Ballarin, 2005b), aportando dos visiones: 1) ;jes un
proceso racional y analitico en el que se consideran todas las opciones y se escoge la
mejor para un posicionamiento a largo plazo?, 2) ;o0 es un proceso poco estructurado en
el que la estrategia surge de forma espontanea como un derivado del quehacer cotidiano
de los directivos?. Probablemente la segunda opcién tenga mas que ver con la realidad y
la velocidad con que se mueven los mercados. De una forma u otra en ambos casos
estamos reaccionando al comportamiento del mercado con los recursos de que
disponemos, ésta es una de muchas definiciones de estrategia y tan buena como
cualquier otra. Otros autores prefieren una definiciéon que ademads aporte un concepto,
como el caso de Grant (1991:114) en que la estrategia ha sido definida como “el juego
que una organizacion mantiene entre sus recursos y habilidades internas... y los riesgos
y oportunidades creados por el entorno externo”. Por lo tanto, la formulacion de la
estrategia debe realizarse sobre los recursos y capacidades de la empresa como una base
mucho mads estable para definir su identidad. A partir de ahi, una definicién de los
negocios en términos de lo que es capaz de hacer ofrece una base mas duradera para la

estrategia que una definicion basada sobre las necesidades que pretende satisfacer.

! Ferndndez, Z. y Suérez, I. (1996): La estrategia de la empresa desde una perspectiva basada en los
recursos. Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 5, nim. 3, p. 84



51

Por lo tanto, los recursos y capacidades de una empresa son la consideracion
central en la formulacidon de su estrategia: ellos son la primera constante sobre la cual
una empresa puede establecer su identidad y el marco para su estrategia, y son los
primeros origenes de rentabilidad para la empresa. De esta forma, la clave del enfoque
basado en los recursos y capacidades para la formulacion estratégica es entender la
relacién entre recursos, capacidades, ventaja competitiva y rentabilidad. Con Ila
connotacion relevante del mecanismo que permite a la ventaja competitiva mantenerse
en el tiempo. Esto requiere establecer estrategias que exploten al maximo las

caracteristicas Unicas de la empresa.

A continuacién tenemos la Figura 2.3 representativa de la influencia de los

recursos en la estrategia:

Figura 2.3. El enfoque basado en los recursos y su influencia sobre el andlisis

estratégico.
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En la figura 2.3 vemos como el enfoque basado en los recursos y capacidades

muestra su influencia en la seleccion de la estrategia de la empresa.

En resumen, de todo lo expuesto hasta el momento podemos decir que las
aportaciones de la teoria de los Recursos y Capacidades a la Direccion Estratégica

podemos resumirlas del siguiente modo:

1. La ventaja competitiva de la empresa se fundamenta en una dotacidén de recursos

y capacidades escasos o unicos en el mercado y con relevancia para el cliente.

2. Esto provoca la obtencién de rentas, y para que €stas sean duraderas deben darse
ciertas caracteristicas como que sean dificilmente imitables, dificiles de sustituir

y transferir.

3. Reconoce diferencias en las dotaciones de los recursos y capacidades en las
empresas, lo que provoca que aquellas que controlan recursos y capacidades de

calidad superior alcancen mayor eficiencia.

4. Se reconoce la posibilidad de depreciacion de los recursos y capacidades, lo que
obliga a la empresa a una actividad constante de innovacidén y aprendizaje

organizacional.

5. Determinamos que, de forma general, las ventajas competitivas de la empresa se
encuentran en las capacidades organizativas de la misma que se han desarrollado
dentro de la empresa en periodos mas o menos extensos en el tiempo. Son fruto
de su trayectoria, su cultura y decisiones pasadas, estas capacidades diferentes,
nacidas de la iniciativa, la innovacion, con elementos distintivos, permiten

transmitir la eficiencia diferencial de la empresa hasta el cliente y éste lo aprecia.

6. Por ultimo, la ventaja competitiva se mantendra en la empresa si la organizacion
es capaz de que esas capacidades diferenciales se estén regenerando
continuamente, evolucionando en una linea positiva para la mejora de la

eficiencia y su traslado al cliente. En suma, deben ser capacidades dindmicas que
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permitan mantener los elementos diferenciadores percibidos por el cliente,
anticipandose a la competencia. El uso diario de las competencias no provoca el
desgaste de las mismas, sino todo lo contrario, pero si éstas no evolucionan,
apareceran en el mercado otras que cumplan la misma funcién e incluso
otorguen mayores prestaciones para el cliente. De ahi la necesidad de dinamismo
en la evolucion de las capacidades diferenciales, mediante la innovacion y
mejora continua, que nos permita anticiparnos a la competencia con un producto

y /o servicio apreciado por el cliente por sus elementos distintivos.

2.3. OTRAS OPINIONES

Es de destacar la diferencia de opinidn mostrada por importantes autores
(McGahan y Porter; 1997, 2005) sobre la relevancia de la teoria de los Recursos y
Capacidades en la busqueda de razones de por qué tienen diferentes resultados las

cmpresas.

En sus trabajos estos autores defienden que es el efecto industria el verdadero

determinante de las diferencias en los resultados de las empresas.

Concretamente en un trabajo con un analisis que cubre 7003 corporaciones, de
las cuales 1791 participaban en mas de una industria que cubria a todos los sectores
economicos menos al sistema financiero, y cubriendo un espacio de tiempo desde 1981
hasta 1994 (McGahan y Porter, 1997). En este estudio, afirman que revisan cuestiones
fundamentales en estrategia y economia acerca de la importancia relativa del afio, la
industria, corporate-parent, y segment-specific effects sobre beneficios segmento de negocio,
obteniendo como resultado: 2%, 19%, 4% y 32%, respectivamente, de la varianza
agregada en los beneficios segmento-negocio y encontrando una covarianza negativa
entre industria y efectos corporate-parent que desalienta la varianza en el beneficio

segmento-negocio sobre el 6%.
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Para los autores el estudio revela cuatro fuertes soportes por los cuales el efecto
industria es la razdn principal para los diferentes resultados entre las empresas: 1) la
industria considera directamente el 19% de variacién agregada en los beneficios
especificos del negocio, y 36% de variacion explicada. 2) el efecto industria influye
sobre el corporate parent y a su vez, sobre los beneficios especificos del negocio. 3) La
absoluta y relativa influencia del efecto industria, corporate parent, y efectos especificos
del negocio difieren sustancialmente a través de los amplios sectores econdomicos de
manera que sugiere diferentes caracteristicas en el contexto estructural de la industria.
4) El efecto industria es mas persistente a lo largo del tiempo que el especifico del
negocio o el efecto corporate parent, lo cual es consistente con la visidn de que los

cambios en la estructura de la industria son relativamente lentos.

Tanto en este trabajo como en otro publicado recientemente ( McGahan y Porter,
2005), los autores analizan otros trabajos publicados que defienden a la teoria de los
Recursos y Capacidades como mejor explicacion a la diferencia de resultados y exponen
sus conclusiones que difieren notablemente de los argumentos publicados en esos

trabajos y siempre a favor del efecto industria.

2.4. RENDIMIENTOS Y HETEROGENEIDAD DE LOS RECURSOS

Antes de entrar en el enfoque dinamico de la TRC, y a modo de resumen, vamos
a centrar las lineas directoras de esta teoria y que nos llevan directamente al enfoque de

las capacidades dindmicas.

La escasez de las capacidades superiores es lo que crea ventajas competitivas en
las empresas que las poseen y, ademas, son susceptibles de ser mantenidas a lo largo del
tiempo. Y nos permite afirmar que un recurso ampliamente disponible en el mercado
llegard a ser un requisito para competir, pero no una fuente de ventaja competitiva

(Hamel y Prahalad, 1995).
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Tampoco es necesario que la empresa disponga de todos los recursos necesarios
para llevar a cabo todas las actividades implicadas en la cadena de valor del producto,
pero si controlar aquellas actividades especificas que el cliente considera relevantes y

que da a la empresa alguna ventaja competitiva.

Es mas, la heterogeneidad de las empresas estd fundada, de forma sustancial, por
los recursos y capacidades intangibles. Las habilidades y conocimientos del personal
especificos a las actividades de la empresa, la organizacion de su actividad productiva
perfectamente engarzada entre la estructura, la cultura empresarial y la estrategia, asi
como la lealtad de los clientes o su credibilidad ante los diferentes grupos de interés de
la empresa, son capacidades de un gran valor econémico y fundamentales en la creacion
de ventajas competitivas. Y es un elemento comun a todas esas capacidades la
necesidad de un periodo de tiempo sustancial para su creaciéon. Tiempo que no es
posible reducir salvo al incurrir en importantes costes y, aun asi, de dificil consecucion,
pues la obtencion de estas capacidades estd intimamente ligada a la propia trayectoria
histérica de la empresa, las decisiones tomadas en el pasado y el resultado de las
mismas, han llevado a las empresas a desarrollar internamente y de forma lenta, sus
capacidades distintivas que reflejan su historia Unica, convirtiéndose asi en un

importante elemento diferenciador entre las mismas.

Es pues, mediante la coexistencia de recursos y capacidades heterogéneos como
se crean rentas diferenciales a favor de empresas que poseen recursos superiores y

valiosos, las llamadas rentas ricardianas (Peteraf, 1993).

De esta forma, los mayores beneficios obtenidos por las empresas mas
competitivas no son fruto, en la mayor parte de los casos, de una restriccion deliberada
de la produccion, sino que se explican como rentas econdmicas derivadas de la escasez
relativa de los recursos superiores en los que se apoya la ventaja competitiva. Y la
duracion en el tiempo de estos recursos superiores y valiosos depende la persistencia de
la heterogeneidad (Grant, 1991) Una depreciacion rapida disiparan, en poco tiempo, las
rentas que generan. Por lo tanto, es importante reponer e incrementar el nivel de stock
de recursos. Siguiendo a Hamel y Prahalad (1995), debe configurarse la empresa como
un laboratorio de aprendizaje y establecer alianzas estratégicas para acceder a los

activos y capacidades de los socios. Pudiendo decir que las empresas que destacaran en
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el futuro seran aquellas que consigan un compromiso de su gente y desarrollen
capacidades de aprendizaje a todos los niveles de la organizacion, al tiempo que captan
recursos. Recordamos que los activos fisicos se deprecian con el uso, pero las
capacidades organizativas que constituyen recursos valiosos, escasos y dificiles de

imitar son vulnerables a la sustitucion por otras capacidades nuevas (Collis, 1994).

Por lo tanto, son las diferencias de resultados los generadores de incentivos para
las empresas menos rentables que trataran de imitar las estrategias competitivas de las
mas rentables. A modo de recordatorio resaltaremos algunos de los limites ex post que
existen a la movilidad de los recursos, los llamados mecanismos de aislamiento
(Rumelt, 1984). Se trata de barreras a la imitacién de la ventaja competitiva de una
empresa cuya superacion supone tan elevados costes a los imitadores que disipan el

intento. Destacamos:

- Ambigiiedad causal sobre la naturaleza de la ventaja competitiva: Se basa en
la dificultad de explicar las causas de la ventaja competitiva, teniendo dos
fuentes basicas: a) el conocimiento tacito como base de las capacidades
superiores de la empresa, elaborado con afios de esfuerzo e incrustado en las
rutinas organizativas y la cultura de la empresa, y b) la complementariedad
de los recursos y capacidades y los nexos entre los mismos que incrementa la
dificultad de imitacion de la ventaja competitiva cuando existen complejos
nexos causales entre éstos y entre la estrategia, la cultura organizativa y las

condiciones del entorno de la empresa.

- Movilidad imperfecta de los recursos: Ya sea por razones geograficas, o por
la especificidad del recurso a su empleo actual, cuya limitacion viene dada
cuando el recurso o capacidad genera mas valor en la empresa que lo ha

creado que en otros empleos alternativos.

Por otra parte, la posesion de recursos escasos, valiosos y dificiles de imitar no
implica que la ventaja que éstos otorgan tenga una traduccién inmediata en rentas
econOmicas. Para que esto se produzca, es necesario que los competidores no hayan

sabido reconocer ex ante el valor de este recurso o no puedan explotarlo de forma tan
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rentable por carecer de los recursos complementarios necesarios (Grant, 1991, Peteraf,

1993).

Por tultimo, la distribucion de las rentas generadas por los recursos valiosos,
escasos y dificiles de imitar depende bésicamente del poder de negociacion de sus
propietarios. Es decir, la empresa tendrd un poder superior si estos recursos y
capacidades no se identifican con un empleado en particular por estar incrustados en
grupos de la organizacion, en las rutinas organizativas, en la cultura de la empresa, en

suma, tiene una relacioén de coespecializacion con otros recursos y capacidades.

Hasta ahora hemos hecho hincapié en los factores que explican la persistencia en
la heterogeneidad de las empresas y que a estas alturas consideramos un hecho natural
desarrollado durante la actividad econdémica. Pero si queremos analizar las causas que

explican esta heterogeneidad debemos introducirnos en un contexto dinamico.

2.5. EL ENFOQUE DINAMICO DE LA TEORIA DE LOS RECURSOS Y LAS
RUTINAS ORGANIZATIVAS

Como se ha analizado anteriormente, el enfoque dindmico de la teoria de los
Recursos aborda el andlisis de las causas que explican la heterogeneidad de las
empresas, lo que nos permitird establecer los determinantes fundamentales de la ventaja
competitiva de la empresa, asi como establecer pardmetros orientativos en la

determinacidn de rigideces al cambio estratégico.

Este enfoque ofrece una vision de la competencia proxima a la vision
schumpeteriana del cambio econdémico (Fernandez, E. et al., 1997). Si la sintesis
neoclésica articula su vision de la economia en torno al axioma de la escasez de los
recursos y el problema basico estd en la asignacion eficiente de unos recursos escasos a
sus usos alternativos, dadas unas preferencias de consumo y unas condiciones
determinadas. La vision de Schumpeter (1944) del problema econdémico esta

relacionada no so6lo con la asignacion eficiente de unos recursos dados y escasos
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(eficiencia estatica), sino con la superacién del problema de la escasez a través del
progreso tecnoldgico (eficiencia dindmica). Nos situamos en una realidad caracterizada
por la incertidumbre y la falta de equilibrio como caracteristica del capitalismo,
centrando nuestra atencidon en los procesos del mercado. Schumpeter realiza una
descripcion del capitalismo como un proceso evolutivo de destruccidon creativa cuyo
motor es la inercia empresarial, el empresario innovador, quien con una innovacién o
nueva combinacion introduce un nuevo proceso, un mejor producto o se introduce en un
nuevo mercado, abre una nueva fuente de aprovisionamiento de materias primas o crea

. ., . . 20
una nueva organizacién de la industria™.

Por lo tanto, la visidn schumpeteriana de las capacidades dindmicas destaca la
importancia de los mecanismos de creacion de rentas alternativas, de construccion de
capacidades, que difiere de la eleccion de recursos (Makadok, 2001). En esta

perspectiva la clave estd en la importancia de los procesos y se inspira en los trabajos de

Schumpeter (1944) y Penrose (1962).

Continuando con esta linea y apoyandose en estos autores, las teorias evolutivas
(Nelson y Winter, 1982), introducen en la TRC los planteamientos dindmicos. Es
mediante estas teorias que se introduce la concepcion schumpeteriana del desarrollo
empresarial (Mahoney y Pandian, 1992:374), resaltando el proceso de aprendizaje
continuo en la organizacién que permite que los activos sean dinamicos, dando

respuesta a por qué y como las empresas crecen y se expanden en nuevos mercados.

Por otra parte, el enfoque de las capacidades dinamicas permite considerar de
manera mas explicita el entorno, pues el nivel de andlisis de los planteamientos
evolutivos es la industria, de esta forma, estamos utilizando el analisis del entorno y el
analisis interno de la empresa (Forcadell, 2002). Otro aspecto a resaltar del enfoque
dinamico es que considera a la historia como uno de los factores determinantes de la

estrategia empresarial (path dependence?”) (Teece et al., 1994).

22 Fernandez, E.; Montes, .M. y Vazquez, C.J. (1997): La teoria de la ventaja competitiva basada en los
recursos: Sintesis y estructura conceptual. Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 6, num.
3, pp- 23

2 Este concepto se refiere al hecho de que las empresas persisten en hacer lo que vienen haciendo en el
pasado (Kogut y Zander, 1992). La historia importa, dado que las inversiones previas y el conjunto de
capacidades acumulado condiciona las decisiones futuras. Teece, et al (1997) nos indican que existen
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Profundizando un poco mas en los fundamentos del enfoque dindmico, vemos
que desde el punto de vista de la moderna economia evolutiva, comprendida dentro de
la teoria de los recursos, se dice que las empresas compiten mediante la innovacion y los
resultados se encuentran entre las innovaciones y las capacidades propias, basadas en
rutinas organizativas que mejoramos continuamente mediante el aprendizaje. Siendo el
mercado el que aprueba las diferentes configuraciones de recursos y capacidades que la
empresa elabora. Por lo tanto, se concibe a la empresa como algo més que un asignador
de recursos alternativo al mercado, es un agente econdmico que crea nuevos y
superiores recursos 0o combinaciones de recursos con el fin de ser mas competitivo y

obtener rentas economicas (Nelson y Winter, 1982, Ferndndez, E. et al., 1997).

Siguiendo con el pensamiento de los autores Nelson y Winter (1982) y, por su
aplicacién a este trabajo, en el andlisis empirico de las rutinas organizativas como
conducto para determinar las capacidades, defienden que una rutina organizativa es una
pauta o patron de actividad regular y predecible, integrada por una secuencia de
acciones coordinadas que se ponen en funcionamiento ante un problema o estimulo
especifico, siendo las rutinas a las empresas como los genes a las personas. Dentro de
las rutinas esté el conocimiento organizativo que permite a la organizacion actuar dentro
de una estructura dada y con unos recursos determinados, teniendo en cuenta que gran
parte de este conocimiento organizativo no se encuentra escrito en ninguna parte, esta
distribuido a lo largo de toda la organizacion, entre sus miembros y estan dispuestas de
una forma jerarquica, de tal forma que las rutinas superiores modifican las inferiores
cuando es necesario. Ademas, las empresas modifican sus rutinas a fin de mejorarlas y
adaptarlas a las circunstancias cambiantes del entorno, siguiendo las pautas marcadas

por sus propias rutinas dinamicas de aprendizaje y cambio.

Fernandez, E. et al. (1997), nos describen seis conceptos de la vision evolutiva
de la actividad econdmica que ayudan a explicar el origen y la funcion econdémica de la
heterogeneidad de los recursos. Son los conceptos de variedad, inercia, seleccion,
retencion, mutacidn e innovacion. La variedad, entendida como coexistencia de recursos

heterogéneos, es lo que cabe esperar de la competencia entre empresas bajo condiciones

fuerzas que tienden a constrefiir la trayectoria seguida por la empresa en la construccion de sus
capacidades.
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de racionalidad limitada y en un entorno caracterizado por su complejidad e

incertidumbre.

Son las condiciones de informacidén imperfecta y racionalidad limitada lo que
provoca la diversidad de estrategias y recursos y, a la vez, actian como fuente de
innovaciéon que permite alcanzar mejores soluciones a los problemas. Por lo tanto, la
funcion basica de la heterogeneidad de recursos es crear las condiciones de variedad y
redundancia necesarias para favorecer la combinacion y creacion de nuevos

conocimientos.

El concepto de inercia esta relacionado con la persistencia de la variedad a lo
largo del tiempo. En la teoria evolutiva la inercia estd ligada al comportamiento
rutinario (Nelson y Winter, 1982). Las rutinas permiten a la empresa realizar
eficientemente sus actividades, pero a la vez, limitan su habilidad para el cambio.
También implica otros factores como el bloqueo del cambio de la alta direccion, que a
veces obliga a reconocer su propio fracaso, asi como las llamadas trampas del éxito y de

la especializacion.

La trampa del propio €xito aparece cuando la empresa obtiene rentabilidades
satisfactorias y no se preocupa de desarrollar nuevos productos y que solo tratara de

modificar su estrategia cuando las condiciones sean adversas, es decir, demasiado tarde.

Por otra parte, la trampa de la especializaciéon excesiva puede limitar la

flexibilidad de la empresa ante cambios en el entorno.

La inercia y la variedad son condicidén necesaria para que exista seleccion de los
recursos. La seleccidon de los recursos y capacidades mas eficientes se realiza por la
empresa buscando maximizar el beneficio. En el contexto evolutivo, el proceso de
seleccion econdémica lo realiza la competencia y viene dado por la competitividad
relativa de un conjunto o configuracién de recursos en relacion con su adecuaciéon al
entorno y las acciones de las otras empresas. Por lo tanto, seleccion es el proceso
mediante el cual las empresas menos competitivas son expulsadas del mercado por las

fuerzas de la competencia. Este proceso de seleccion también se lleva a cabo en el
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interior de la empresa con las diferentes configuraciones de recursos y rutinas

organizativas.

La retencion es el mecanismo que conduce al mantenimiento de las
configuraciones de recursos que han sobrevivido a los procesos de seleccidon internos y
externos, demostrando ser superiores. Este proceso se produce por dos vias: mediante el
crecimiento de las empresas mas competitivas o de la imitacidon de las ventajas de éstas

por sus rivales.

Por tultimo, la mutacién puede entenderse como una innovacién o cambio
accidental en los recursos y rutinas actuales que puede tener un efecto positivo, negativo
o neutral sobre la competitividad de la empresa. Las mutaciones pueden producirse
tanto en empresas rentables como en las poco rentables. En estas ultimas se producen al
intentar imitar los recursos y rutinas de las primeras y su causa estd en la ambigiiedad
causal. Y en el caso de las mds rentables por replicar de forma errédnea sus propias
rutinas y debido, también, a la ambigiiedad causal. La innovacion y la mutacion son las
dos fuerzas de cambio que se oponen a la inercia y que contribuyen a aumentar la

variedad de recursos.

En fin, el modelo dindmico de la teoria de los recursos, situa la competencia
entre las empresas dentro del desarrollo de nuevas combinaciones de recursos en un
contexto evolutivo, que nos lleva a exponer las causas de la heterogeneidad de los
recursos y capacidades, asi como nos permite dar relevancia y valor al comportamiento
estratégico de la empresa. Se concibe la estrategia empresarial como un proceso de
acumulacidn y explotacion de informacidn sobre los recursos y sobre el entorno unido a
un ansia de busqueda de cambio en la técnica y en la organizacién, y todo esto motivado
por el deseo de obtener unas rentas econdmicas que persistan en el tiempo, pero siendo
conscientes de que su duracién dependerda del tiempo en que dicha informacion e
innovacién se difundan aumentando la competencia y reduciendo los beneficios,
siempre sin olvidar las dificultades de que esto ocurra por las causas ya expuestas con

anterioridad.

Por lo tanto, los tres determinantes fundamentales de la ventaja competitiva de

una empresa son: 1) su habilidad para crear recursos valiosos, 2) su habilidad para
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construir barreras a la imitacién que impidan la copia o sustitucion de estos recursos, y
3) su habilidad para superar la propia inercia e imitar rapidamente los recursos valiosos

desarrollados por otros competidores (Fernandez, E. et al., 1997).

2.5.1. EL PROCESO DE APRENDIZAJE ORGANIZATIVO Y LA GESTION
DEL CONOCIMIENTO

Profundizando en los mecanismos que intervienen en lo que denominamos
capacidades dinamicas y su desarrollo en la organizacidn, veamos cudl es su proceso de

obtencion.

Desde una perspectiva dindmica el recurso mas valioso de una organizacion es
su capacidad para aprender y asi poder modificar su conducta en funcién de las
exigencias del entorno (Ventura, 1996). Para Teece, et al. (1997) las capacidades que
realmente cuentan son las dinamicas. Kogut y Zander (1992) consideran como
dimension central del andlisis competitivo la capacidad de crear y transferir
conocimientos de forma eficiente dentro de un contexto organizativo. La importancia de
desarrollar capacidades que mejoren el aprendizaje organizativo no es nueva, ya fue
defendida por otros autores anteriormente; Itami (1987), Aaker (1989) y Hall (1992)
que resaltaron su importancia como factores competitivos dificiles de crear e imitar,
pues permiten a la organizacion reaccionar de una forma eficiente, rapida y, al mismo

tiempo, flexible a los retos actuales de las empresas.

Entendemos el proceso de aprendizaje en las organizaciones como la forma en
que las organizaciones asimilan conocimientos, los transforma internamente y los

13

difunde hacia el exterior. Y la gestién del conocimiento puede definirse como: “el
conjunto de métodos y técnicas encaminados a detectar, memorizar y compartir los
conocimientos entre los miembros de una organizacidn, asi como incorporarlos al

acervo comun de la misma” (Garrido y Castello, 2007: 647).
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Para Ventura (1996) el recurso mas versatil quizas radique en el logro de una
cultura organizativa que asegure la capacidad de aprender, mediante la adecuada
integraciéon de conocimientos exdgenos y conocimientos endogenos, catalogando los
recursos en cuanto a su relevancia para la obtencion de ventajas competitivas como

indicamos en la figura 2.4.

Figura 2.4

META RECURSOS

Aprendizaje

ACTIVOS INTANGIBLES

Reputacion

Kouw How \ OTROS ACTIVOS

Activos fisicos
Activos financieros

Imagen de marca

Cultura organizativa

Fuente: Ventura, 1996:106

Pero para poder utilizar el conocimiento como generador de ventaja competitiva
a largo plazo en la empresa, es necesario identificarlo. Mufioz Seca y Riverola (2003)
proponen que mas que saber qué es conocimiento lo que importa es “saber detectar la
existencia de un conocimiento™*. Siendo el principal observable de la existencia de un
conocimiento los resultados que se obtienen en la resolucién de problemas, por lo tanto,
identifican el conocimiento como la capacidad de resolver un determinado conjunto de
problemas, y el trato con conocimiento es el trato con clases de problemas y sus

soluciones.

2 Mufioz-Seca, B. y Riverola, J. (2003:4)
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Por otra parte, el conocimiento integra capacidades, habilidades, informaciéon
estructurada y aplicacion de tecnologias, convirtiéndose asi, en una fuente primordial de
ventaja competitiva para la empresa (Guadamillas, 2001). Y reune todas las
caracteristicas de un recurso estratégico para la empresa (Grant, 1996), puesto que es

dificil de transferir, es escaso, es costoso y dificil de imitar.

Dentro de las propiedades del conocimiento, desde el punto de vista del

directivo ( Mufioz-Seca y Riverola, 2003) estan las siguientes:

- El conocimiento es volatil. Se encuentra en la mente de las personas,

por lo tanto dificil de almacenar.

- Se desarrolla por aprendizaje. La gestion del aprendizaje es una

variable clave en la gestion eficiente del conocimiento.

- Se transforma en accidn por impulso de la motivacion.

Por lo tanto, podemos afirmar que la gestion estratégica de este recurso por los
lideres de la organizacidon permite potenciar el aprendizaje de las personas, sobre todo
en las capacidades criticas en la empresa que permita afiadir mayor valor afiadido a los
clientes, en forma de productos o servicios diferenciados y transferir estos

conocimientos relevantes al resto de la organizacion.

2.5.1.1. TIPOS DE CONOCIMIENTO

El conocimiento se puede dividir en explicito y tacito. (Nonaka y Takeuchy,
1999; Grant, 1996), el conocimiento explicito puede expresarse con palabras y numeros,
puede transmitirse y compartirse con facilidad, mientras que el conocimiento tacito es
un conocimiento muy personal y no es facil de expresar, pues es dificil de plantear a
través del lenguaje formal, por lo que resulta dificil de transmitir y compartir con otros.
El conocimiento tacito puede dividirse en dos dimensiones: una técnica, que incluye las

habilidades no formales y dificiles de definir que se expresan en el término Know-how, y
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otra dimensién cognoscitiva, que incluye esquemas, modelos mentales, creencias y

. 2
percepciones.”

Por lo tanto, el conocimiento explicito es revelado a través de la comunicacion,
como propiedad fundamental, mientras que la diferencia critica entre ambos esta en la
dificultad del conocimiento tacito para ser transmitido entre los individuos, a través del
tiempo, del espacio. El conocimiento tacito es observado a través de su aplicacion y

adquirido a través de la practica.”

Las diferencias entre ambos tipos de conocimiento se aprecian en su

comparacion, (Ordéfiez de Pablos y Rodriguez, 2003:51) de la siguiente forma:

- Conocimiento tacito (subjetivo): conocimiento a través de la
experiencia (cuerpo), conocimiento simultineo y conocimiento

analdgico (practica).

- Conocimiento explicito (objetivo): conocimiento a través de la
racionalidad (mente), conocimiento secuencial (en el acto),

conocimiento digital (teoria).

Podemos afirmar que existe un diferente grado de dificultad en el tratamiento de
los dos tipos de conocimiento. No cabe duda de la importancia de gestionar bien el
conocimiento explicito, pero donde podemos crear diferencia y alcanzar una ventaja
competitiva es, sobre todo, en el tratamiento apropiado del conocimiento tacito. Por lo
tanto, el siguiente paso para comprender por qué la gestion del conocimiento es
estratégica en el entorno actual, tenemos que analizar como interactiian los dos tipos de
conocimiento, cdmo se produce la creacidbn de conocimiento, el tipo de cultura
empresarial asi como el liderazgo directivo adecuado para un mejor aprovechamiento

del conocimiento, hasta convertirlo en una estrategia de crecimiento.

5 Nonaka, I. Y Takeuchy, H. (1999:7)
26 Grant, R. (1996:111)



66

2.5.1.2. LA CREACION DE CONOCIMIENTO EN LA ORGANIZACION

En el proceso de innovacion, las empresas no solo procesan informacion del
exterior al interior de la organizacidn para resolver problemas existentes y adaptarse al
entorno cambiante del mercado. La realidad es que se crea nuevo conocimiento del
interior al exterior para redefinir tanto problemas como soluciones (Nonaka y Takeuchy,
1999:61), siendo la clave de la creacion de conocimiento la movilizaciéon y conversion
del conocimiento tacito. Estos autores dejan establecido que el conocimiento sélo es
creado por los individuos, asi como Grant (1996) sostiene que el conocimiento esta de

forma especializada en los miembros de la organizacion.

Siguiendo a Nonaka y Takeuchy, el conocimiento se crea por la interaccion

entre conocimiento tacito y explicito, postulando cuatro formas de conversion de

conocimiento:

1. De tacito a tacito, llamado socializacion. La clave para obtener
conocimiento tacito es la experiencia, y la socializacion como proceso
es compartir experiencias.

2. De tacito a explicito, o exteriorizacidon. En este proceso se enuncia el
conocimiento tacito en forma de conceptos explicitos, es generado por
el didlogo o la reflexion colectiva, combinando la deduccion y la
induccion.

3. De explicito a explicito, o combinacion. Este es un proceso de
sistematizacion de conceptos con el que se genera un sistema de
conocimiento.

4. De explicito a tacito, o interiorizacion. Este proceso de conversion de

conocimiento se explica con el “aprendiendo haciendo”.
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Presentando un modelo de cinco fases del proceso de creacién de conocimiento

organizacional como muestra la Figura 2.5 de la pagina siguiente:

Conocimiento tacito en la organizacion Conocimiento explicito en la organizacion
Socializacion Exteriorizacion Combinacién
Compartir el Crear Justificar los Construir un Distribuir el
conocimiento » conceptos » conceptos » arquetipo » conocimiento
tacito

Interiorizacion

Figura 2.5 — Modelo de cinco fases del proceso de creacion de conocimiento

organizacional. Adaptada de Nonaka, I. y Takeuchy, H. (1999:96)

Podemos resumir la creacion de conocimiento como la combinacidon de
informaciones, experiencias y conocimientos, de nueva creacion o existentes con la
intencion de realizar mejoras e innovaciones en productos, servicios o procesos con la
capacidad de generar valor. En palabras de Guadamillas (2001), se trata de una
estrategia enfocada a promover la innovacidon dentro de la empresa y también su
obtencion de fuentes externas mediante patentes, fusiones y otros sistemas de
cooperacion. Llegando a generar “un proceso de aprendizaje continuo basado en la
experimentacién y la repeticion, que favorece la aparicion de nuevas ideas y

. .. 2
oportunidades que se transforman en nuevos conocimientos™”’.

Otros autores llegan al concepto de creacion de conocimiento organizativo como
fuente de obtencion de ventaja competitiva, como un proceso de creacion, transferencia
e integracion del conocimiento poseido por cada uno de los miembros de la empresa,
Zarraga (2002, pp. 41-55), en esta linea Pérez (2008) define el aprendizaje organizativo

como el proceso mediante el cual las entidades adquieren y crean conocimiento a través

27 Guadamillas, F. (2001:200)
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de las personas que las integran. Para Grant (1996, pp. 109-122) la transformacion de
conocimiento tacito en explicito viene como medio de transferencia de conocimiento

mediante la instruccidn y secuencializacion de actividades.

Pero para que todo este proceso se produzca es necesario que la organizacion
tenga una cultura y un liderazgo que promueva comportamientos en las personas que le
lleven a detectar problemas y a buscar soluciones, que nos permitira adquirir

aprendizaje, y promover la creatividad.

2.5.2. LA EVOLUCION DE LA TRC. LA VISION DINAMICA DE LOS
RECURSOS

A lo largo de este capitulo hemos tratado de dar relevancia a la TRC dentro del
estado actual de la Direccidn Estratégica, en este ultimo apartado estamos aportando a
esta teoria la vision dindmica de las capacidades como fruto de su propia evolucidn, esta
justificacion de la perspectiva dinamica de las capacidades dentro de la TRC es basica
para la aportacion teodrica en otros capitulos de este trabajo y que son esenciales para la

investigacion empirica que se pretende.

Por lo tanto, la empresa debe reconocer la naturaleza dindmica de sus recursos y
del entorno donde actia. Una estrategia efectiva, desde una perspectiva dinamica, en el
momento actual, genera activos intangibles y el stock acumulado permite a la empresa
planificar su estrategia futura, eliminando el desajuste entre el presente y el futuro
(Ventura, 1996). Una adecuada gestion del conocimiento permite mejorar el
aprendizaje, y hemos dejado establecido que las rutinas organizativas son mejoradas
continuamente mediante el aprendizaje. Y son las mejoras en las rutinas organizativas
las que nos permiten competir con éxito mediante la innovacion y la mejora de las
capacidades propias, siendo el mercado el que aprueba las diferentes configuraciones de
recursos y capacidades. Llegando asi, a concebir la empresa como algo mas que un
asignador de recursos, €s un agente econdmico que crea nuevos y superiores recursos

que le permiten ser mas competitiva.
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Podemos distinguir una secuencia en las aportaciones mas relevantes en el

campo de la TRC, como vemos en la Figura 2.6:

Figura 2.6. Secuencia de la evolucion en la TRC

Formulacion Rentas Unidad de Enfoque Autores
analisis
Origenes Andrews (1986), Chandler (1962),
Histéricos Nelson y Winter (1982), Penrose
(1962)
Enfoque Ricardianas Recursos Especificidad | Barney (1986, 1991), Dierikx y
Tradicional de los activos, | Cool (1989), Mahoney y Pandian
acumulacién y | (1992), Wernerfelt (1984), Peteraf
desarrollo de | (1993), Grant (1991),
recursos  no
imitables
Enfoque de | Schumpeterianas | Rutinas, Acumulacion | Prahalad y Hamel (1991, 1996),
las aprendizaje, de activos,
Capacidades gestion  del | construccion Kogut y Zander (1992), Teece et
Dinémicas/ conocimiento, | de rutinas, | al (1997), Sanchez (1995) Nonaka
Comp?tencias procesos, mejorg de las y Takeuchi (1999)
Esenciales y evolucion capacidades,
gestion  del tecnoldgica y | replicabilidad
conocimiento competencia | e imitabilidad

Fuente: Elaboracién a partir de Forcadell (2002), Foss (1996) y Teece et al. (1997)

Las diferencias entre los dos enfoques se centran en la consideracién o no de

valoraciones dindmicas (Forcadell, 2002). El enfoque tradicional hace un planteamiento

de analisis estatico, en el cual se examinan las condiciones que deben cumplir los

recursos para que produzcan rentas en una situacion de equilibrio (rentas ricardianas).

Mientras que el segundo enfoque contempla la dinamica de aspectos como la

innovacidn, el aprendizaje organizativo, la acumulacién de recursos, la construccion de

competencias, con la base del conocimiento y su gestion como recurso estratégico

fundamental, dentro del cual entraria el analisis de habilidades de las empresas para

renovar la base de recursos existentes y generar otros nuevos (rentas schumpeterianas).
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Para Leonard-Barton (1992) la visién de los recursos desde una perspectiva
dindmica se plantea debido a que éstos son fuente de cambio y rigidez en las
organizaciones. De esta forma, bajo esta perspectiva dindmica, podrén calificarse como

estratégicos si son fuente de rentas schumpeterianas.

Las empresas por su heterogeneidad tienen diferentes grados de capacidad para
expandir su dotacion de recursos, en parte debido a que los recursos susceptibles de
servir de base para el crecimiento deben ser evaluados en términos de sus efectos a
corto plazo y de su capacidad de expansion futura (Wernerfelt, 1984, 1989). Esto
dependera de la capacidad productiva y la flexibilidad de la dotacion de la empresa
(Eriksen, 1996), siendo directamente proporcionales al valor de la dotacion de recursos
de la empresa, asi como a las oportunidades de crecimiento de la misma. Chatterjee y
Wernerfelt (1991) sostienen que las empresas que tienen acceso a recursos flexibles,
esto les permitird producir servicios con aplicaciones para diferentes usos. El grado de
especificidad marca la capacidad de flexibilidad de los recursos, dado que éstos son
tanto mas flexibles cuanto menos especificos sean y viceversa. Pero, los recursos que
tienen una flexibilidad muy alta o absoluta no proporcionan ventajas competitivas casi

con total seguridad (Russo, 1991).

Para Schumpeter (1944) existen dos tipos bésicos de aprendizaje: respuesta
adaptativa e innovacion creativa. La respuesta adaptativa se produce dentro de los
limites de las actividades actuales, mientras que la innovacion creativa es aprendizaje
basado en ideas que trascienden las practicas aceptadas. Dentro de este concepto de
innovacidén creativa sugiere la existencia de unos recursos de mads alto nivel (nivel
cuatro), al que denomina visidn estratégica, siendo los recursos de este nivel los que
ejercen influencia sobre los otros tres niveles. La vision estratégica dirige el aprendizaje
organizativo, esto implica que las innovaciones creativas no puedan ocurrir
accidentalmente. A la vez implica que los recursos de mas bajo nivel pueden influir

sobre los de nivel més alto, lo que demuestra una relacion interactiva.

Dentro del analisis de las caracteristicas de los recursos que pueden incidir en el
cambio, Falkenberg (1996) se refiere a la fungibilidad, adherencia, path dependence y
ambigiiedad causal. La primera se refiere a la movilidad (Schulze y Meyer, 1991) y las

otras caracteristicas se refieren a la rigidez, o dificultad de las organizaciones para
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adaptarse a los cambios del entorno (Leonard Barton, 1992). Brumagin (1994) hace una
clasificacion de los recursos de la empresa, desde el punto de vista dindmico, con un
planteamiento jeradrquico de 4 niveles, dando lugar a una concepcién dindmica del
desarrollo de los recursos, por medio de la cual la innovacion (schumpeteriana en su
doble aspecto de adaptativa y creativa) tiene un aspecto fundamental siguiendo una

logica evolutiva. Planteando los siguientes niveles:

1) Recursos de produccidon o mantenimiento, como nivel mas bajo. Son
los utilizados en los procesos basicos de transformacion de los

negocios.

2) Recursos administrativos, donde se encuentran las habilidades de
direccion y sistemas de direccién, asi como las capacidades de

coordinacion dentro de la estructura organizativa.

3) Recursos de aprendizaje organizativo. Este tipo de recursos permiten
el desarrollo de aprendizaje y los cambios derivados del mismo. Las
organizaciones con alta capacidad en este nivel pueden obtener

ventajas competitivas sostenibles.

4) Recursos de vision estratégica.

Como deciamos, el analisis de los recursos desde una perspectiva dinamica se
plantea por la capacidad de los recursos como fuente de cambio y a la vez de rigidez de
las organizaciones. Las organizaciones deben prestar atencion sobre la forma en que
pueden ser utilizados los recursos para mantener y mejorar una ventaja competitiva ante
los cambios producidos en el entorno y en la estrategia que se sigue, puesto que el éxito
de esos cambios en la organizacidon dependerd, como hemos visto, de las posibilidades

de los recursos.
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2.6 TRABAJOS DE INVESTIGACION REALIZADOS EN ESPANA EN LOS
ULTIMOS ANOS CON UNA ORIENTACION EN LA TEORIA DE LOS
RECURSOS Y CAPACIDADES.

Tomando como inicio de comprobacion el afio 1992, sobre trabajos de
investigacion divulgados con una orientacion TRC, nos encontramos que es
relativamente amplio el nimero de publicaciones generadas en Espafia con el enfoque

de los recursos Lopez (2005). Como podemos ver en el cuadro 2.5:

Cuadro 2.5

Fuente Articulo
Cuadernos de Direccion y Economia de la Empresa 5
Cuadernos Aragoneses de Economia 4
TESEO 18
Boletin de Estudios Econdmicos 3
Revista Asturiana de Economia 2
Revista Europea de Direccidon y Economia de la Empresa 16
Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad 1
Economia Industrial 5
Informacioén Comercial Espafiola 2
Papeles de Economia 4
Otros 17

Fuente: Lopez (2005)
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Vamos a destacar algunos de estos trabajos por sus contenidos. Comenzamos
por situar como punto de inicio de trabajos de investigacion fundamentados en la teoria
de los recursos (Lopez, 2005) en el trabajo de Fernandez (1992), que tiene como
proposito el andlisis de la competitividad de la empresa espafiola, al que le siguen otras
investigaciones (Fernandez, 1993; Fernandez, 1995) cuya linea de trabajo esta en el
debate sobre la importancia relativa del paradigma estructura-conducta-resultados como
marco capaz de explicar las diferencias de rendimiento entre nuestras empresas y la

aportacion de la teoria de los recursos en este area.

El trabajo de Montes (1996) es un trabajo empirico sobre 81 empresas de 8
sectores diferentes de actividad, donde analiza el efecto industria versus efecto empresa,
como factores explicativos de las diferencias de rendimiento, al cual le siguen otros
trabajos empiricos como el de Galan y Vecino (1997) que, con metodologia similar, lo
aplican sobre un mayor nimero de empresas y sectores. Garcia y Santos (2000) utilizan
una linea similar de investigacidn, para analizar la complementariedad de los efectos
sector y empresa en una muestra de cajas de ahorros espafiolas. Las conclusiones a las
que llegan estos investigadores son coincidentes en que, a pesar del mayor peso de las
condiciones idiosincrasicas de la empresa sobre el rendimiento organizativo, existe
complementariedad entre el efecto empresa y el efecto industria dependiendo del
intervalo de tiempo que se considere (Ldopez, 2005). Lopez Yepes (1998), analiza un
modelo de administracion de empresas desde la teoria de los Recursos y Capacidades,
sobre una poblacion de 806 empresas de cinco sectores diferentes, a través de la
integracion de los aspectos productivos con el entorno y la interpretacion de la misma
realizada por los directivos, lo cual determina las oportunidades de la empresa, las
cuales constituyen la base de la estrategia empresarial. Santos, Fuente y Hernangdémez
(1998), analizan los factores determinantes de los procesos de cambio organizativo
aplicado a las cajas de ahorro en Espafia, mediante la obtencion de las capacidades
desarrolladas a través de las rutinas organizativas. Gémez (1999) aplica la teoria de los
recursos en la relaciéon con los resultados economico-financieros y la estrategia de
marketing aplicada al sector bancario espafiol. Forcadell (2002) analiza el crecimiento
empresarial desde la perspectiva de la teoria de los recursos y capacidades, centrando la
atencion sobre la relacion dindmica entre diversificacion corporativa e intangibles

tecnologicos y su influencia sobre los resultados, sobre una muestra de 828 empresas de
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diversos sectores. En el afio 2003, Forcadell analiza el valor estratégico de los recursos

empresariales.

En otra linea de investigacion, Morcillo et al (2001), hacen un analisis de la
relacion del enfoque de los recursos con diferentes orientaciones del pensamiento
estratégico, y en esta linea con el proceso de creacion de conocimiento (Un y Cuervo-
Cazurra, 2004), en un trabajo anterior Medina (1998) analiza las similitudes del enfoque
de los recursos, la perspectiva del aprendizaje y la gestién del conocimiento, en una
linea similar Ferndandez, Montes y Véazquez (1998), analizan los recursos intangibles
como factores de competitividad de la empresa. Posteriormente, Palacios (2002), hace
un analisis de la relacion entre gestion del conocimiento, generacion de competencias y
resultado de la organizacidn, en las industrias tecnologicas y de telecomunicaciones;
Gonzalez y Cércaba (2002), hacen una interpretacion de los indices de ineficiencia

productiva desde la teoria de los recursos.

Ya maés recientemente aparecen los siguientes trabajos de investigacion: Pérez,
Montes y Viazquez (2004), analizan 195 empresas espafiolas de mas de 200
trabajadores, las relaciones causales entre aprendizaje organizativo, variables
organizativas internas, implementacion de practicas de gestion del conocimiento y
rendimiento organizativo. Galan y Zuiiiga (2004), realizan un estudio dindmico de la
relacion entre los recursos y la probabilidad del cambio estratégico en la banca
espafiola. Martin (2004), realiza un estudio de la reputacion desde la perspectiva del
modelo de los recursos y capacidades, con la intencidon de determinar si la reputacion es
fuente de ventaja competitiva para las empresas de la industria biotecnoldgica incluidas
en el estudio. Rodriguez (2004) realiza un trabajo de investigacién sobre la actividad
exportadora de la empresa, desde la TRC con un andlisis desde los recursos de
naturaleza intangible, concluyendo que los recursos tecnoldgicos y los recursos de
caracter organizativo son factores clave en el comportamiento exportador de la
empresa. Andréu (2005) hace un analisis desde la TRC sobre la diversificacion
estratégica de la empresa turistica para compensar la estacionalidad. Ampudia (2006)
investiga y hace una reflexion descriptiva sobre los fundamentos del alto crecimiento de
las empresas gallegas y del Norte de Portugal en los comienzos del siglo XXI.
Hernadndez (2006) estudia como la estrategia, la estructura y la tecnologia son

generadoras de capacidades dinamicas, dentro de un marco de la teoria de los recursos y
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capacidades. Araya (2007) analiza la interaccion entre los sistemas de informacion y el
desempefio en las Instituciones Universitarias, formula un modelo para representar las
capacidades asociadas con Sistemas y Tecnologias de Informacién, que puedan
relacionarse positivamente con el desarrollo de las actividades y funcionamiento, asi

como con un alto desempefio de una institucidon universitaria.
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CAPITULO 3
EL ANALISIS DEL ENTORNO Y DINAMICO DE LA ESTRATEGIA

3.1. INTRODUCCION

Se considera el entorno de la empresa a todos los factores externos que influyen
sobre sus decisiones y resultados. Esto nos lleva a una situacién, en principio, de dificil
control para los responsables de las empresas, debido a los innumerables factores que
ejercen su influencia. Por lo tanto, lo que buscamos es un esquema o modelo que

permita organizar la informacion.

Parece 16gico que para un andlisis efectivo del entorno debemos distinguir lo
vital de lo simplemente importante. Esto nos lleva a los principios basicos (Grant,

2004:99).

A) Para que la empresa obtenga beneficios debe crear valor

para los clientes, es decir, debe comprenderlos.

B) Para crear valor, la empresa adquiere mercancias y
servicios de sus proveedores. Por lo tanto, debe comprenderlos y

saber mantener buenas relaciones comerciales con ellos.

C) La capacidad de generar rentabilidad mediante creacion
de valor depende de la intensidad de la competencia entre las
empresas que compiten por las mismas oportunidades. Por lo tanto, la

empresa necesita conocer a la competencia.

En definitiva, el nicleo del entorno de negocios lo componen sus relaciones con

clientes, proveedores y competencia. Lo que definimos como entorno sectorial.
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Por otra parte, aspectos como la marcha de la economia, los cambios sociales,
politicos, legales o demograficos; son analizados como factores determinantes para las
oportunidades y amenazas a las que se enfrenta la empresa. La cuestion es como afectan

estos factores del entorno mas general al entorno sectorial de la empresa.

En este capitulo veremos el marco tedrico donde se mueve el Andlisis del
Entorno, tanto desde la perspectiva de las relaciones empresa mercado, como desde el

analisis estructural.

3.2. CONCEPTO DE LAS RELACIONES EMPRESA MERCADO

Hasta hace pocas décadas, el estudio de la economia estaba centrado en el
funcionamiento de los mercados. La vision de la empresa estaba caracterizada en una
funcion de producciéon que se transforma en una curva de costes una vez conocidos los
precios de los factores. De esta forma se podian construir modelos sobre el

funcionamiento de los mercados.

El marco a través del cual se inicia el estudio de las contribuciones del analisis
economico al contenido de las decisiones estratégicas esta en el cuadro competitivo de
la busqueda de los maximos beneficios por parte de las empresas. De este modo se
realiza la seleccion de las inversiones que se encaminaran hacia mercados con mayores
expectativas de rentabilidad sobre el capital invertido, siempre ajustadas al riesgo.
Dentro de este marco teorico, el mecanismo competitivo nos permite augurar que en el
largo plazo los beneficios disminuyen a medida que se incrementa el numero de
empresas compitiendo por el mismo objetivo, llegando al equilibrio en el mercado
cuando el precio anula los beneficios extraordinarios, de esta forma, en ese sector no se

ofrece una rentabilidad por encima de la media de otros sectores de la economia.

El modelo descrito lo conocemos como el Modelo de Competencia Perfecta y
estd caracterizado por las limitaciones de las empresas para diferenciarse. Ya sea para
diferenciar sus productos como sus costes, asi como por la posibilidad de acceso de

todas las empresas a los recursos, sin restricciones ya sean tecnoldgicas o de capacidad
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de organizacion; por otra parte, tampoco existe incertidumbre y parece que el
comprador no maneja otra variable en la toma de decisiones que no sea el precio, el cual
se determina por la demanda y la oferta global del mercado al cual se adaptan
pasivamente las empresas. En el corto plazo el beneficio dependera del precio resultante
y de la estructura de costes de la empresa. Si existieran beneficios extraordinarios
asistiriamos a una entrada continuada de nuevos competidores, los cuales no tendrian
ningun tipo de problema para competir en igualdad de condiciones, lo que llevaria a un
exceso de oferta que presionaria los precios a la baja; llegando, de esta forma, al

equilibrio con un precio que anularia los beneficios extraordinarios.

Las condiciones para que exista competencia perfecta son:

- El producto es homogéneo, son perfectamente sustitutivos, para el

comprador no existe la posibilidad de diferenciar los productos.

- Las empresas son precio aceptantes, debido al numero y tamafio de las
empresas, cada una participa en una parte de la oferta total y no puede

afectar al precio.

- Ausencia de barreras de entrada y salida del mercado, los factores de

produccion son perfectamente mdviles a largo plazo.

- Existe informacién perfecta, todas las empresas y consumidores en
general tienen acceso a toda informacion relevante, tanto en lo relativo

al consumo como a la produccion.

Bajo este modelo, las empresas procuraran actuar en mercados con
imperfecciones, alli donde sea posible diferenciar los productos, donde no sea facil la
entrada a nuevas empresas, donde sea posible fabricar y distribuir productos a costes
inferiores, es decir, donde se puedan llevar a cabo todas aquellas conductas que

permitan lograr una ventaja competitiva sostenible frente a la competencia.

En los afios 50 y 60 del pasado siglo, se desarrolla la Economia Industrial como
una rama del andlisis econdmico y como objetivo se plantea el estudio de los sectores

industriales y la detecciéon de imperfecciones que llevan a comportamientos con
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consecuencias negativas sobre la eficiencia. Estos estudios estan encaminados a analizar
las estructuras de los mercados, con el fin de identificar los atributos y las variables que
influyen en los resultados econdmicos para construir teorias sobre la naturaleza de la
union entre atributos y resultados finales. Este enfoque, que enlaza la estructura con la
conducta y después con el resultado, es lo que denominamos como paradigma

Estructura-Conducta-Resultados (E-C-R).

En este paradigma Estructura-Conducta-Resultados, el estudio de la estrategia
requiere conocer los grados de libertad entre la conducta de la empresa y las
caracteristicas de su entorno. La Economia Industrial (Bain, 1956; Scherer, 1980)
propugna este modelo, donde se considera que la estructura del mercado determina el
comportamiento de la empresa y ésta a su vez condiciona los resultados (Figura 3.1).
Este modelo pone el énfasis en la estructura, pero reconoce algunos procesos de
realimentacion desde la conducta hacia la estructura, aunque de forma marginal
(Ventura, 1994:29) y como variables estructurales: las condiciones basicas del sector y
de la demanda, la estructura de costes, el grado de concentracion, las condiciones de
entrada prevalecientes y el grado de diferenciacion de los productos. Las diferentes
caracteristicas estructurales determinan los comportamientos de las empresas en cuanto
a precios, seleccion de productos, gastos de investigacion y desarrollos, posibles
practicas colusorias, capacidad productiva, entre otras. De esta forma, la rentabilidad
alcanzada por la industria viene determinada por las diferentes conductas seguidas, asi

como el grado de eficiencia productiva.

Por lo tanto, podemos decir que esta teoria se planteaba en sus inicios
préacticamente con una Unica direccion de causalidad, la estructura es la que determina la
conducta seguida por los agentes y ésta, a su vez, los resultados obtenidos; llegando a la
conclusion de que podiamos obviar el comportamiento de las empresas para explorar las
relaciones entre la estructura y los resultados obtenidos (Bain, 1956; Clark, 1961;
Scherer, 1980). Entre otras caracteristicas, en este periodo del paradigma E-C-R no se
aceptaba la heterogeneidad entre las empresas de un sector industrial, defendiendo que
solo sobreviviran aquellas que consigan una mejor adaptacién a su entorno, viéndose
abocadas a desaparecer aquellas que tengan desviaciones importantes del

comportamiento Optimo (Jensen, 1983).
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En este modelo el papel de la empresa es basicamente pasivo a las condiciones

estructurales del mercado. Por otra parte, el modelo es estdtico y no explica como

cambian las condiciones estructurales consideradas exdgenas al mismo.

Figura 3.1. Modelo de Analisis Industrial

— | Grado de sindicacién
Duracion del producto

Actitudes empresariales

CONDICIONES BASICAS
OFERTA DEMANDA
Materias primas Elasticidad — precio
Tecnologia Tasa de crecimiento

Sustitutos

Comercializacién
Habitos de compra
Variaciones estacionales y ciclicas

A

!

ESTRUCTURA DEL MERCADO

Numero de compradores y vendedores

Diferenciacion del producto
Barreras de entrada
Estructura de costes
Integracion vertical
Diversificacion productiva

,

CONDUCTA

Politica de precios

Estrategia de productos y publicidad
Investigacion y desarrollo
Mecanismos legales

RESULTADOS

Eficiencia productiva y distributiva
Progreso

Pleno empleo

Equidad

Fuente: Ventura, 1994

El enfoque estratégico difiere sustancialmente de este primer modelo utilizado

por el Analisis Industrial, dado que la estrategia debe centrarse en el comportamiento

activo de la empresa para adaptarse a las condiciones del mercado, e incluso ser capaz

de modificarlas.
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Por lo tanto, las configuraciones industriales son un resultado de las condiciones
iniciales, como de las estrategias deliberadamente seguidas por las empresas (Ventura,
1994:31). La consideracion dinamica de las relaciones de interdependencia entre
conducta y resultados de la empresa y las caracteristicas estructurales de su entorno,

constituyen un aspecto clave del andlisis estratégico.

Durante los afios ochenta se lleva a cabo el desarrollo de la Teoria de la
Organizaciéon Industrial, haciendo hincapié en la dimension estratégica como medio
para modificar las condiciones del entorno. Esta nueva linea de investigacion lleva a un
contraste de ideas y diferencia de pareceres entre los que defienden la adaptacidon
natural de la empresa a las condiciones del entorno y, por otra parte, los que defienden

el desarrollo de las estrategias para influir en esas condiciones en una linea determinada.

De esta forma se llega a dos importantes innovaciones, por una parte en los
aspectos metodologicos y, por otra, acerca el debate entre aquellos que ven la Economia
Industrial como una eficiente adaptacidn a los cambios tecnoldgicos externos y aquellos

que ven unos complejos juegos de poder y dominacién econdmica ( Jacquemin, 1989).

A partir de la visidn clasica de la Economia Industrial podemos identificar dos
corrientes con repercusiones importantes sobre el andlisis estratégico como medio para
modificar las condiciones del entorno: la denominada Nueva Economia Industrial

(Schmalensee, 1982) y los trabajos de Porter.

Las dos corrientes tratan de dar explicacion, a su manera, a la diferencia de
resultados de las empresas o, dicho de otra forma, a la capacidad de la empresa para
modificar tanto su estructura de costes como para obtener una mejor forma de competir
en el mercado dentro de determinada industria, ambas desde la perspectiva del sector.
De hecho, hay estudios que sugieren que las diferencias de rendimiento dentro de un
sector pueden ser mayores que las diferencias medias entre los distintos sectores
(Ghemawat, 2007). Aunque los efectos a nivel del sector parecen suponer del 10 al 20%
de la variacion en la rentabilidad de las empresas de Estados Unidos, los efectos
estables dentro del sector suponen del 30 al 45% ( Rumelt, 1991; McGahan y Porter,
1997). En segundo lugar, los efectos a nivel del sector pueden tener una influencia mas

persistente en la rentabilidad a nivel empresarial que las diferencias dentro del sector
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(McGahan y Porter, 1999). Por ultimo, puede darse el caso en el cual las caracteristicas
del sector desempefian un papel mayor de lo que su contribucién media puede sugerir al
determinar el ambito para las desviaciones positivas de la rentabilidad media (Caves y
Ghemawat, 1992). Todos estos analisis sobre los resultados de las empresas del mismo
sector nos muestran la relevancia desde el punto de vista estratégico del Andlisis del
Entorno. Ahora vamos a ver las diferencias entre las dos tendencias: la Nueva Economia

Industrial y la perspectiva de Porter.

El paradigma de la Nueva Economia Industrial da prioridad al estudio del
comportamiento de las empresas y la forma en que dicho comportamiento afecta a la
configuracién de la industria. Resulta interesante este nuevo enfoque al centrarse en
modelizar los problemas derivados de la interdependencia estratégica, rasgo
caracteristico de los mercados oligopolios, donde la empresa es consciente de que sus
resultados no sélo dependen de sus decisiones, sino también de las decisiones de las

restantes empresas.

La formulacién de los objetivos de la empresa en la nueva teoria de la
organizacion es consecuencia de la correlacion entre fuerzas internas como accionista y
trabajadores y, por otra parte, fuerzas externas como proveedores y clientes que

conforman sus actuaciones.

Del mismo modo, la Nueva Economia Industrial establece que, junto con las
economias de produccidn, los costes de transaccion llevan al surgimiento de
organizaciones jerarquicas dotadas de control interno, siendo la estructura optima de
organizacidn de las actividades la multidimensional porque asegura la minimizacion de
costes (Chandler, 1962). Asimismo, como las estructuras del mercado no son totalmente
exdgenos, sino que son parcialmente manipuladas por los agentes economicos, las
estructuras y las formas de organizacion forman una variable de decision que permite el
establecimiento y reforzamiento de un sistema de control del mercado (Williamson,

1981).



Figura 3.2 El proceso de toma de decisiones.
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Asi, se produce una evolucidn en el proceso de toma de decisiones que Hax y

Majluff (1984) sintetizan este nuevo estilo de direccion en los puntos siguientes:

1) La necesidad de integrar los sistemas de gestion

(planificacién, control e informacidn) con la estructura organizativa.

2) La necesidad de integrar el comportamiento humano en

los aspectos estratégicos y operativos.

3) La necesidad de buscar la congruencia entre la

infraestructura directiva y la cultura de la empresa.

Como podemos verlo en la Figura 3.2 de la pagina anterior.

Como deciamos, a partir de la vision clasica de la Economia Industrial podiamos
identificar dos corrientes: por una parte, la ya comentada nueva Economia Industrial y,
por otra, los trabajos de Michael Porter (1982 y 1987), cuyo objetivo en la direccion
estratégica consiste en encontrar una posicidon en la industria desde la cual la empresa
pueda defenderse Optimamente frente a las fuerzas competitivas o modificarlas a su
favor. Para esto, y apoyandose en los trabajos de la Economia Industrial, realiza un
cambio de perspectiva, basado en la utilizacion del conocimiento de los rasgos positivos
estructurales de una industria para emitir toda una serie de normas con estructura de
teoria, cuya utilizacion permite a la empresa explotar a su favor las posibles
imperfecciones del mercado, pero dada su importancia, vamos a analizar los trabajos

desarrollados por Porter de una forma ordenada.

3.3. ANAI,JISIS ESTRUCTURAL DE UN SECTOR INDUSTRIAL: LA
VISION DE MICHAEL PORTER.

Como deciamos, para Porter (1982) el objetivo de la direccidon estratégica
consiste en encontrar una posicion en la industria desde la cual la empresa pueda

defenderse Optimamente frente a las fuerzas competitivas o pueda influenciarlas a su
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favor. Por lo tanto, se necesita conocer previamente cuales son las fuerzas que marcan el
potencial de la industria, es decir, qué determinantes estructurales son los que nos van a
indicar como ciertas industrias mantienen constantemente tasas de rentabilidad sobre la

inversion realizada mayores que otras.

De este modo, el modelo de Porter estd dentro del paradigma estructura-
conducta-resultados de la economia industrial, centrando su aportacion en la
identificacion de las cinco fuerzas que utiliza como modelo para determinar de forma
estructural el tipo de competencia y el atractivo de una industria. La primera aportacion
de Porter consiste, por lo tanto, en el desarrollo realizado de un esquema conceptual que
permite efectuar un diagnoéstico acerca del grado de atractivo del sector industrial por
medio del estudio de las cinco fuerzas que a largo plazo presionan para reducir la
rentabilidad de las inversiones, mostrando la estructura de la industria de forma
exdgena, si bien ésta es parcialmente endogena, puesto que la conducta de las empresas
pueden influir en la estructura del sector (Ventura, 1994), como podemos apreciar en las
barreras estratégicas puestas por las empresas del sector para impedir o dificultar la
entrada de nuevos actores, como por ejemplo fuertes inversiones en investigacion y
desarrollo para la obtencion de patentes que permiten monopolios temporales sobre
productos o procesos, asi como fusiones y absorciones que alteran el grado de

concentracidon de una industria.

El tener una posicion de liderazgo obtenida por la empresa respecto a sus
competidores, es otro determinante de la rentabilidad de la empresa, suponiendo una
estructura constante en la industria. Esta posicion dependera siempre del logro de una
ventaja competitiva, la cual se obtiene a través de la comercializacion de productos
obtenidos a menor coste, o bien debido a la obtencidén de productos diferenciados que
permiten obtener un mayor precio de venta por su exclusividad, es decir, porque hemos
sido capaces de ofrecer un producto diferenciado y esto es apreciado en el mercado
consiguiendo una disposicion a pagar un mayor precio por este producto (Whaite, 1986;

Murria, 1988).

Como deciamos, el modelo de las cinco fuerzas desde un punto de vista
metodoldgico trata de explicar cudles son las fuerzas del mercado que determinan, en un

momento dado del tiempo, el grado de atractivo de una industria a través del analisis de
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las siguientes variables: amenaza de nuevos competidores, grado de rivalidad, productos

sustitutivos y poder de negociacién con clientes y proveedores. Como vemos en la

figura 3.3.

Figura 3.3
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SUSTITUTOS
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Fuente: Adaptado de Porter (1982)
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Dentro de las estructuras especificas del sector estd el desarrollo de las

estrategias genéricas en base al modelo. Por lo tanto, el éxito de la estrategia dependera

de la capacidad de la empresa para incluir en las actividades de la empresa las barreras



88

de entrada, incrementando la concentracion (Porter, 1982). De esta forma, el peso de las

barreras va a determinar el maximo beneficio que se puede obtener.

Esta misma logica se aplica a los grupos estratégicos (Caves y Porter, 1977). La
teoria de los grupos estratégicos también utiliza el concepto de barreras a la movilidad
desarrollado por Hatten y Hatten (1987), McGee y Thomas (1986) y Mascarenhas y
Aader (1989). Estos autores utilizan las barreras a la movilidad para explicar la

heterogeneidad de los grupos de empresas en un sector.

Del mismo modo, investigaciones realizadas sobre diversificacion y estrategias
de fusiones y adquisiciones han utilizado de forma directa o indirectamente los
postulados del paradigma E-C-R. Entre otros, podemos mencionar a Singh y
Montgomery (1987); estos autores trabajan con la hipdtesis de que las estrategias de
diversificacion pueden estar en funcion de las caracteristicas de las barreras de entrada.
Asi mismo, Hopkins (1987) destaca que ciertas estrategias de adquisicion pueden ser
atribuidas a ciertas caracteristicas estructurales, entre las que destacan las barreras de

entrada y las empresas del sector.

Como deciamos, desde un punto de vista estructural cada sector contribuye a la
creacion de riqueza a través del valor afiadido que aporta. Este valor no es otro mas que
la diferencia entre las compras realizadas por la empresa de materias primas, productos
y servicios intermediados a otras empresas y el valor de las ventas realizadas. Por lo
tanto, esta diferencia de valor, en primera instancia, va a depender de la capacidad

negociadora de las empresas con sus proveedores y clientes.

Si las caracteristicas estructurales del mercado son similares a las de la
competencia perfecta, las empresas del sector tienen muy dificil influir en los precios,
estos vendran dados por la demanda y oferta globales. De esta forma, si todo lo deméas
sigue igual, si no se puede diferenciar el producto ni tampoco impedir la entrada al
sector, el precio se convierte en un pardmetro para la empresa; en la medida en que las
caracteristicas estructurales del sector se aproximan mds a la competencia perfecta, el

poder negociador de las empresas serd mas limitado frente a terceros.
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Del mismo modo, a medida que nos alejamos de un marco de competencia
perfecta, se incrementa el poder de influencia de la estrategia llevada a cabo por la
empresa y la posibilidad de defensa de sus margenes, mediante una adecuada
combinacion de precios y condiciones de venta negociadas con clientes y de precios y
condiciones de compras negociadas con proveedores, entrando en juego las posibles
estrategias, ya sea por diferenciacion (lo que le permitira actuar con precios superiores a
los de mercado por la exclusividad) o por haber alcanzado una estructura de costes que

le permite competir con precios mas bajos que la competencia aguantando margenes.

Por lo tanto, los resultados de la empresa dependeran del grado de atractivo de la
industria y de la posicion alcanzada respecto a los competidores. Asi, la rentabilidad de
una empresa es la resultante de dos efectos combinados, el impacto de la industria y el
impacto de la posicidn competitiva alcanzada, como se aprecia en la figura 3.4 de la

pagina siguiente:
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Figura 3.4. Organizacion Industrial

Elecciones directivas Condiciones iniciales

¢

Determinantes estructurales

-

Cadena de valor

-

Ventaja competitiva sostenible

-

Atractivo de la Atractivo estructural
posicion relativa de la industria

Exito empresarial

Fuente: Porter (1991)

De esta forma, la cadena de valor de la empresa se muestra como el instrumento
de andlisis mas adecuado para estudiar el proceso de creacion de valor en las empresas
(Porter, 1982, 1987). Este modelo permite analizar la ventaja competitiva de la empresa
a través de las actividades que realiza. El estudio de las actividades debe hacerse en
relacion a sus costes, la competencia y el valor que proporcionan a los clientes ( Miller,
1986; Miller y Freisen, 1986; Smith, Gutherie y Chen, 1989). Las actividades primarias

afectan directamente al producto aportando valor y coste y transformando inputs en
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outputs a lo largo del proceso productivo. A la vez, las actividades secundarias influyen

en la ejecucion de las actividades primarias indirectamente.

Figura 3.5 La cadena genérica de valor

Infraestructura de la empresa

Direccion de los Recursos Humanos

Desarrollo tecnolégico

Servicios Generales

, . . , . . .. Margen
Logistica Produccién Logistica Marketing Servicio £

Interna Externa y Ventas Post Venta

Fuente: Porter (1987)

De esta forma, el analisis de cada actividad dentro de la cadena de valor y la
interdependencia entre actividades juegan un papel esencial en la formulacion de la
estrategia competitiva que sistematiza el estudio de los puntos fuertes y débiles de la
empresa. El modelo se completa con el estudio de los determinantes estructurales del
comportamiento de los costes y las bases para lograr la diferenciacién en cada una de
las actividades relevantes de la cadena de valor y en las interrelaciones entre las

mismas, tanto en el ambito interno, como en el externo.

Dado el tiempo transcurrido desde que Porter desarrolld por primera vez el
modelo de las cinco fuerzas, ¢ste ha tenido las aportaciones de otros autores que, por
una parte, le han incorporado variables, o en otros casos, como luego veremos las han

modificado para acondicionarlo a sectores concretos.

El modelo que ha tenido mas éxito en la adicion de otras variables es el modelo
de referencia de la red de valor (Ghemawat, 2007). Estas variables adicionales se
incorporan en las determinantes de la intensidad de cada una de las cinco fuerzas
competitivas, pudiendo generalizarse trayendo nuevos tipos de participantes para el

analisis (Figura 3.6).
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Figura 3.6 la red de valor
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Fuente: Ghemawat (2007)

Los complementadores, incluidos en el modelo, se definen como el reflejo de los
competidores, incluyendo nuevos participantes y sustitutos, asi como rivales. En la red
de valor se subraya el papel critico de los complementadores, dado que son participantes
a quienes los clientes compran productos o servicios complementarios, o a quienes los
proveedores venden recursos complementarios, por lo que se hace evidente la
importancia en el éxito o fracaso del negocio. Desde el lado de la demanda, tienen
influencia en la disposicion de los compradores para pagar por los productos; mientras
que por el lado de la oferta, influyen para una disminucién del precio que los

proveedores requieren por sus materias.

Un ejemplo de la importancia de incluir los complementadores en el cuadro de
analisis, lo tenemos en la industria farmacéutica. Los médicos tienen una gran influencia
en el éxito de los fabricantes, por una parte no pueden ser considerados compradores,
pero son ellos los que recetan y el verdadero comprador no mira ni el precio o cualquier

otra caracteristica del producto.
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Otras aportaciones en la linea de ampliar los procesos de creacion de valor y sus
implicaciones estratégicas en la cadena de valor, fueron propuestas por Stabell y
Fjeldstad (1998). Estas aportaciones se apoyan en una tipologia sugerida por el trabajo
de Thompson (1967) en el campo de la teoria de la organizacion. De esta forma,

podemos ver la cadena de valor desde las siguientes perspectivas:

A) de las tecnologias secuenciales, por las que se caracterizan las empresas
industriales que persiguen fundamentalmente la estandarizacion y el control del coste de

un producto, (long-linked technology).

B) mediante el contacto intensivo e interactivo entre la organizacion y cada uno
de sus clientes durante un tiempo limitado para solucionar un problema especifico del

cliente o, (intensive technology).

C) en organizaciones que median y facilitan las relaciones y las transferencias

entre sus clientes. (Mediation technology).

Cada una de las tres alternativas tecnoldgicas tiene una logica competitiva
distinta. En cada una de las configuraciones las actividades secundarias de apoyo
pueden ser similares, pero las actividades primarias se adaptan a las caracteristicas
tecnologicas y por lo tanto son distintas. De este modo los modelos de analisis deben
adaptarse a la configuracion que le corresponde en cada caso segin su conducta, ya sea

productiva, de servicios especializados o de mediacion:

A) En las empresas productivas basadas en tecnologias secuenciales, la
cadena de valor se centra fundamentalmente en el control del coste a
través de la estandarizacion de un producto. En este caso las
economias de escala juegan un importante papel y, por lo tanto, las

decisiones sobre la integracion vertical y horizontal.

B) En las empresas de servicios especializados, la cadena de valor no
esta centrada en un producto, sino en coémo contribuir a solucionar un
problema concreto a un cliente. Aqui el coste no es lo mas relevante,

ni las economias de escala, sino la diseccion del proyecto o del
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problema para encontrar la mayor aportacion de valor en cada

actividad.

O En las empresas mediadoras la creacion de valor no estd en un
producto o en llevar a cabo un proyecto, sino en la mediacioén con los
clientes a través de una red, para su crecimiento es fundamental el
incremento de la red donde actia. De esta forma, incrementa el valor
del servicio a los usuarios y a la vez reduce los costes de
infraestructura por cliente, asi como el incremento de servicios en la
misma red a través de la coproduccion de los servicios aportados por

otras empresas.

El desarrollo del Modelo del Entorno, como hemos visto, ha tenido lugar a lo
largo de varias décadas, asi como el desarrollo del andlisis de la cadena de valor segin
las caracteristicas de la empresa. Asi, para Garrido et al. (2004), dentro de los cambios
relevantes de la cadena de valor estaria el perteneciente al del comercio electronico®®.
También han sido numerosos los trabajos de investigacion que dentro de la Direccidon
Estratégica han utilizado el modelo del entorno, pero €ste presenta importantes puntos
débiles que limitan su aplicacion (McWilliams y Smart, 1993). Como mencionamos con
anterioridad, hay trabajos que cuestionan que las caracteristicas estructurales de un
sector sean el principal determinante de las diferencias en los resultados obtenidos por
las compafiias. Rumelt (1991) sugiere que la estructura del sector explica entre el 8 y el

15% de la variacidn de los resultados de las empresas.

Como primera restriccion al Modelo del Entorno podemos situarla en el nivel de
analisis, aun teniendo en cuenta que éste ha sido modificado para adaptarlo a los grupos
estratégicos de un sector (Caves y Porter, 1977) y las aportaciones hechas por
investigadores posteriores, como hemos visto; la integracion del paradigma E-C-R en la
investigacion estratégica su nivel de analisis sigue siendo erréneo (Barney, McWilliams

y Turk, 1989), puesto que el paradigma se desarrolld para explicar y predecir los

2 para Garrido et al. (2004) el comercio electrénico exige un nuevo concepto de cadena de valor que
requiere la extrapolacion de la cadena de valor antigua a las condiciones actuales. Con un factor critico
que influird en el desarrollo del comercio electronico como es la posibilidad de intermediacion, mediante
el aprovechamiento de alianzas entre distribuidores y fabricantes, donde “no se almacena ni se fabrica
ningun producto, sino que se sabe donde se genera el mejor precio para un determinado articulo y se le
ofrece al cliente” (Garrido et al., 2004: 185).
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fendomenos en el ambito sectorial y asume que todas las empresas dentro de un sector
son homogéneas (Rumelt, 1991). A la vez que, la Direccion Estratégica se desarrolld
para explicar y predecir los fendémenos en el ambito de empresa, asumiendo las

empresas dentro de la industria como heterogéneas (Chandler, 1962; Rumelt, 1974).

La utilizaciéon de un nivel de andlisis inadecuado puede llevarnos a obtener
resultados y actuaciones erréneos para una empresa en particular, como el desvio de
recursos en areas de investigacion que traten conceptos en el &mbito de la empresa hacia
areas de investigacidn que se ocupan de conceptos en el ambito del grupo o sector

(Barney, McWilliams y Turk, 1989; Barney y Hoskisson, 1989).

Como segunda limitacion al Modelo del Entorno esta la utilizacion de analisis
estatico entre estructura y resultados. Esto implica la visién sostenida en el tiempo de

las condiciones Optimas como forma de andlisis para competir en una industria

determinada (McGee, 1988).

La realidad nos dice que, por regla general, en los mercados no se mantiene de
forma indefinida el estado de equilibrio y el andlisis de la Direccidén Estratégica debe ser
dinamico para llegar a establecer la capacidad relativa de las empresas para mantener
sus ventajas competitivas (Levitt, 1960; Kirzner, 1973; Henderson, 1989; McWilliams y
Smart, 1991); a diferencia de un mercado estatico donde existe una demanda conocida y

la estrategia se centra en competir por la cuota de mercado.

Por ultimo, la tercera restriccion esta en la creencia por parte del paradigma E-C-
R, de que las barreras de entrada son un determinante de los resultados. Dado que las
inversiones realizadas por una empresa en levantar unas determinadas barreras no tienen
por qué convertirse en una ventaja competitiva, puesto que estan sujetas a problemas
como el “free-rider”, es decir, las inversiones llevadas a cabo por la empresa en levantar
dichas barreras seran aprovechadas por las demas empresas del sector(Oster, 1990),
dado que todas las empresas del sector estaran protegidas por dichas barreras sin coste
alguno para ellas. Por lo tanto, el free-rider tendera a eliminar cualquier incentivo para

que una empresa cree barreras de entrada.
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Como hemos visto, el Modelo del Entorno presenta diversas limitaciones, por
eso creemos que el andlisis de la empresa debe estar complementado con el Modelo de
los Recursos y Capacidades, como ya hemos expresado en otros momentos de este
trabajo. En el siguiente punto veremos como incluir el andlisis de la economia industrial

en un analisis dindmico de la estrategia como necesita la Direccion Estratégica.

3.4 MARCO PARA EL ANALISIS DINAMICO DE LA ESTRATEGIA Y EL
CRECIMIENTO EMPRESARIAL. CONSIDERACIONES FINALES.

El paradigma E-C-R consideraba en sus inicios una unica direccion de
causalidad, la estructura determina la conducta y ésta los resultados; por lo tanto,
podiamos no tener en cuenta el comportamiento de la empresa para explorar las
relaciones entre estructura y resultados. Ventura (1996), apoyandose en los trabajos de
Daves y Lyons (1991), defiende como nuevo paradigma dominante en el &mbito de la
economia industrial que la empresa pasa a ser una variable exdgena, junto a las
condiciones basicas, mientras que la estructura del mercado se considera en gran
medida como endogena. De esta forma, la empresa tiene una conducta activa capaz, no
solo de adaptarse de forma pasiva a las condiciones del entorno, sino de influir en
dichas condiciones mediante decisiones estratégicas, lo que nos lleva a que las
configuraciones estructurales son tanto la resultante de las condiciones iniciales como
de las estrategias seguidas por las empresas. Esta consideraciéon dindmica de las
relaciones de interdependencia entre conducta y resultados de la empresa y las

condiciones estructurales del entorno son clave para el andlisis estratégico.

Ventura (1996) nos propone un modelo para describir los rasgos basicos del
analisis estratégico desde una perspectiva dindmica. En la Figura 3.7 vemos como una
vez elaborada una estrategia competitiva de acuerdo a sus medios financieros y la
estructura del mercado donde desarrolla su actividad, momento ex — ante. Esta estrategia
puesta en funcionamiento nos ofrece una respuesta o dictamen del mercado, momento
ex — post, una vez expuesta a los competidores y contrastada con el mercado sabremos si

es valida, pero nunca a priori.



Figura 3.7: Marco conceptual para el analisis dinamico de la estrategia.
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Para Markides (1999), los elementos de una estrategia dindmica son como un

disefio de estrategias continuas, de tal manera que las organizaciones deben plantearse

las cuestiones de quién, qué y como, con el fin de mantenerse flexibles y estar en

condiciones de ajustar su estrategia a las condiciones de mercado.
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Itami y Roehl (1987) definen el ajuste estratégico dindmico (fit), como el encaje
a lo largo del tiempo entre los factores que son externos a una empresa, los factores
internos y el contenido mismo de la estrategia. Esta vision tiene un enfoque mads
corporativo para Markides (1999), quien contempla la concepcion dinamica de la
estrategia con el significado de identificar y ocupar una posicion estratégica distintiva
en su industria actual, mientras que compite en su posicion, debe buscar continuamente
nuevas posiciones estratégicas. Una vez identificadas otras posiciones estratégicas
viables debe mantenerlas simultdneamente. Una vez que la primera posicion madure y
decline, es el momento de realizar una transicion a una nueva posicion, comenzando el
ciclo de nuevo. En este proceso dindmico, la empresa puede abordar una nueva industria
y, dentro de esta nueva industria, el proceso dinamico es similar al llevado a cabo en la
industria original; como vemos, esto lleva a una complejidad de la direccidn, puesto que
es necesario mantener las actividades estratégicas precisas para competir en cada
negocio, con lo que significa de gestion de la diversidad y de la explotacion de las

sinergias entre los negocios.

Por otra parte, es necesario destacar el cardcter Unico del ajuste estratégico para
una organizacion y para un momento del tiempo particulares (Zajac, Kraatz y Bresser,
2000), siendo esto muy acorde con una concepcidn dindmica y alineada de la estrategia,
en virtud del cual las estrategias deben estar constantemente alineadas y realineadas con
las caracteristicas de los recursos, asi como con los factores del entorno (Amit y
Schoemaker, 1993). Como hemos visto en el planteamiento que realizdbamos en el
Capitulo 2 apoyandonos en Grant (1991), recordemos que en dicho modelo se plantea la
necesidad de explotar los recursos actuales, a la vez que se analiza cudles son los
recursos no poseidos y que son necesarios para desarrollar las estrategias necesarias
para poder competir en el futuro. En el modelo descrito en la Figura 3.7, se incluyen las

decisiones de crecimiento y diversificacion.

Lei, Hitt y Bettis (1996) sostienen que para mantener las competencias
esenciales con vigor es necesario un desarrollo continuo constante, y como tnico modo
de enfrentarse al dindmico y complejo entorno al que se enfrentan las empresas. Por su
parte, Hitt, Nixon, Gorman y Coyne (1999: 3), llegan mas lejos, al afirmar que ante
cambios en el entorno que asi lo requieran, las competencias existentes deberan ser

redefinidas o abandonadas y se deberan desarrollar nuevas y valiosas competencias, con
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el fin de mantener o mejorar el nivel competitivo. Siguiendo en esta linea, Prahalad y
Bettis (1986) ya indicaban acerca del aprovechamiento de sinergias como base de la
estrategia que va a determinar la senda de desarrollo empresarial a través de sucesivas
aplicaciones de aquellos recursos clave disponibles, tomando decisiones de asignacion
de recursos, siempre con el fin de alcanzar una coherencia corporativa (Teece et af,

1994; Markides y Williamson, 1994; Salas, 1991).

En el modelo descrito la empresa como organizacidon es mas que sus activos
tangibles y medios financieros que recoge su balance. Son los activos intangibles los
que marcan la diferencia entre las empresas, por la dificultad para imitar o adquirir
determinados recursos con valores superiores. La forma de combinar y explotar
determinados recursos explica las competencias o capacidades en la empresa y dan idea

del potencial de la misma.

El analisis de los recursos y capacidades nos muestra lo que la empresa es capaz

de hacer y nos muestra sus posibilidades, pero también sus limites.

Por lo tanto, dentro del concepto de estrategia como el ajuste entre las
oportunidades y amenazas del entorno a los puntos fuertes y débiles de la organizacion,
mediante la teoria de los recursos y capacidades encontramos una relacion de causalidad

util para el disefio de la estrategia.

Este modelo nos presenta a la empresa como un ciclo ininterrumpido de
aplicacion de recursos y capacidades, con una orientacion estratégica determinada con
el andlisis del entorno, seguido por el dictamen del mercado. A lo largo del ciclo en la
empresa se desarrollan y acumulan nuevos recursos y capacidades en funcion de la
experiencia adquirida, de ahi que debemos plantearnos un analisis dindmico, en su doble
vertiente de input 'y output (Itamiy Roehl, 1987). A la vez, para el cambio estratégico
debemos tener en cuenta la inercia o compromiso previo con el disefio de la estrategia,
dado que la historia de la empresa influye en el comportamiento futuro y la capacidad

de cambio de las organizaciones (Teece, et al, 1994).

Por ultimo, para simplificar el modelo podemos separar el proceso de

acumulacién de recursos y capacidades del problema de su utilizacion en los mercados
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mas adecuados a los mismos, es decir, diferenciar el analisis cross — sectional de los
analisis longitudinales o dinamicos (Porter, 1991), estando ambos intimamente
relacionados al tener los recursos un caracter dual, como factores productivos y outputs

generados mediante un proceso de acumulacion temporal.

Asi, defendemos el andlisis longitudinal realizado a través de la teoria de los

Recursos y Capacidades y el andlisis del entorno como muestra la Figura 3.8:

Figura 3.8
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A lo largo de esta Primera Parte hemos definido el Marco General de Anélisis,
estableciendo la complementariedad del analisis interno de la empresa, a través de la
Teoria de los Recursos y Capacidades, y el Anélisis del Entorno; asi como la necesidad
de su estudio en un andlisis longitudinal, como método de analisis dinamico por la
interaccion entre la acumulacion de recursos, desarrollo de capacidades y exigencias del
entorno o, dicho de otro modo, la capacidad de respuesta de la organizacion al mercado
y su evolucién. En la Segunda Parte de este trabajo definiremos el Marco Especifico de

Analisis.
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CAPITULO 4
LA DIVERSIFICACION EN LA TRC, SECUENCIA DE ANALISIS E
HIPOTESIS DE TRABAJO

4.1 INTRODUCCION

En esta Segunda Parte vamos a centrar el marco especifico de analisis, y lo
haremos a través del estudio de la diversificacion relacionada desde el enfoque de la
TRC, mediante el cual la acumulacién de recursos permite el desarrollo de capacidades
que pueden generar la entrada en nuevas areas de producto/mercado, en linea con las
exigencias del entorno, cercanas al negocio original y, de esta forma, mejorar el
crecimiento y la rentabilidad, lo que llevaria a un incremento del valor creado por la

organizacidn para, en el siguiente paso, analizar la calidad de ese valor creado.

Se ha establecido que las decisiones estratégicas de la empresa se pueden dividir
en dos tipos: por una parte, decisiones de eleccion de en qué negocios compite, donde se
quiere estar presente en el futuro y cudles se deben abandonar, todas estas decisiones
estarian dentro de lo que denominariamos la estrategia corporativa; por otra, las
decisiones que se dirigen a la busqueda de la forma optima de competir en un negocio

concreto, ¢éstas pertenecerian al ambito de la estrategia competitiva.

En este Capitulo queremos analizar las decisiones pertenecientes a la estrategia
competitiva de la diversificacion desde la teoria de los Recursos y Capacidades. Esta
teoria defiende que el crecimiento de la empresa viene determinado por sus recursos
disponibles acumulados a lo largo de su existencia (path dependence). También defiende
que la justificacion de la existencia de empresas diversificadas se encuentra en
compartir recursos estratégicos entre negocios (Penrose, 1962; Mahoney y Pandian,

1992; Peteraf, 1993). De esta forma, se puede concebir la direccion de una empresa
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diversificada como la direccion de un conjunto de relaciones dependientes de los
recursos (Pfeffer y Salancik, 1978). Para el analisis de estas decisiones utilizaremos el
enfoque de la teoria de los Recursos y Capacidades que explica el desarrollo y el
crecimiento de las empresas diversificadas a través de una relacion de diversificacion,
recursos y capacidades y resultados (Peteraf, 1993; Foss, Knudsen y Montgomery,
1995).

Comenzaremos por determinar los diferentes ambitos de la diversificacion y, a
continuacién, analizaremos la importancia de los recursos y del desarrollo de

capacidades en la diversificacion relacionada.

4.2. AMBITOS DE LA DIVERSIFICACION

Para Grant (2004:538) las estrategias de diversificacion suelen estar impulsadas
por tres objetivos principales: crecimiento, reduccion de riesgos y rentabilidad. Ventura
(1994) ve como causas justificativas de la diversificacion: a) la diversificacion
provocada por el deseo de explotar plenamente los recursos y capacidades que posee la
empresa y b) La diversificacion como medio de mejorar los resultados futuros, debido a

las malas perspectivas derivadas de permanecer en los negocios actuales (Sutton, 1983).

La busqueda del crecimiento por la diversificacidon, en muchas ocasiones, no esta
en linea con la maximizacion de los beneficios, es mas, numerosas inversiones dirigidas
al incremento de volimenes reducen el valor de mercado de la compafnia (Marris,
1964). Aunque las inversiones dirigidas a objetivos de crecimiento estan limitadas al
menos por dos factores (Ravenscraft y Scherer, 1987; Porter, 1987): En primer lugar, en
el largo plazo la empresa debe obtener una tasa de retorno superior al coste del capital y
en segundo lugar, si la direccidon sacrifica la rentabilidad por otros objetivos, puede
ocurrir que los accionistas se revelen a la situacién o por una adquisicién, dada la

pérdida de valor de la compaiiia.
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Si analizamos la reducciéon del riesgo como motivo para la diversificacion, la
teoria postula que el riesgo que es relevante para determinar el precio de un titulo no es
el riesgo total, es decir la varianza, del rendimiento del titulo sino el riesgo sistematico,
expresado como la parte de la varianza del rendimiento que esta correlacionado con el
riesgo del mercado total. El riesgo sistematico es medido por el coeficiente beta del
titulo. La diversificacion corporativa no reduce el riesgo sistematico (Grant, 2004)" Por
lo tanto, el hecho de tener distintas empresas bajo una misma propiedad no crea valor

para los accionistas a través de la reduccion del riesgo (Brealey y Myers, 2000).

Con el andlisis sobre la reduccion del riesgo a través de la diversificacion,
entramos de lleno en el dilema de diversificacion relacionada o no relacionada. Hay
estudios que dicen que la diversificacion no relacionada, aquella que simplemente
combina negocios independientes no genera beneficios para los accionistas, es decir, no
hay incremento de valor. Estudios realizados en los Estados Unidos de América, han
mostrado que las ganancias ajustadas por riesgo no suelen ser mayores que las que
ofrecen los fondos de inversiéon o las carteras equilibradas de valores de empresas
especializadas (Levy y Sarnat, 1970; Mason y Gouzwaard, 1976; Weston, Smith y
Shrives, 1972). En cambio otro estudio encontré6 que la diversificacion moderada,
proxima a la relacionada, si reduce tanto el riesgo sistémico como el no sistémico
(Lubatkin y Chetterjee, 1994); este tipo de diversificacion (diversificacion relacionada),
no so6lo se demuestra que puede reducir el riesgo, sino que todavia puede hacerse mas
apetecible si permite nuevas entradas de flujos de ingresos, a la vez que sinergias con la

misma estructura y empleados, lo que nos lleva al siguiente punto.

En cuanto a la buasqueda de una diversificaciéon desde el punto de vista de la
rentabilidad, tenemos establecido que las dos fuentes de rentabilidad superior son el
atractivo del sector y la ventaja competitiva. Para el caso de pretender un incremento de
la rentabilidad por esta via, Porter (1987) propone la aplicacion de tres tests basicos a
aplicar a las decisiones sobre la diversificacion para comprobar si incrementa valor para

la compaiiia:

' Si tres empresas independientes se ponen bajo una propiedad comun, en ausencia de cualquier otro
cambio, el coeficiente beta de la empresa conjunta es simplemente la media ponderada de los coeficientes
beta de las empresas que la constituyen (Grant, 2004: 541)
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1) El test del atractivo, comprobacion de si el sector en el que se entra es

estructuralmente atractivo, o si puede la empresa hacerlo atractivo.

2) El test del coste de entrada. Este coste no debe capitalizar todos los

beneficios futuros.

3) El test de mejora global. Esta nueva unidad debe obtener una ventaja

competitiva de su union con la empresa.

En estos test, Porter pone de manifiesto que el atractivo del sector no es
suficiente por si mismo, debemos ser suficientemente competitivo en el mismo,
debemos tener en cuenta los costes de entrada, puede ser un sector atractivo para el que
ya esta en ¢€l, pero no tanto para el que entra y, por ultimo, la cuestion basica de la
ventaja competitiva para el éxito de la diversificacion: si dos negocios que hacen
productos diferentes los situamos bajo la misma propiedad, ;hay alguna razon para que
se vuelvan mds rentables?. Esta pregunta parece mdas facil de responder de forma

positiva cuando tratamos de la diversificacion relacionada.

Con la diversificacidn relacionada, nos estamos refiriendo a la diversificacidon
provocada por el deseo de explotar plenamente los recursos y capacidades que posee la
empresa. En este caso, la diversificacidon surge porque la empresa posee recursos que no
estan siendo totalmente explotados en los negocios actuales, lo que la lleva a la

busqueda de nuevas actividades que le permitan obtener sinergias.

Dentro de las ventajas competitivas de la diversificacion, Grant (2004) destaca
los siguientes: Poder de mercado, esto le permitiria a la empresa actuaciones como las
politicas predatorias de precios, las compras reciprocas, es decir, comprar a proveedores
que también sean clientes de otras empresas del grupo. Economias de ambito, es decir,
ahorro en el coste de fabricacidon por el aumento en el nimero de productos que utilizan
el mismo input, estas economias varian entre los diferentes tipos de recursos y
capacidades. Recursos tangibles, como redes de distribucidn, sistemas de tecnologia,
fuerzas de ventas y laboratorios de investigacidn, aparecen las economias de ambito al
eliminar duplicidades de actividades mediante la creacion de una funcion unica

compartida (Berry, 1975, Grant, 1977). Recursos intangibles, como las marcas
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comerciales, la imagen corporativa y la tecnologia, ofrecen economias de dmbito, sobre
todo por la posibilidad de ser transferidos desde un area de negocio a otra con un bajo
coste marginal, asi, en las empresas de servicios se ha demostrado que la capacidad para
transferir la reputacion corporativa en diferentes mercados es grande y ofrece una
elevada rentabilidad en la diversificacion (Nayyar, 1993). Capacidades organizativas,
comenzando por las capacidades de direccion general en el nivel corporativo.
Economias de la internalizacion de las transacciones, que podemos aplicarlas a las
anteriores. Ventajas de la informacion en las empresas diversificadas, es una ventaja que
se le atribuye a la sede central corporativa de estas empresas sobre los mercados
internos de capital y de trabajo, para acceder a la informacion de los mercados de
capitales y de trabajo externos. De esta manera sera mas eficiente en la reasignacion de

estos recursos.

Dentro de los ambitos de la diversificacion también deberiamos ver su relacion
con la rentabilidad, pero por su relevancia vamos a dedicar un apartado concreto a este

tema mas adelante.

4.3. LOS RECURSOS Y CAPACIDADES Y LA DIVERSIFICACION

Al hablar de diversificacion rapidamente estamos valorando sinergias,
concepto éste que esta relacionado con la mejora de resultados al explotar dos negocios
conjuntamente frente a la explotacion separada. Y como hemos visto, este concepto ha
sido superado de forma mas precisa por el de las economias de alcance; el cual, como
hemos expuesto para un producto, podemos definirlo para los menores costes derivados
de explotar conjuntamente dos lineas de negocios dentro de la misma empresa, frente a

la explotacion por separado.

Ramanujam y Varadarajan (1989: 525) definen la diversificacion como “la
entrada de una empresa o unidad de negocio en nuevas lineas de actividad, mediante

desarrollo interno o adquisicion, que implica cambios en su estructura administrativa,
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sistemas y otros procesos de direccion”. Segun la teoria de los Recursos y Capacidades
(TRC), la base de recursos restringe el conjunto de elecciones estratégicas de la
empresa, entre las que se incluyen las decisiones de diversificacion, por ejemplo una
base de recursos especializada restringe las oportunidades de expansion en los mercados
de productos, aunque es una condicién necesaria para obtener una ventaja competitiva
sostenible , asi como las disponibilidades tecnoldgicas pueden ser un escollo para unas
mejores habilidades y usos mas amplios en otras areas (Wernerfelt y Montgomery,
1988). Asi, si una empresa no puede compartir recursos entre sus diferentes negocios, se
considerard que la empresa valdrd menos que la suma de sus negocios por separado

(Robins, 1992) .

Por lo tanto, la empresa debe hacer un andlisis de los recursos y capacidades de
que dispone y la medida en que dichos recursos y capacidades pueden ser utilizados
para ampliar sus actividades de forma competitiva. Como ya hemos dicho en el segundo
capitulo de este trabajo, los recursos y capacidades pueden ser divididos en activos

tangibles e intangibles.

Los activos tangibles o materiales, maquinaria, instalaciones, red de distribucion
y otros servicios, podemos mejorar su eficiencia compartiendo su uso con la utilizacién
compartida con otras lineas de negocio, a través del andlisis de la cadena de valor
podemos detectar las actividades que pueden ser mejoradas al compartir dichos

elementos.

Los activos intangibles, donde incluimos el conocimiento (saber hacer) en las
areas comercial y tecnologia, la imagen de marca, la reputacion (confianza de los
consumidores), la cultura empresarial y las capacidades directivas. Todos estos activos
tienen una caracteristica comun: pueden ser transferidos hacia otras actividades sin
pérdida de disponibilidad y pueden sustentar la diversificacion de la empresa mediante
la transferencia de conocimientos, ya sean tecnoldgicos, comerciales u organizativos
(Ventura, 1994: 217). Por eso se afirma que ciertas formas de conocimiento técnico o
directivo juegan un importante papel en las razones que llevan a la diversificacion en la
empresa (Barney, 1991; Teece, 1987). De esta manera, vemos que son los recursos
intangibles, tecnologicos o comerciales, los que provocan, en mayor medida, las

sinergias en la diversificacion, dada su importancia para obtener una ventaja
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competitiva; para (Barney, 1991) es determinante la eficiente utilizacion de los activos
estratégicos, que pueden ser requeridas para la combinacién de negocios dentro del
grupo empresarial y, para estas interrelaciones estratégicas entre los diferentes negocios
juegan un papel determinante los recursos especificos, estas interrelaciones tendran mas
que ver con el grado de la diversificacion que con el alcance de la misma (Robins y
Viersema, 1995: 281), lo que nos lleva a que el resultado alcanzado con una
diversificacion relacionada va a ser superior al alcanzado con una no relacionada
(Teece, 1982; Peteraf, 1993). Planteamiento que difiere de la linea que pretende una
busqueda de la empresa con negocios no relacionados con el fin de reducir el riesgo de

la corporacion (Amit y Livnat, 1988).

Para el andlisis de la diversificacion en la empresa, como vemos, es
perfectamente util la TRC, puesto que tiene poder explicativo desde el campo de
actividad de la organizacion (corporate scope) (Peteraf, 1993:189), a la vez que es una
teoria unificadora, puesto que permite contemplar la diversificacion relacionada como la
no relacionada a través de una Optica comun, analizando el grado como el tipo de la

diversificacion.

Las empresas diversificadas se justifican por compartir recursos y capacidades
estratégicos entre los negocios, desde la perspectiva de la TRC, con el propdsito de
obtener sinergias; por lo tanto, la diversificacion es el resultado de la posesion de
capacidad sobrante en recursos que tienen multiples usos y para los cuales hay una
imperfeccion en el mercado (Peteraf, 1993). La teoria de la utilizacién de un recurso en
varios negocios es el patron de diversificacidn mas utilizado en estrategia (Andrews,
1986, Wernefelt, 1984). Por consiguiente, la linea que tomara la diversificacion en la
empresa dependera tanto de los recursos disponibles dentro de la empresa (Mahoney y
Pandian, 1992: 367) como de las oportunidades de mercado donde opera la firma

(Montgomery y Wernefelt, 1988).

Es decir, la empresa no tiene por qué mantener la propiedad de los recursos,
estos pueden ser vendidos en el mercado a otra organizacidn, pero si, por el contrario,
estos recursos sobrantes se mantienen en la empresa es porque se ha tomado una
decisidon de crecimiento, y ésta puede decidir usarlos para ampliar la actividad actual,

siguiendo una estrategia de diversificacion relacionada con la actividad actual, o
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emplearlos para entrar en nuevos negocios que, segin la novedad con el negocio
original estarifamos ante una diversificacion mas o menos relacionada o nada
relacionada con el negocio original, asi como entrar en nuevos mercados geograficos,

siguiendo una estrategia de internacionalizacion.

Para Suarez (1999), hay dos condiciones para que tenga sentido la decisién de

crecer:

1) La existencia de incentivos al crecimiento, es decir, recursos 0ciosos
o infrautilizados dentro de la empresa, y la direccion final seguida

viene determinada por el uso que se les dé a esos recursos.

2) La existencia de alguna ventaja en internalizar la asignacion de los
recursos. Es decir, la reasignacion de los recursos realizada por la

organizacion serd mas eficiente que la que realizaria el mercado.

En la Figura 4.1 tratamos de mostrar las posibilidades de utilizaciéon de los
recursos sobrantes.

Figura 4.1. Los recursos sobrantes y su utilizacion

Especializacion
Empresa
Diversificacion
Recursos
sobrantes
Inversion negocios
actuales
Mercado

Inversién nuevos
negocios

Fuente: Suarez (1999)
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Por lo tanto, hay motivaciones internas y externas para la diversificacion. Y la
especificidad, como determinante del rango de aplicacidén de los recursos, asi como las
oportunidades de mercado, es lo que determinan las diferentes posibilidades estratégicas
y de rentabilidad de la empresa, no siendo una condicion suficiente la posesion de
recursos sobrantes, puesto que se podrian vender en el mercado, por lo que tiene que
darse una imperfeccion en el mercado, deben ser especificos a la empresa (Ventura,

1994: 219).

Si la empresa resuelve el dilema de la venta de recursos sobrantes en el mercado
o la utilizacién de los mismos, tanto si es por su especificidad o simplemente porque su
resolucidon al dilema es el crecimiento, entonces entramos a considerar hacia donde
dirige ese crecimiento, puesto que siguiendo la linea argumental en la que estamos, un
recurso, aun siendo especifico a una organizacion, puede ser susceptible de ser
empleado en varios productos o negocios (Peteraf, 1993), y Mahoney y Pandian (1992)
defienden con demostraciones basadas en andlisis empiricos que los recursos
especificos a una empresa sirven para conducir la estrategia de diversificacion
(Montgomery y Hariharan, 1991). Pero los distintos recursos sobre los que se sustenta el
crecimiento pueden ser mas o menos flexibles o especificos a un producto o negocio

(Williamson, 1975; Montgomery y Wernerfelt, 1988; Chaterjee y Wernerfelt, 1991).

De esta forma, los recursos mas flexibles pueden ser utilizados para diversificar
de una forma menos relacionada con el negocio actual, pero los inflexibles o menos
flexibles solo pueden ser utilizados para una diversificacion relacionada, hasta llegar a
los recursos especificos que por sus caracteristicas la eficiencia de su uso se va
deteriorando segin se emplean en negocios o productos mas alejados de los originales
(Wernerfelt y Montgomery, 1988). Dentro de los diferentes tipos de recursos, por regla
general los recursos fisicos son mas flexibles con los recursos intangibles y éstos deben
ser utilizados en mayor medida para la obtencion de ventajas competitivas en una

diversificacion relacionada.

Por lo tanto, vemos que la inflexibilidad o especificidad de los recursos dentro
de un negocio o producto sera determinante para el camino que tomara la organizacion
en su diversificacion (Eriksen y Mikkelsen, 1996). Si los recursos son inflexibles y no

pueden expandirse facilmente, sus oportunidades serdn mas reducidas y la empresa serd
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mas dependiente de su historia (path dependent)(Eriksen, 1996) Esto estd en la misma

linea de pensamiento en que sustenta el crecimiento de la empresa expresado por

Penrose, (1962), que da prioridad a la diversificacion relacionada sobre la no

relacionada. Otro aspecto que defiende esta linea de actuacidn, lo tenemos en los

rendimientos decrecientes que marcan los limites de utilizar los recursos y capacidades

en negocios que se van alejando del negocio original (Langlois y Robertson, 1995) En

la Figura 4.2 mostramos una clasificacion de los recursos segin su grado de

especificidad o flexibilidad.

Figura 4.2 Los recursos y sus posibilidades hacia la diversificacion
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especificidad de los

recursos de la
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eriksen (1996: 71) y Suarez (1999)
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Volviendo a Penrose (1962), la razén fundamental para la diversificacion y el
crecimiento es la existencia de recursos intangibles. Estos estdn basados en informacion,
por lo tanto, tienen caracteristicas de bien publico, es decir, no se agotan con el uso.
Pueden aplicarse a diferentes usos sin agotarse y sin que se resientan las actividades

originales, teniendo una capacidad de uso practicamente ilimitada.

Dentro de este grupo debemos incluir la capacidad de la empresa para crear
nuevas capacidades en su interior, mediante la combinacién de distintos conocimientos,
las organizaciones aprenden nuevas habilidades recombinando sus capacidades actuales
(Kogut y Zander, 1992) y aquellas empresas que posean una mayor variedad de
recursos, y especialmente recursos y capacidades intangibles, tendran un potencial
mayor de desarrollo (Montgomery y Hariharan, 1991). Por lo tanto, estos recursos
excedentes amplian los limites de la organizacién, son como una cartera de futuros

desarrollos de productos/mercados nuevos.

Leonard y Sensiper (1998:121) se refieren a estos recursos y capacidades
excedentes como un sistema de conocimiento cuyo funcionamiento es como un
conocimiento tacito colectivo desarrollado de forma comunitaria por las personas de la
organizacion a lo largo del tiempo, en una interaccion entre el individuo y el grupo.
Helfat y Raubitschek (2000) crean un modelo visual de interaccidon para la generacidon
de un nuevo producto o servicio (Figura 4.3 de la pagina siguiente) partiendo del

conocimiento del negocio original.
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Figura 4.3 Modelo de secuencia de producto

Sistema de conocimiento

|

Secuencia de producto

|

Sistema de aprendizaje

Fuente: Helfat y Raubitschek (2000)

Siguiendo con la linea de los parrafos anteriores, Wernerfelt (1984: 171)
defiende que para la empresa los recursos y los productos son las dos caras de una
misma moneda. En el modelo del racimo tecnoloégico expuesto por Navas y Guerras
(1998), concebido como una coleccién de actividades relacionadas entre si por una
esencia tecnologica comun, anteriormente (G.E.S.T., 1986) describia una cartera de
productos formando un racimo de productos y mercados de forma dispersa y
nutriéndose de diferentes tecnologias, en sintonia con las oportunidades de mercado que
iban apareciendo para explotarlas (Prahalad y Hamel, 1990; Fernandez, 1993). De esta
forma, para Navas y Guerras (1998) el componente tecnologico adquiere una dimension
corporativa dentro del disefio estratégico, con un papel muy relevante en el analisis y los
procesos de diversificacion, por la posibilidad de crear un potencial tecnoldgico con

capacidad para ser explotado en diferentes productos y mercados.

Collis (1996) llega un poco mas lejos en esta linea de argumentacion y concibe
la estrategia corporativa como un arbol, donde los recursos son descritos como las raices
que nutren su crecimiento y en los que reside en ultima instancia la creacion de valor en

la empresa. Las competencias esenciales alcanzadas por los recursos idiosincrasicos a la
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empresa en combinaciones a lo largo del tiempo describen el tronco del arbol, y el
crecimiento empresarial esta descrito por las ramas del arbol, que son los negocios que

surgen de una cartera de competencias esenciales.

Para Henderson y Cockburn (1994) hay empresas que tienen una arquitectura
que les permite la integracién de competencias nuevas de una manera flexible y obtener,
ademas, nuevas formas de combinacién y la obtencidon de nuevas competencias. De esta
forma, estas empresas son capaces de renovarse al desarrollar nuevas competencias,
esto las llevara a poder desarrollar nuevas estrategias (Hit et af, 1999). Las competencias
esenciales actian incrementando el potencial de compartir e integrar recursos dentro y

entre las unidades de negocio (Verdin y Williamson, 1994).

En el circulo virtuoso descrito por Penrose (1962), es la especializacion de los
recursos de la empresa una necesidad para el crecimiento, y es mediante la
especializacién que ayuda a una mejor utilizacion de los recursos infrautilizados lo que
induce a la diversificacion, tratando siempre de desarrollar una cartera de negocios que
se ajuste a los recursos criticos que se posee, y del mismo modo, ajustar los recursos a la
cartera de negocios. Esta idea es la desarrollada en el modelo general de andlisis de este

trabajo y que se concreta en el ultimo apartado de la primera parte.

En cuanto a la diversificacion y la velocidad con que puede la empresa llevarla a
cabo, esta limitada en la TRC la rapidez con que la organizacion puede entrar en nuevos
campos de actividad (Knudsen, 1996). Su limitacion viene por el grado de rapidez en
que entra en nuevas areas de negocio y débilmente relacionadas con respecto a su
negocio original, pudiendo socavar la ventaja competitiva de su area de especializacion
donde es fuerte; este deterioro puede llevar a la empresa a dejar de ser competitiva y

comprometer su futuro.

Por lo tanto, las rentas generadas van a depender del grado de especificidad de
los recursos y de la relacién de los nuevos negocios respecto de los actuales. Asi,
Peteraf (1993: 189) se pregunta por qué las empresas no se expanden completamente en
los mercados iniciales antes de entrar en nuevos mercados. Para Montgomery y
Wernerfelt (1988), la empresa actuara transfiriendo el exceso de recursos que posea

hacia aquellos mercados que generen las mayores rentas y, en la medida en que se
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mantenga este exceso de capacidad, el proceso continuard hasta que las rentas
marginales se anulen. En este modelo establece un grado optimo de diversificacidn, el
cual se obtiene aplicando el exceso de capacidad a la oportunidad de entrada mas
cercana, considerando la especificidad de los factores. Como vemos en las siguientes

relaciones (Montgomery y Wernerfelt, 1988: 625-626):

1) Empresas con factores menos especificos y oportunidades de entrada
cercanas, diversificaran de manera reducida y obtendran rentas

medias, en media.

2) Empresas con factores mas especificos y oportunidades de entrada
cercanas, diversificardn de manera reducida y obtendran rentas altas,

en media.

3) Empresas con factores menos especificos que solo tengan
oportunidades bastante alejadas, diversificardn de manera amplia y

obtendran rentas bajas, en media.

4) Empresas con factores mas especificos y que no tengan
oportunidades cercanas, no seran capaces de diversificar, obteniendo
rentas marginales positivas. Esos factores especificos les permitirdn
rentas altas en los mercados originales, por ello, al no tener
inversiones adicionales con rentas marginales inferiores mantendran
una media alta. Por lo tanto, estas empresas tendran rentas medias
muy altas, pero sus beneficios se incrementarian si tienen

oportunidades de diversificar.

Antes de realizar una exposicidn sobre autores y sus argumentos de una
diversificacion apoyada por el desarrollo de capacidades, vamos a hacer un paréntesis
para argumentar acerca de ciertos reproches que se le hacen a la TRC y que estarian

dentro del andlisis que estamos realizando.

Dentro de los topicos de investigacion que se le reprochan a la TRC tenemos dos

relevantes. Por una parte, Porter (1998) ha realizado una de las criticas mds relevantes
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hacia la teoria de los Recursos y Capacidades, indicando que tiene un caracter
introspectivo, olvidandose completamente de considerar el entorno como aspecto
importante para la determinacion de la ventaja competitiva. Aspecto €ste desmentido
por los defensores de la empresa basada en los recursos, como por ejemplo Peteraf
(1993), entre los muchos comentados en este trabajo, que defiende que el valor de los
cuatro requisitos que deben cumplir los recursos, para ser fuente de ventaja competitiva,
depende en gran medida de las caracteristicas del entorno en el que se mueve la empresa

propietaria de los recursos (Foss, 1997)

El otro tdpico de investigacion dentro del planteamiento basado en los recursos
ha sido la diversificacion. Vista desde la optica de Markides y Williamson (1994), se
entiende como un importante instrumento para explotar mejor los recursos generadores
de renta, conseguir que algunos recursos comiencen a generar rentas por si mismos, y
desarrollar nuevos recursos. De forma mas concreta, Mahoney y Pandian (1992)
consideran que el planteamiento basado en los recursos contribuye a la investigacion
sobre la estrategia de diversificacién de cuatro formas: 1) considerando las limitaciones
del crecimiento diversificado via desarrollo interno y fusiones y adquisiciones, 2)
considerando las importantes motivaciones para la diversificacion, 3) proporcionando
una perspectiva tedrica para predecir la direccion de la diversificacion, y 4)
proporcionando una logica tedrica para predecir una performance superior para ciertas

categorias de la diversificacion relacionada.

Y el grado de diversificaciéon, como veiamos en la figura 4.2, viene
condicionado segun Chatterjee y Wernerfelt (1991), considerando la existencia de
recursos fisicos e intangibles en exceso dara lugar a un desarrollo en negocios proximos
o similares a los originales, es decir, especializacidon o diversificacion relacionada; y las
que estan en posesidon de recursos financieros sobrantes, diversificaran hacia negocios

mas alejados y menos relacionados, diversificacion no relacionada.

Acerca de las capacidades, Stalk et af (1992), defienden que las capacidades
subyacentes definen el negocio de la empresa, puesto que le permiten obtener ventajas
desde la especializacion y la diversificacion, dado que le permite competir en una
notable diversidad de regiones, productos y negocios y de un modo mas coherente que

el conglomerado. De este modo, la diversificacion podemos llevarla a cabo
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desarrollando capacidades que nos permitan construir nuevos productos con una base
comun (Meyer y Utterback, 1993: 29). Para Chandler et a/(1998) las empresas que se
basan en sus capacidades para crecer, transfieren sus procesos esenciales a nuevas areas
geograficas y, a continuacion, a nuevos negocios, de esta forma pueden conseguir una
rapida entrada en negocios totalmente nuevos, realizando la clonacion de sus procesos
clave, o creando procesos tan flexibles y robustos que el conjunto de procesos pueda

servir para diferentes negocios.

Teece et al(1994) defienden la coherencia de los negocios en que esta presente,
bajo una misma concepcion estratégica corporativa, refiriéndose a la importancia de que
estén relacionados con el negocio original o negocio principal, puesto que cuanto mas
competitivo sea el entorno, mas necesario es que la diversificacidon sea relacionada para
mantener la coherencia. En este sentido, y como nucleo de la coherencia en la
diversificacion, estarian Prahalad y Hamel (1990) y su defensa de la competencia

esencial para los activos que cumplan las siguientes condiciones:

a) Ofrecer beneficios reales a los clientes.

b) Ser dificiles de imitar.

c) Proporcionar acceso a una variedad de mercados.

Continuando con la diversificacidon relacionada, no debemos pasar por alto su
contribucion a la acumulacidon de recursos. Para Markides y Williamson (1994) en el
largo plazo ésta puede ser su mayor contribucion, crear o acumular de forma mas o
menos rapida y eficiente nuevos recursos estratégicos. Por lo tanto, estamos reforzando

la empresa al obtener nuevos recursos (Reed y Luffman, 1986).

Cuando entramos en nuevos mercados, nuevas areas de producto/mercado, con
total probabilidad serd necesario el desarrollo de nuevas capacidades, es necesario
adaptar los recursos a un nuevo contexto competitivo y esto llevara a obtener nuevos
recursos y nuevas capacidades para lograr la integracion (Markides y Williamson,
1994). Por lo tanto, estamos ampliando el andlisis, en el presente tenemos la explotacion

plena de los recursos y capacidades actuales y, de cara al futuro, mediante la
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diversificacion como medio de renovacion y adecuacion de los activos estratégicos a las
condiciones del futuro. Para Hitt et al (1996), la entrada en nuevos mercados que
requieran recursos diferentes a los actuales, puede proporcionar un desarrollo de
capacidades y conocimiento a los directivos que no poseen en el negocio original y que

pueden ser decisivos para su desarrollo.

A pesar de la contribucién que realiza la diversificacion a la acumulacion de
recursos, debemos destacar tres errores estratégicos comunes que las empresas pueden
cometer cuando apalancan sus recursos para crecer en nuevos mercados, segin Collis y

Montgomery (1995):

1) Los directivos tienden a sobreestimar la transferibilidad de los
recursos y capacidades especificos. Teniendo en cuenta la dificultad
de imitar un recurso valioso, la empresa tendréd dificultades para su

réplica en la entrada en el nuevo mercado.

2) Los directivos acostumbran a sobreestimar su habilidad para competir
en industrias altamente rentables. Siendo probable que la razon de esa
alta rentabilidad venga por las barreras de entrada que limitan la
competencia y esas barreras son recursos, siendo la razén de las
barreras, la necesidad de acumulacion suficiente de recursos para

poder entrar.

3) Es un error comun asumir el apalancamiento de recursos genéricos,
como puede ser el apoyarse en la capacidad de fabricacién como
fuente de ventaja competitiva en un nuevo mercado, a pesar de la

dindmica competitiva especifica del mismo.

Pero, teniendo en cuenta estas advertencias, en una economia en la que estan
surgiendo constantemente nuevas oportunidades que atraen a otras empresas nuevas,
hay razones para pensar que la diversificacion de las empresas establecidas ofrezca
algunas ventajas sobre las empresas de nueva creacidon, a la hora de explotar esas
oportunidades (Grant, 2004: 552). Al fin y al cabo, la empresa establecida tiene ventaja

sobre la empresa nueva, que debe reunir un equipo improvisado, con escasa informacién
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sobre capacidades individuales y casi ninguna sobre la efectividad del grupo trabajando

en comun.

4.4. DIVERSIFICACION Y RESULTADOS: PROPOSICIONES DE TRABAJO

Hemos sefialado que la diversificacidon, cuando pretende reducir riesgos o tiene
el objetivo del crecimiento, ofrece mayor probabilidad de destruir que de crear valor
para sus accionistas. Pero, cuando la diversificacién explota economias de ambito y
cuando los costes de transformacion en los mercados de recursos hacen que sea mas
eficiente su explotacion interna, entonces, la diversificacion tiene potencial para crear

valor.

Para la Direccion Estratégica, un primer argumento para la diversificacion esta
en la busqueda y explotacion de sinergias (Suéarez, 1993: 143). Considerado como “la
agrupaciéon de dos o mas unidades de negocio distintas bajo un mismo centro decisor
permita a alguna de ellas o a todo el conjunto en general, aumentar la eficacia y la
eficiencia con que producen y proveen productos a su mercado” (Davis, Robinson,
Pearce y Park, 1992). De esta forma se estd creando valor, dado que la empresa
obtendra un rendimiento superior de la explotacidon de sus recursos de forma conjunta
(Ansoff, 1976), y s6lo en esas circunstancias se justificara el proceso diversificador,
cuando el valor conjunto de la empresa es superior a cada una de sus unidades de

negocio por separado.

El primer analisis a realizar debe estar en saber si los resultados de las empresas
diversificadas son mejores que los de las empresas especializadas. Por una parte, la
posibilidad de centrarse en hacerse excelente con una variedad limitada de capacidades,
por parte de las empresas especializadas, puede concederles una ventaja competitiva
sobre las empresas diversificadas. Pero, debemos tener en cuenta que las empresas

diversificadas tienen la posibilidad de elegir entre un mayor nimero de posibilidades de
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inversion, trasladando recursos desde sectores o areas de producto/mercado a otros mas

atractivos en cualquier momento.

Grant, Jammine y Thomas (1988), no ven una relacion sistematica y consistente
entre el rendimiento y el grado de diversificacion, pero encuentran evidencia de que un
alto grado de diversidad esta asociado con un deterioro del rendimiento; en un estudio
sobre empresas britdnicas, la diversificacion estaba asociada con un aumento de la
rentabilidad hasta un punto determinado, a partir del cual una mayor diversificacion
llevaba a declive de la rentabilidad. Estudios més recientes también detectaron esa
misma relacion curvilinea entre diversificacion y rentabilidad (Palich, Cardinal y Miller,
2000). Para Grant (2004), el problema clave estd en distinguir asociacidon y causalidad,
es decir, si las empresas diversificadas son generalmente mas rentables que las
especializadas, tal vez se deba a que la diversificacion aumenta la rentabilidad o puede
que la razon esté en que las empresas rentables canalizan sus flujos de caja hacia
inversiones diversificadas. Siendo probable que el efecto de la diversificacion sobre la
rentabilidad dependa de la forma de diversificacion. Jarrel, Brickly y Netter (1988)
sostienen que en los mercados de valores se premiaba el conglomerado, es decir, las
empresas muy diversificadas en negocios no relacionados en los afios 60, pasando a
obtener un descuento por conglomerado en los afios 80 del siglo pasado, por lo tanto, la
experiencia ha demostrado que la diversificacién no relacionada es muy dificil que
aporte valor a la suma de las compaiiias por separado (Grant, 2004). Markides (1992,
1995) sefiala las mejoras de rendimiento de las empresas diversificadas al desinvertir en
sus actividades no centrales (por lo tanto, estamos ante empresas con una
diversificacion no relacionada). Este refocusing llevado a cabo por las empresas muy
diversificadas se encuentra asociado con una mejora de la rentabilidad, siendo esto
coherente con la idea de la existencia de limites al crecimiento de la empresa (Prahalad
y Bettis, 1986; Williamson, 1967), ademas estd de acuerdo con la economia de los
costes de transaccion y con la TRC (Montgomery y Wernerfelt, 1988) que sostienen que
las empresas diversifican para explotar su exceso de activos especificos, pero si
diversifican lejos de su nucleo, sus activos pierden parte de su eficiencia y disminuyen
las rentas. Como defienden Davis y Thomas (1993), la diversificacién relacionada

obtiene mejores resultados porque permite explotar sinergias que llevan al éxito.
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4.4.1. DIVERSIFICACION RELACIONADA Y NO RELACIONADA

Siguiendo con la argumentacion inicial, estableciamos en las economias de
ambito en los recursos compartidos una causa fundamental para la mejora de la
rentabilidad en la diversificacion. Esto nos lleva a una defensa de la diversificacion
relacionada sobre la no relacionada. Entre las primeras investigaciones empiricas que
apoyan este hecho esta la realizada por Rumelt (1974), donde concluye que las
empresas que diversificaban en actividades estrechamente relacionadas con sus
actividades bdésicas eran significativamente mas rentables que aquellas otras que
siguieron una estrategia de diversificacion no relacionada. En otro trabajo académico de
otra indole, pero muy conocido por su éxito de ventas, En busca de la Excelencia (Peters y
Waterman, 1984) muestran como principal descubrimiento, calificandolo de claro y
sencillo, que las organizaciones que se ramifican pero mantienen sus actividades
interrelacionadas superan a las demas, siendo las que obtienen mayor éxito aquellas que

diversifican en torno a una habilidad tnica.

Por otra parte, Christensen y Montgomery (1981) e igualmente Bettis (1981)
sostienen que los mejores resultados aparentes de la diversificacion relacionada se
podrian explicar en términos de otros factores como el riesgo y la permanencia a un
sector concreto. Bettis y Hall (1982), critican el trabajo de Rumelt (1974), no
encontrando diferencias entre diversificacién relacionada y no relacionada si se
considera el sector. Hay otros autores que no han encontrado diferencia entre estrategias
con diversificacion relacionada y no relacionada (Lubatkin, 1987; Amit y Livnat, 1988;
Hoskisson y Hitt, 1990; Suarez, 1994). E incluso Michel y Shaked (1984); Luffman y
Reed (1984) y Chatterjee (1986), han encontrado la diversificacidon no relacionada mas

rentable que la relacionada.

Pero son muchos mas los autores que han encontrado que la diversificacion
relacionada permite obtener una mayor rentabilidad a la empresa que la diversificacion
no relacionada. Esta relacién entre diversificacion y resultados es una cuestiéon que ha
atraido una gran atencién en la investigacidon en Direccidn Estratégica, centrando el foco
en la relacion positiva entre rentabilidad y grado de relacion. Para Markides (1995), una
cuestion fundamental para que la diversificacion relacionada sea mas rentable que la no

relacionada depende fundamentalmente de la interaccidon de factores internos y externos
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para una determinada situacion, el limite o nivel 6ptimo de diversificacion sera diferente
para cada empresa y va a depender de su cartera de recursos, del entorno, del tipo de

diversificacion y de otros factores.

Como decia, entre los autores que defienden la estrategia de una diversificacion
relacionada, deberiamos comenzar por recordar que Penrose (1962), en el crecimiento
que describe que se produce en la empresa, le da prioridad a la diversificacion
relacionada frente a la no relacionada. Otros autores que dan resultados superiores a la
diversificacion relacionada sobre la no relacionada son: (Berry, 1971; Rumelt, 1974;
Grinyer, Yasai-Ardekani y Al-Bazzaz, 1980; Rumelt, 1982; Yip, 1982; Lecraw, 1984;
Bettis y Mahajan, 1985; Palepu, 1985; Hitt y Ireland, 1986; Varadarajan, 1986;
Wernefelt y Montgomery, 1986; Dubofsky y Varadarajan, 1987; Hoskisson, 1987;
Varadarajan y Ramanujam, 1987; Montgomery y Wernerfelt, 1988; Wernerfelt y
Montgomery, 1988; Geringer, Beamish y Dacosta, 1989; Hill y Snell, 1988; Lubatking
y Rogers, 1989; Lubatkin y Chatterjee, 1991; Davis et af, 1992; Hamilton y Shergill,
1993; Dess et al, 1995; Palich et af, 2000; Leiblein y Miller, 2003; Tanriverdi y
Venkatraman, 2005;entre otros). Y si nos centramos en trabajos empiricos realizados
sobre entidades financieras, tenemos un grupo de investigadores que sostienen que la
diversificacion relacionada mejora los resultados. Estos estudios no hacen
comparaciones con otros tipos de diversificacion, solo analizan los resultados de una
diversificacion estrechamente relacionada con el negocio tradicional, destacando su
contribucion positiva a los resultados (Berger y Udell, 1995; Jagtiani y Khanthavit,
1996, Angbazo, 1997; Allen y Santomero, 1997; Rogers, 1998; Milbourn, Boot y
Thakor, 1999; Scholtens y Wensveen, 2000; Degryse y Van Casele, 2000; Stiroh, 2000;
Fernandez de Guevara, 2001; Tortosa Auxina, 2003; Stiroh, 2006; Stiroh y Rumble,
2006; Casu y Girardone, 2007; Calmés y Liu, 2007; Matthews et al, 2007; Carbo y
Rodriguez, 2008).

A partir del analisis de 32 trabajos publicados en la Strategic Management Journal'y
la Academy of Management Journal, Dess et al (1995) llegan a la conclusion, aunque
manteniendo ciertas cautelas, que la evidencia sugiere que las empresas moderadamente
diversificadas que persiguen una estrategia de diversificacidon relacionada pueden crear
valor. Pero Ramanujam y Varadarajan (1989) encuentran como explicacion a la falta de

resultados concluyentes el que la mayoria de los trabajos son trasversales, por lo que a
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su entender, no tienen capacidad para determinar la verdadera relacion causal entre
diversificacion y resultados; esto estaria en concordancia con el pensamiento de
Hoskisson y Hitt (1990) y Harrison, Hall y Nargundkar (1993) cuando exponen las
discrepancias entre trabajos acerca de la diversificacion y los resultados por motivos de
la diferencia entre perspectivas y metodologias. Otros autores como Seth (1990),
Montgomery (1994) y Palich et al (2000), también consideran que los resultados
obtenidos de las investigaciones no pueden ser tomados como concluyentes en
conjunto. Simmonds (1990), considera que una de las posibles explicaciones de que los
resultados empiricos, en cuanto a la superioridad de determinados tipos de
diversificacion, no sean concluyentes, estd en que no se incluyen en el analisis

simultdneamente la amplitud y el modo de diversificacion.

En el trabajo de investigaciéon sobre los estudios de la relacién entre
diversificacion y resultados a lo largo de tres décadas, Palich ez af (2000) acuerdan que
la diversificacion relacionada es superior a la no relacionada. Unos niveles moderados
de diversificacion proporcionan mayores niveles de resultados que una diversificacion
ilimitada, de tal forma que la relacion entre diversificacion y resultados presenta una
forma curvilinea invertida; lo cual es coherente, pues no se contradice, con lo que
comentabamos anteriormente de los resultados obtenidos por Grant, Jammine y Thomas
(1988) y Markides (1995). Lo podriamos explicar diciendo que hay una mejora en los
resultados a medida que la empresa va realizando una diversificacion relacionada con el
negocio original, pero estos resultados se reducen a medida que la empresa va

ampliando esa diversificacion convirtiéndola en no relacionada.

La idea de diversificacion relacionada y los modelos tedricos sobre la relacion

diversificacion y resultados

Hemos establecido que las economias de ambito definen la relacidén en términos
de compartir y transferir recursos y capacidades entre negocios. Aunque es dificil
establecer el potencial para las economias de ambito entre los negocios, los
investigadores han establecido criterios sencillos para determinar si existe relacion entre
los negocios, criterios como la similitud de tecnologias y de mercados (Grant, 2004:
555), refiriéndose principalmente a la relacioén en el nivel operativo (actividades como

fabricacion, comercializacién y distribucion), lo que dice poco del potencial de las
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economias de ambito en recursos y capacidades. Estos aspectos comunes en el nivel
operativo no tienen porqué generar elevadas economias por compartir recursos. En
cambio, las fuentes de creacion de valor mas notables en la empresa diversificada son
las posibilidades de aplicar capacidades comunes de direccidon general, sistemas de
direccién estratégica y procesos de asignacion de recursos a las diferentes actividades.
Robins y Viersema (1995) sostienen que las economias de ambito dependen de la
existencia de aspectos comunes madas estratégicos que operativos entre los distintos

negocios de la empresa diversificada.

Para Grant (1988), es necesario destacar a nivel estratégico la habilidad para
aplicar estrategias, procedimientos de asignacion de recursos y sistemas de control
similares en los distintos negocios de la cartera corporativa. En el cuadro 4.1 podemos
ver una relacidon de algunos factores estratégicos que determinan las similitudes entre

negocios relacionados con las actividades de direccion corporativa.

Cuadro 4.1 Determinantes de la relacion estratégica entre actividades

Tareas de la direccion corporativa Determinantes de similitud estratégica

Tamafio similar de los proyectos de inversion

Asignacion de recursos Duracion similar de los proyectos de inversion

Fuentes de riesgo similares

Necesidad de habilidades de direccion similares para la

direccion de unidades de negocio

Factores clave de éxito similares
Formulacién de la estrategia Etapa similar del ciclo de vida del sector
Cada unidad de negocio ocupa una posicién competitiva

similar en su sector

Objetivos definidos en términos de variables de
Gestion de resultados y control rendimiento similares
Horizontes temporales similares para los objetivos de

rendimiento

Fuente: Grant (1988).
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Resulta facil de cuantificar cuando tenemos economias de ambito debido a una
relacidn operativa, pues solo se trataria de contabilizar los inputs comunes compartidos,
pero sabemos que en la mayor parte de los casos estas economias son debidas a niveles

estratégicos compartidos, los cuales son mucho mas dificiles de contabilizar.

Para Prahalad y Bettis (1986), las decisiones de diversificacion se determinan
mas por una relacion percibida que por las relaciones reales, lo que ellos denominan
como “légica dominante™ al referirse a la percepcion de los directivos sobre las razones
que relacionan sus negocios. Por lo tanto, necesitamos una logica comun para la
identidad y base logica de la compafiia, esto seria como un requisito necesario para una

integracion eficaz de distintas actividades.

Dentro de los diferentes trabajos que recogen los estudios realizados acerca del
analisis que relacionan diversificacion y resultados, tomaremos el amplio estudio hecho
por Palich et af(2000), que aunque reconoce que el nivel y tipo de diversificacidén son
conceptualmente distintos, no hace distincién y pone como correspondencia de negocio
unico, diversificacion relacionada y no relacionada a baja, moderada y alta
diversificacion. Calificando los estudios en tres grupos: 1) modelo lineal, 2) modelo de
la “U” invertida, 3) modelo intermedio. Las diferentes relaciones resultantes entre
diversificacion y resultados, para cada uno de los tres casos, los tenemos en la figura

44.

1) Modelo lineal

Para Sudrez (1993), en la Economia Industrial la diversificacion se considera como
una de las caracteristicas del sector, se parte de la premisa de que diversificacion y
resultados se encuentran relacionados positiva y linealmente, como lo muestra
trabajos anteriores de Gort (1962); Arnould (1969) o Markham (1973). Se basan en
premisas derivadas de teoria de poder de mercado, de la eficiencia de mercados

internos y del exceso de recursos, entre otros Palich et a/(2000).
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2) Modelo de la “U” invertida

Es un modelo curvilineo, en el cual se considera que el incremento de la
diversificacion va incrementando los resultados hasta un cierto nivel, a partir del
cual unos mayores grados de diversificacion producen una caida de los resultados
Palich et af (2000). Esta argumentacion estd en la misma filosofia de algunos
estudios empiricos que apoyan como determinante de unos mejores resultados un
mayor grado de relacidn entre los negocios, en contraposicion tanto del negocio
unico como de la diversificacion con un bajo grado de relacién (Pittis y Hopkins,
1982; Mahajan y Wind, 1988). La especializaciéon en un negocio limita las
oportunidades de otros negocios de la industria que, por su relacién con el negocio
principal, tienen un buen conocimiento del mismo, a la vez que hay un
desaprovechamiento de las economias de &mbito derivadas de compartir actividades.
Por lo tanto, las empresas que diversifican de manera relacionada tienen la opcion
de unos beneficios provenientes de la experiencia, de la utilizacién de la tecnologia
y de un acceso restringido a factores de produccidon y comercializacidn, necesarios

para operar en una determinada industria (Barney, 1997; Palich ez a/(2000).

La evidencia de la influencia de las competencias dindmicas sobre la
estrategia de diversificacion relacionada nos la presentan Markides y Williamson
(1994). Los diferentes tipos de activos y las competencias desarrolladas pueden
llegar a distinguir hasta cuatro tipos potenciales de ventajas de diversificacidon entre

las distintas unidades de negocio de una empresa:

a) Amortizacion de activos, como el potencial de obtener economias

de alcance a través del reparto de activos.

b) Mejora de activos, como el potencial de utilizar una competencia

para ayudar a mejorar un activo existente.

c) Creacidn de activos, definido como el potencial de utilizar una

competencia para crear un nuevo activo estratégico.



130

d) Fusion de activos, como la posibilidad de obtencién de una nueva
competencia que ayudard a mejorar el rendimiento de activos

existentes, durante la construccion de un nuevo activo estratégico.

Por lo tanto, este modelo nos indica que cuando la empresa diversifica de una
forma mas amplia, con una mayor separacidon del negocio central, seran menores las
rentas medias, debido a la presencia de activos menos especificos en los mercados en
que actua, dada la separacion del negocio original, siendo menor la ventaja competitiva.
Una empresa no puede diversificar indefinidamente sin deseconomias (Markides, 1995)
puesto que, mientras la diversificacion proporciona beneficios, a partir de un cierto
nivel, una mayor diversificacion se asocia con mayores costes (Davis et af, 1992), ya
sean los debidos a la gestion de una cartera dispar y cada vez menos conocidos por los
directivos (Grant et al 1988) o costes de pérdida de control, costes de coordinacidn, los
relacionados con la organizacion o conflictos entre 16gicas dominantes entre negocios

(Markides, 1992).

Figura 4.4 Modelos tedricos sobre la relacion entre diversificacion y resultados

1))

Resultados

Diversificacion

»
»

Negocio Relacionada No Relacionada
unico




131

2)

A
wn
Q
s
£
=
2]
[P}
[
-~ Diversificacion
>
Negocio Relacionada  No Relacionada
unico
3)
A
wv
Q
s
=
j=]
2]
[0}
a7
» | Diversificacion
Negocio Relacionada No relacionada
unico

1) Modelo Lineal; 2) Modelo U invertida; 3) Modelo Intermedio

Fuente: Palich et a/(2000)

3) Modelo Intermedio

Para Grant (2004: 552), no hay evidencia, una vez analizados los trabajos de

investigacion realizados sobre diversificacion y resultados, de una relacion sistematica y
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consistente entre el rendimiento y el grado de diversificacion. Es posible que tanto la
diversificacion relacionada como la no relacionada tengan un impacto similar sobre los

resultados (Grant y Jammine, 1988).

El modelo intermedio esta dentro de los curvilineos como el de la “U” invertida;
los dos son similares, pues comparten la nociéon de que la diversificacion relacionada
proporciona retornos positivos, aunque decrecientes a partir de un determinado punto de
optimizacion. Se basan en que la empresa inicia su diversificacion en los mercados mas
cercanos, o se amplia a productos nuevos, con nuevas areas de negocio dentro del
mismo mercado o mercados muy cercanos, para luego continuar alejandose mas de su
nucleo, lo que conduce a una caida en los beneficios marginales, como afirman

Wernerfelt y Montgomery (1988) y Markides (1992).

Como hemos visto, multitud de autores encuentran evidencia en una mejora de
los resultados con la diversificacidn relacionada, y dentro de ésta hay un buen numero
que apoyan el modelo curvilineo como la “U” invertida. Esto lleva a Palich et a/(2000)
a afirmar que las empresas de negocio unico, en comparacién con las empresas con
estrategia de diversificacion relacionada, sufren de economias de alcance limitadas y
otras desventajas. Mientras que las segundas poseen ventajas como poder convertir
recursos infrautilizados y aprovecharse de economias de alcance, compartiendo recursos

y combinando actividades a lo largo de la cadena de valor.

Por lo tanto, nos quedamos con el modelo curvilineo de la “U” invertida, y nos
sirve de apoyo las argumentaciones de Montgomery y Wernerfelt (1988) acerca de que
el analisis de la diversificacion a partir de la Teoria de los Recursos y Capacidades, es
valido para explicar el mejor resultado de la diversificacidon relacionada sobre la no

relacionada, basandose en dos aspectos:

a) una diversificacion amplia significa la presencia de recursos menos

especificos, que normalmente aportan menores rentas.

b) un determinado recurso perdera valor si es transferido a mercados

que difieren de los de origen.
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Por lo tanto, este modelo curvilineo es coherente con nuestro planteamiento
tedrico de investigacién y con la TRC, dado que pretendemos establecer una relacion
positiva entre la diversificacion relacionada con el negocio tradicional, tan cercana
como el andlisis del desarrollo de capacidades que permitan a la organizacién el
desarrollo de nuevos productos que le permitan entrar en nuevos segmentos de mercado

que son complementarios con los anteriores.

4.4.2. RECURSOS Y CAPACIDADES, DIVERSIFICACION Y RESULTADOS

La literatura de investigacion nos ofrece un amplio abanico de argumentos que
relacionan de forma positiva el tamafio o amplitud de los recursos y capacidades con la

diversificacion relacionada y los resultados.

En el estudio realizado por Busija, O'Neill y Zeithmal (1997), estos autores
defienden que se produce un mejor ajuste entre la diversificacion relacionada con el
desarrollo interno (desarrollo de recursos y capacidades) y, por lo tanto, los resultados
seran mayores que si la empresa decidiera entrar en un negocio relacionado mediante la
adquisicion. De la misma forma que la diversificacion no relacionada obtendrd unos

resultados mayores si se lleva a cabo mediante el crecimiento externo.

Su razonamiento es que las estrategias relacionadas requieren de una mayor

cooperacion entre las unidades, facilitdindola en mayor medida el desarrollo interno.

Simmonds (1990) establecio una jerarquia en funcioén de la rentabilidad de las
posibles combinaciones entre el tipo de diversificacion relacionada y no relacionada, y
la forma de desarrollo interno y externo, defendiendo al mismo tiempo la superioridad
de la diversificacion relacionada frente a la no relacionada y del crecimiento interno
frente al externo. Combinando las estrategias y como llevarlas a cabo, admitia la
superioridad de la diversificacion relacionada mediante el desarrollo interno, seguida de

la diversificacion no relacionada mediante el crecimiento interno o de la diversificacion
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relacionada mediante crecimiento externo y; por ultimo, la diversificacion no

relacionada mediante el desarrollo interno.

La razén de este mejor ajuste, como lo define Simmonds (1990), entre el
desarrollo interno y la diversificacidon relacionada se debe a la utilizacién de sus
recursos y capacidades que permiten superar las barreras de entrada y las posibles
reacciones de las empresas establecidas, ya que las empresas no tienen que soportar los
costes de integracion de distintas culturas, sistemas o procedimientos, entre otras
causas. Por lo tanto, el volumen y desarrollo de los recursos y capacidades esta

relacionado directamente con las posibilidades de diversificacion.

Chatterjee y Wernerfelt (1991: 41) defienden la necesidad de analizar el perfil de
los recursos de la empresa para poder entender la relacion de diversificacion y los
resultados de la organizacion. Esto esta en la linea seguida mas tarde por Busija, O "Neill
y Zeithmal (1997) al defender que ni la estrategia ni el método de desarrollos por si
solos son suficientes para dar una explicacion sdlida sobre las diferencias de resultado
entre las empresas, indicando la necesidad de considerar otros factores como las
diferencias de recursos. Ya con mucha anterioridad, Chandler (1977) en su amplio
analisis del desarrollo de las empresas, llegaba a la deduccion de que la investigacion y
la mejora de la organizacion, (es decir, podemos compararlo con el desarrollo de
capacidades y la posterior obtencion de nuevos recursos estratégicos) habian tenido una
influencia absoluta sobre el crecimiento y la diversificacion de la moderna corporacion.
Mas tarde Hitt y Ireland (1985) defienden que las competencias distintivas, estrategia
corporativa y los resultados estan relacionados. Hitt y Ireland (1986) sostienen que
explotando y desarrollando competencias distintivas, se llega a la mejora de los

resultados y entienden que hay relacion con el tipo de estrategia de diversificacion.

Para Rumelt (1982), la diversificaciéon a través de actividades relacionadas con
habilidades organizativas o recursos comunes obtienen mejores resultados que las
empresas focalizadas en un solo negocio o las que tienen una estrategia de
diversificacion no relacionada, lo cual estd en la linea de lo defendido mas tarde por
Wernerfelt y Montgomery (1988: 246), donde defienden una mayor eficiencia para los
recursos especificos que pueden proporcionar una rentabilidad superior si esos recursos

son empleados en mercados muy relacionados.
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Hoskisson y Hitt (1990) defienden un modelo mediante el cual los recursos
influyen sobre la estrategia de diversificacion y ésta influye sobre los resultados.
Posteriormente, Farjoun (1998) hace un planteamiento de relacion positiva entre la

diversificacion relacionada, la base de recursos y la mejora del resultado financiero.

4.4.3. LA INFLUENCIA DEL SECTOR SOBRE LOS RESULTADOS Y LA
DIVERSIFICACION. SECUENCIA DE ANALISIS Y PROPOSICIONES DE
TRABAJO (HIPOTESIS).

En este trabajo fundamentamos la investigacion tanto desde el punto de vista del
analisis interno de la empresa como del andlisis del entorno. Pero en este Capitulo sobre
la diversificacién y mas concretamente sobre la diversificacion relacionada, donde
centramos nuestro estudio, hemos trabajado fundamentalmente desde la perspectiva de
la teoria de los Recursos y Capacidades. Por lo tanto, debemos ser conscientes de la
influencia que ejerce el sector, la cual nos llevard a analizar el entorno para ver su
influencia en el desarrollo de las capacidades y la diversificacidon relacionada, lo que

tendra su consecuencia en los resultados.

Como ya hemos comentado en la Primera Parte, existen un buen numero de
trabajos que estudian la influencia de la industria en los resultados, Schmalensee (1985),
Wernerfelt y Montgomery (1988), Rumelt (1991), McGahan y Porter (1997), McGahan
y Porter (1999) y McGahan y Porter (2005), demuestran que la influencia de la industria
explica entre un 17 y un 20 por ciento de la varianza de los resultados. Para Ramanujam
y Varadarajan (1989) encuentran una relacion poderosa entre las diferencias en la
estructura del mercado sobre la estrategia y los resultados. Los trabajos realizados por
Wernerfelt y Montgomery (1986), asi como Hill y Hansen (1991), tienen en cuenta el

efecto industria en la diferencia de los resultados de las empresas.

Dess, Ireland y Hitt (1990) establecen en su trabajo la influencia de la industria

sobre los resultados y la diversificacién. Ya con anterioridad, Rumelt (1974) y
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Christensen y Montgomery (1981) veian una relacion directa entre la rentabilidad de la

industria y el grado de diversificacion de la empresa. Otros autores que reconocen en

sus trabajos la influencia de la estructura del mercado sobre la diversificacion:

Ramanujam Y Varadarajan (1989), Montgomery (1985), Bettis y Mahajan (1985),

Lecraw (1984), entre otros.

Todas estas argumentaciones nos llevan a establecer una relacion dindmica entre

el desarrollo de capacidades de forma interna como respuesta a las exigencias del

entorno, la diversificacion relacionada como resultado de la premisa anterior y la mejora

de los resultados empresariales como respuesta de una influencia que pensamos positiva

de las dos premisas anteriores y, por ultimo, la influencia del sector sobre los resultados.

Como se muestra en la siguiente figura:

Figura 4.5 Secuencia de analisis
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La relacién dindmica que tenemos representada en la figura 4.5 nos permite

formular las siguientes hipotesis o proposiciones de trabajo:

Proposicion 1: Los Recursos de la empresa analizados en el momento inicial y el
desarrollo de nuevas capacidades y su acumulacion durante el periodo, determinardn los resultados
empresariales. Esperamos una influencia positiva de la acumulacién de recursos y capacidades, a

partir de una determinada dotacion inicial, sobre los resultados.

Proposicion 2: La estrategia de diversificacion llevada a cabo, influenciada por la
respuesta al mercado, y su evolucion durante el periodo determinard los resultados empresariales en el

futuro. Esperamos una influencia positiva de la diversificacion relacionada sobre los resultados.

Proposicion 3: La relacién dindmica entre la dotacion inicial de recursos, el desarrollo de
nuevos recursos y capacidades y la estrategia de diversificacion relacionada, como respuesta a las
exigencias del entorno, durante el periodo analizado, determinard los resultados empresariales en el
futuro. Esperamos una influencia positiva de esta relacion dindmica entre desarrollo de capacidades a

partir de la dotacion inicial y diversificacion relacionada con los resultados.

Proposicion 4: Las exigencias del mercado presionan sobre los resultados. La influencia
de un sector altamente competitivo con exigencias de crecimiento y mejora de resultados en el corto
plazo presiona a la entrada en nuevas dreas de producto/mercado. Esperamos que la presion del

sector induzca a asumir mayores riesgos.

Para dejar establecida esta secuencia de analisis de forma definitiva, nos falta la
exposicion de las diferentes variables a utilizar, asi como la férmula que utilizaremos
para el célculo de la creacion de valor y la descomposicion de los resultados que nos
permitird saber la verdadera creacién de valor, de unos resultados ya conocidos, para el

futuro. Y que estableceremos en el proximo capitulo.

Pero antes, vamos a resumir brevemente las siguientes ideas y conceptos que

hemos establecido en el marco tedrico hasta ahora.
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4.5. CONSIDERACIONES RELEVANTES

Siguiendo el orden de esta tesis, en el primer Capitulo hemos establecido el
objetivo de este trabajo de investigacion, su relevancia. También hemos justificado la
utilizacion del enfoque de la teoria de los Recursos y Capacidades como marco tutil para

el andlisis interno de las organizaciones, complementado con el Analisis del Entorno.

En el Capitulo 2 se ha tratado de exponer la situacidon actual de la TRC desde
una perspectiva dindmica, reflejando la relevancia de examinar la dotacidn de recursos y
capacidades disponibles en la empresa a la hora de establecer la estrategia corporativa
de crecimiento. Determinando su desarrollo futuro las caracteristicas actuales de sus
recursos, las decisiones de cdmo desarrollar sus recursos y capacidades, ademas de sus
caracteristicas actuales, seran determinantes para el futuro de la empresa, puesto que las
posibilidades competitivas de la empresa dependen basicamente de su dotacion de
recursos y capacidades. Desde una perspectiva dindmica el recurso mas valioso de una
organizacion es su capacidad para aprender y asi poder modificar su conducta en
funcion de las exigencias del entorno. Por eso las capacidades que realmente cuentan
son las dindmicas y, desde el punto de vista del analisis competitivo, la capacidad de
crear y transferir conocimiento de forma eficiente dentro de un contexto organizativo,
podemos considerarlas como la dimensidn central para mantener la competitividad de la

organizacion.

Pero la empresa no s6lo debe conocer la naturaleza dindmica de sus recursos,

sino también el entorno en el que actlian.

En el Capitulo 3 hacemos un estudio del marco tedrico referido al andlisis del
entorno, con especial hincapié¢ en la vision de Michael Porter. Se aprovecha para
analizar también las dos corrientes que pretenden dar explicacion a la diferencia de
resultados de las empresas, desde las dos perspectivas en que realizamos esta

investigacion.
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Terminamos este tercer Capitulo y la Primera Parte, estableciendo un marco
general para el analisis dinamico de la estrategia y el crecimiento empresarial, el cual
podemos decir que sirve de sustento al método general de andlisis, elegido para llevar a
cabo esta investigacion: Por una parte analizamos el proceso de acumulacion de
recursos y desarrollo de capacidades, mediante un analisis longitudinal, a la vez
realizamos un analisis del entorno durante el periodo sefialado, lo que nos permitira ver

el dinamismo de las interacciones entre ambos.

En el cuarto Capitulo, ya en la segunda parte, tratamos de establecer una buena
parte del marco especifico de analisis, que finalizaremos en el Capitulo siguiente. En
este Capitulo hemos iniciado la justificacion del modelo especifico de analisis y hemos

enunciado las proposiciones de trabajo.

De este Capitulo queremos destacar las siguientes consideraciones:

Concluimos que la diversificacion crea valor cuando explota economias de
ambito y cuando los costes de transformaciéon de los mercados de recursos hacen que

sea mas eficiente su explotacion interna.

El desarrollo de capacidades internas lleva a la diversificacion relacionada y es
importante el nimero de investigadores que defienden que esta estrategia permite
obtener una mayor rentabilidad a la empresa. Esta relacion entre diversificacion y
resultados es una cuestion que ha atraido una gran atencién en la investigacion en
Direccidon Estratégica, centrando el foco en la relacion positiva entre rentabilidad y

grado de relacion con el negocio original.

Por otra parte, una cuestion fundamental para que la diversificacion relacionada
sea mds rentable que la no relacionada depende fundamentalmente de la interaccidon de
factores internos y externos para una determinada situacion, el limite o nivel optimo de
diversificacion serd diferente para cada empresa y va a depender de su cartera de

recursos, del entorno, del tipo de diversificacion y otros factores.

Por lo tanto, entendemos que hay una mejora en los resultados a medida que la

empresa va realizando una diversificacion relacionada con el negocio original, pero
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estos resultados se reducen a medida que la empresa va ampliando esa diversificacion

convirtiéndola en no relacionada.

En definitiva, hemos establecido que las economias de ambito definen la
relacion en términos de compartir y transferir recursos y capacidades entre negocios.
Siendo las fuentes de creacién de valor mas notables en la empresa diversificada, las
posibilidades de aplicar capacidades comunes de direcciébn general, sistemas de
direccion estratégica y procesos de asignacion de recursos a las diferentes actividades.
Recordamos a Wernerfelt y Montgomery (1988) que defienden una mayor eficiencia
para los recursos especificos que pueden proporcionar una rentabilidad superior si esos
recursos son empleados en mercados muy relacionados. Ello va muy en linea con esta
investigacion que trata de constatar la influencia de los recursos, el desarrollo de
capacidades sobre los resultados, en un contexto de mercado y su influencia. Por lo
tanto, estamos analizando la diversificacion relacionada y sus efectos en el ambito de la

banca mediana espafiola durante un periodo concreto.

Por ultimo, hemos establecido un modelo dinamico de la relacion existente entre
los recursos y capacidades, la diversificacidon relacionada y los resultados, dentro de un
marco que considera la influencia del sector; teniendo en cuenta que, como indica la
literatura, la influencia sobre los resultados estd determinada tanto por los recursos y
capacidades sobre los resultados, como, por otra parte, la diversificacién sobre los
resultados. A la vez, los resultados estaran influenciados por la interaccion dinamica
entre desarrollo de recursos y capacidades y la diversificacion relacionada,
influenciadas, ambas variables, por las exigencias del entorno, dejando establecidas las

proposiciones de trabajo, a través de las cuales se trasluce el fin de esta investigacion.
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CAPITULO 5

PRINCIPALES CONCEPTOS Y VARIABLES A UTILIZAR DENTRO DEL
MARCO ESPECIFICO DE ANALISIS. METODOLOGIA E HIPOTESIS.

5.1. INTRODUCCION

En este capitulo vamos a establecer las variables que utilizaremos en el trabajo
empirico, a la vez que justificaremos su utilizacion. Tendrd relevancia el analisis
conceptual de la justificacion de cada una de las variables, asi como, las férmulas que
determinaran la obtencion de resultados, pues todo ello cerrara el marco especifico de

analisis de esta investigacidn, asi como la metodologia que utilizaremos.

La exposicion de estas variables tendra una secuencia siguiendo una légica de
menor a mayor complejidad por la evidencia de los datos y porque la elaboracion de los

ultimos necesita de los primeros.

Por lo tanto, comenzaremos por los recursos fisicos, dado que son los datos mas
objetivos y elementales, pues necesitan una menor elaboracion; continuaremos con una
exposicion de las capacidades y, por ultimo, la creacién de valor y su descomposicion
para analizar el riesgo asumido, el cual serd medido de una forma relativa respecto al
riesgo inicial y a la vez iremos detallando la metodologia que aplicaremos para el

analisis empirico.

En todas aquellas variables que, por su relevancia o complejidad, tengan una

funcion critica por el valor de su medicidbn o por su contribucién al analisis,
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realizaremos una exposicion tedrica de la misma que facilite la comprension de su valor

dentro del analisis.

Pero antes de pasar a la exposicion de las variables, haremos una breve
exposicion de los ultimos trabajos publicados en la prestigiosa revista Strategic
Management Journal, acerca del andlisis de recursos y capacidades, su deteccion en las

organizaciones y relacion con ventajas competitivas y comportamiento econdmico.

Hansen, Perry y Shane (2004) analizan la relacidn entre recursos y capacidades
y el comportamiento o la funciéon econdémica de la empresa, las decisiones
administrativas y los resultados de la compaiiia (la referencia para los autores de las
decisiones administrativas es equivalente a la toma de decisiones de la alta direccion),
explicando que la ventaja competitiva deriva de decisiones administrativas que
convierten recursos en servicios. Dutta, Narasimhan y Rajiv (2005) proponen un
método desde la TRC para, mediante una técnica econométrica, poder medir de forma
fiable las capacidades especificas de la empresa, haciendo este analisis en la industria de
los semiconductores y de los ordenadores, teniendo evidencia de la presencia de la
heterogeneidad de las capacidades en estas industrias, asi como la persistencia de estas
capacidades en el tiempo, su reconocimiento por el mercado y su importancia. En esta
misma linea, anteriormente Makhija (2003) demuestra de forma empirica cémo,
mediante el enfoque de la TRC, identifica recursos denominados para ser fuente de
ventajas competitivas por ser raros, valiosos, inimitables y no sustituibles. Y Schroeder,
Bates y Junttila (2002) mediante el analisis de 164 plantas manufactureras, contribuyen
con este analisis empirico a la TRC demostrando que es posible medir la construccion
de relevantes competencias que mejoran el rendimiento en las plantas manufactureras.
Mas adelante, Hult, Ketchen y Arrefelt (2007) apoyandose también en la TRC y
siguiendo esta linea de investigacion de la mejora de los procesos operativos, analizan
201 firmas para examinar la influencia de la cultura de la competitividad y el desarrollo
del conocimiento sobre la ejecucion de la cadena de suministros con una diversidad de
condiciones de turbulencias de mercado, encontrando que existen sinergias entre la
cultura de la competitividad y el desarrollo de conocimiento. Y en esta misma linea
Safiszadeh, Field y Ritzman (2008), analizan 108 procesos en compaiiias de servicios
financieros, guiados por los argumentos de costes de transaccion, los recursos de la

organizacidn y la base de conocimientos, sosteniendo que la customizacion (adaptar el
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servicio al cliente) y el volumen representan dos claves conductoras para mantener los
servicios en la compaiiia’. En otra linea de investigacién, Mishina, Pollock y Porac
(2004) hacen un analisis de la estrategia de crecimiento y los recursos, centrandose en
los recursos financieros y humanos esencialmente, llegando a concluir que una mayor
cantidad de recursos o todos los recursos disponibles de la empresa no es equivalente al

grupo real de recursos que la empresa puede disponer para su estrategia de crecimiento.

Por otra parte, Ray, Barney y Muhanna (2004) hacen una puesta en comun de las
dos tendencias dentro de la TRC para encontrar que las dos perspectivas son muy
similares en sus resultados, tanto la que obtiene las capacidades desde la perspectiva del
analisis entre las rutinas organizativas y el comportamiento de la firma, conocida como
la teoria evolutiva, y por otro lado la que realiza el analisis de los recursos y
capacidades desde la perspectiva de las ventajas competitivas. En esta linea, Acedo,
Barroso y Galan (2006) hacen un analisis de las coincidencias de las tendencias que
llevan una misma linea, como son la teoria de los Recursos y Capacidades, la teoria
basada en el conocimiento, la vision relacional y la perspectivas de las capacidades.
Miller (2003), en cambio, nos habla de las dos tendencias para analizar las razones de la
diferencia de resultados de las empresas, la TRC y ®orterians focus, para concluir en que
tendriamos la via del conocimiento y el sistema basado en las asimetrias de los recursos
y capacidades, también, como forma de explicar las ventajas competitivas de la
empresa. En otro tipo de estudio, Knott (2003), analizando las capacidades de la
empresa mediante las rutinas organizativas, sostiene que éstas pueden ser una fuente de
valor si (y solo si) tienen un mecanismo que las aisla del exterior, previniendo su
difusion a través de la industria. Esto estd en la linea de esta investigacion en cuanto a
analizar las capacidades mediante el resultado de sus rutinas organizativas y de
resultados. Helfat y Peteraf (2003) examinan el ciclo de vida de las capacidades
(nacimiento, desarrollo y madurez), con la intencidon de aproximarse a la realidad de las

capacidades dinamicas.

? Este trabajo se apoya en otros trabajos anteriores, donde también es necesario identificar las capacidades
de la organizacion. Argyres (1996) examina si hacer o comprar los servicios, dependiendo la decision de
las capacidades de la firma y de los costes de transaccion. Madhok (2002) enfatiza el rol de la identidad
de la firma, la estrategia y los recursos para tener en cuenta los costes de transaccion y las posibilidades
de interdependencia a la produccion y el cambio. Mas tarde Hoetker (2005) propone y testea un modelo
que integra costes de transaccidn, capacidades y el incremento de valor de la firma. Posteriormente
Jacobides y Winter (2005) se centran en la coevolucién de capacidades y costes de transaccion para
combinar costes de transaccion, conocimiento en el desarrollo de procesos y los cambios en la estructura
de la industria.



144

Otro tipo de estudio es el realizado por Li y Zhang (2007), haciendo uso de la
teoria de los Recursos y Capacidades y de los costes de transaccion, hacen un estudio
con la intencion de examinar, a través de ciertas capacidades, varios tipos de
capacidades desarrolladas, poniendo énfasis en la politica de trabajo en red y
experiencia funcional, las cuales aparecen como muy positivas para iniciar nuevos
negocios, segun el analisis realizado sobre empresas chinas de la industria de alta
tecnologia. Por otra parte, Stieglitz y Heine (2007) analizan la estrategia desde la TRC y
la evolucién econdmica, comprobando cémo activos complementarios juegan un rol
crucial para explicar ventajas competitivas sostenibles e innovaciones; cuando el
mercado en el que actia la empresa tiene crecimientos muy bajos, €sta busca otras areas
donde crecer. Los autores realizan dos observaciones: la primera, como crucial cuestion
es cudl de los recursos existentes permite, con su apalancamiento, entrar en nuevos
mercados; su respuesta determina cdmo debe ser aprovechado para crear nuevas
capacidades. La segunda cuestion estriba en coémo debe organizarse la nueva aventura
empresarial. Siguiendo en la linea de las rutinas organizativas en que se sustentan las
capacidades, Schreyogg y Kliesch-Eberl (2007) nos hablan del proceso dual de las
capacidades dindmicas, situado entre las capacidades como funcién de rutinas que
siguen una guia de estructura que pretenden la maxima eficiencia dentro de una
organizacion con animo de estabilidad y, por otra parte, estas capacidades deben y estan
sometidas a un chequeo continuo con los cambios que se producen en un mercado
normalmente impredecible, es decir, deben adaptarse al entorno en su permanente

interaccion con el mismo.

Leiblein y Miller (2003) analizan 469 decisiones en 117 firmas de
semiconductores para afirmar que, coincidiendo con la linea de esta investigacion,
encuentran una medida de la estrategia de la empresa en cuanto a la diversificacion
producto/mercado estd asociada con una mayor probabilidad de desarrollo interno. El
limite de las decisiones de las firmas esta influenciado por su habilidad para ajustar su

estrategia a lo largo del tiempo en respuesta al cambio de las condiciones del mercado.

En otra linea, Cho y Pucik (2005) estudian las relaciones entre la innovacion, la
calidad, el crecimiento y su influencia en los resultados. Partiendo de los conceptos de
la TRC, describiendo como las capacidades de la firma para actia sobre una innovacioén

con calidad conduce al crecimiento con rentabilidad, mientras que actuando por
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separado la innovacién o la calidad no tienen el mismo efecto sobre los resultados. Para
Tanriverdi y Venkatraman (2005) en su estudio sobre 303 empresas diversificadas, su
examen va dirigido a las firmas multibusiness, encontrando que la diversificacion
relacionada, cuando ésta actua en tres dimensiones, crea valor. Conocimiento
relacionado del producto, conocimiento relacionado del cliente y conocimiento
relacionado de la alta direccidon, cuando actuian complementandose, entonces mejoran

los resultados de la empresa.

Acerca de la Metodologia.

El andlisis de los recursos y las capacidades (éstas a través de las rutinas
organizativas) que realizaremos en esta investigacidon, no tienen el fin de descubrir
ventajas competitivas, sino que persiguen dar una idea de la dimensidn y el ambito de la
diversificacion relacionada llevada a cabo por los bancos analizados, con el fin de
establecer cudl fue su efecto sobre los resultados, para a continuacion, analizar la
creacion de valor y la “calidad”, con idea o vision de sus efectos en el futuro, de esos
resultados. Es decir, el andlisis interno de la organizacion a través de la TRC lo
combinamos con el andlisis del entorno, con el fin de observar la adaptacion al mismo y

su efecto en los resultados.

Por lo tanto, esto hace mucho mas concreto el marco de analisis, puesto que para
establecer las diferentes ventajas competitivas a través de la teoria de los Recursos y
Capacidades, seria necesario un andlisis del comportamiento de los recursos humanos vy,
sobre todo, de la alta direccion y los equipos intermedios, en cuanto a habilidades,
capacidades organizativas, formacion, entre otras capacidades. No tratamos de
establecer estas cuestiones, sino que la utilizacion de la TRC para este trabajo se centra
en determinar la influencia de sus recursos y la evolucion de sus capacidades y recursos,
sobre la diversificacion y a la vez sobre los resultados para, finalmente, centrarnos en
los efectos definitivos de creacidon de valor y su “calidad”. Esto hace, como decia, que
todo sea mas objetivo y sencillo, ya que estableciendo cudles son los recursos
principales, su evolucion y, respecto a las capacidades, su analisis y evolucion a través
de las rutinas organizativas, podemos obtener la dimensiéon y el ambito de la
diversificacion. En cuanto a los procesos para el resto de los andlisis, los veremos a lo

largo de este Capitulo.
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5.2. LOS RECURSOS

Para la identificacién de la estructura de recursos nos hemos apoyado en la
taxonomia propuesta por Barney (1991) y Grant (1992 y 2004). Creemos conveniente
aclarar que el concepto de recurso es distinto del de capacidad (Grant, 1991: 116-118)
debemos hacer una distincidon clara entre ambos, pues los recursos son inputs en el
proceso de produccidn, son las unidades basicas de analisis; ademas, pocos recursos son
productivos por si mismos, puesto que la actividad productiva requiere de cooperaciéon y
coordinacion de grupos de recursos, y una capacidad es una habilidad para que un grupo
de recursos realice una tarea o actividad. Mientras que los recursos son la fuente de las
capacidades de la empresa, las capacidades son la fuente de ventajas competitivas, como
hemos visto en el capitulo 1 de este trabajo. Concretamente definimos cuatro grupos de

recursos: recursos fisicos, financieros, humanos y de reputacion.

Para los dos primeros, una de las herramientas que podemos utilizar para
identificar y valorar los recursos financieros y los activos fisicos de la empresa son los
estados contables. Pero debemos considerar que la contabilidad puede ocultar
informacion estratégica y a veces estd infravalorando algunos activos. Por lo tanto, el
balance puede ser un punto de partida, pero debemos ir mas alld de la informacién
contable y considerar otros factores que nos permitan una evaluacién de recursos

capaces de crear una ventaja competitiva sostenible (Grant, 1992, 2004)

Los recursos financieros se caracterizan, principalmente, por definir la capacidad
de endeudamiento de la empresa, la generacion de fondos para futuras inversiones en la
organizacion, la capacidad de produccion y la estructura de costes de la entidad (Grant,

1992)

En esta seccion trataremos de dar una explicacién de la relevancia de las
variables desde el punto de vista del momento en que han tenido una evolucion que

debe ser resefiable, puesto que es a partir de ese momento en que tiene una influencia



147

destacable para lo que queremos investigar, por lo tanto veremos, en la mayoria de los
casos, referencias a momentos anteriores al inicio del periodo de investigacion. Serd en
el Capitulo siguiente, cuando realicemos el analisis del entorno, entonces veremos una
exposicion mucho mas centrada a los afios del periodo de analisis. Creemos conveniente
hacerlo de esta forma porque, de este modo, tendremos una vision mucho mas amplia
tanto como perspectiva de la evolucion del sector, como de una forma mas concreta,
respecto de la evolucidon de estas variables y su significado, en cuanto a valor para el

analisis y relevancia para los resultados de la investigacion.

Los recursos financieros de las entidades se vieron modificados con la que se
conoce como “la guerra del pasivo” que comienza en el otoflo de 1989, (son cuentas
corrientes de alta remuneracion). En el futuro y sobre todo con la evolucién a la baja de
los tipos de interés de los ultimos doce afios, se desarrollan nuevos productos, incluso
promocionados por la Administracion, como son los fondos de inversion colectiva,
dotandolos de ciertos beneficios fiscales que los convirtié en productos mas atractivos

para los ahorradores que los clasicos depdsitos bancarios.

Las entidades financieras asumieron la necesidad de participar en un proceso que
se convirtio en imparable, el proceso de desintermediacidn, e intentaron sacar el mayor
provecho posible con una gestion profesionalizada del mismo. De esta forma, se realiza
una traslacion de fondos intermediados al patrimonio de las instituciones de inversion
colectiva, con la consiguiente pérdida de capacidad crediticia por las entidades de

depdsito, sobre todo en el caso de los bancos.

Esta situacion de deterioro de la capacidad de crédito de las entidades
financieras se hubiese acelerado durante el periodo de andlisis de esta investigacion,
dado el importante desarrollo e incremento de volumen de los activos fuera de balance,
concretamente los fondos de inversidon, pero como luego veremos se desarrollan nuevas
capacidades y productos que permiten captar recursos en los mercados mayoristas a las
entidades financieras, permitiendo asi la concesion de créditos y de forma espectacular

en la ultima década.

En la tabla 5.1 vemos las variables representativas de los recursos.
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Tabla 5.1. Variables representativas de los recursos

Recursos Denominaciéon

FISICOS

- Numero de oficinas NO

- Inmovilizado por oficina INMONO
FINANCIEROS

- Fondos propios / Activo FPAT

- Ratio de endeudamiento RARP

- Ratio BIS (%) RABI
HUMANOS

- Numero de empleados LNNE

- Empleados por oficina NENO

- Gastos de personal respecto a los de explotacion GPGE

- Gastos de personal por oficina GPO
REPUTACION

- Rating RATG

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a los recursos fisicos, se diferencian de los recursos financieros en que
son recursos relacionados con el tamafio, localizacion de edificios y la sofisticacion de
las tecnologias (Grant, 1992). Dentro de este grupo estaria de forma fundamental la red

de oficinas y las tecnologias de la informacion.

La red de oficinas han sido, de forma tradicional, oficinas universales que
ofrecen todos los productos bancarios disponibles a todos los clientes. Las entidades
maximizan su cobertura geografica para aumentar volumen y su gama de productos para

cubrir costes de distribucion compartidos.

En la década de los 90 se aprecia una importante sofisticacion en las relaciones
con la personalizacion de los servicios. La banca de clientes, la reduccién de los costes,
los precios mas competitivos, las exigencias de calidad y la precision de la informacion,
son algunos de los elementos que estan cambiando el concepto tradicional del negocio
bancario. Ademas, la utilizaciéon de las tecnologias de la informacién facilita la
satisfaccion de las exigencias de los clientes ofreciéndoles la oficina bancaria virtual

(Gonzalez, 1999). La tecnologia de la informacién ha sido relevante como recurso fisico
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estratégico para las entidades financieras, pues les ha permitido desarrollar y aplicar
sistemas informaticos enfocados hacia la reduccion del componente manual en los

procesamientos de las operaciones y prestar nuevos servicios financieros.

En el andlisis que realizaremos en el proximo Capitulo sobre el entorno nos
centraremos en el periodo de andlisis de este trabajo. Pero ahora debemos destacar la
relevancia de las variables elegidas y esta relevancia puede haberse fraguado con
anterioridad al periodo analizado. Por lo tanto, como deciamos, la década de los 90 ha
sido muy relevante en todo lo referente a la mejora en las aplicaciones tecnoldgicas a
los sistemas de informacién de la empresa, enfocados al apoyo de los procesos de
gestion interna de las entidades financieras espafiolas, mediante los EIS (sistemas de
informacion para ejecutivos) que apoyan directamente a la alta direccion de la entidad;
los DSS (sistemas de apoyo a las decisiones) que ayudan a la toma de decisiones de los
mandos intermedios de la entidad; la ofimatica (sistema de informacion de apoyo al
trabajo en la oficina); y los sistemas integrados que permiten acceder a informacion
integrada sobre clientes y el control de gestion (Martinez, 1994) También es de
mencionar el uso de los Sistemas Interorganizacionales que permiten, entre otras cosas,

intercambiar electronicamente los fondos entre entidades y los clientes (Sanchos, 1995).

Por lo tanto, aunque la gestidon de los recursos tecnoldgicos no es una finalidad
en la actividad diaria de las entidades financieras, si es cierto, que su utilizacion son un

componente esencial en el éxito de las estrategias.

Pero, aun siendo conscientes de la relevancia de la tecnologia en la gestion y la
competitividad de las entidades financieras, son las personas que trabajan en estas
organizaciones la clave de la competitividad y el éxito de cualquier estrategia. No
olvidemos que las entidades financieras son empresas de servicios y, mas que ninguna
otra, servicios con una gran dependencia de la confianza y la credibilidad, no sélo de la
organizacidn, sino también de las personas que la gestionan y que tienen el contacto
directo con el cliente; por lo tanto, el comportamiento de los empleados de las entidades
financieras forma parte del producto que se gestiona y se vende, con la utilizacién de

sus destrezas, habilidades de razonamiento y de toma de decisiones (Grant, 2004).
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De esta forma, debemos ser conscientes de que el trabajo eficiente del capital
humano puede proporcionarle una ventaja competitiva sostenible. Y la gestion de las
personas es una parte fundamental de la estrategia de las entidades financieras
espafiolas, debido a la incidencia en la cuenta de resultados. Evaluandolos, no solo en
cuanto a la experiencia y los conocimientos individuales de sus empleados, sino

también por la habilidad de éstos para trabajar juntos eficazmente.
Ratio de solvencia BIS
Cuando estamos hablando de esta ratio, se esta haciendo referencia a la suma de:

Core capital (A)
+

Participaciones preferentes (B) (A)+(B)="Tier 1
+

Deuda subordinada (C)
_l’_

Provisiones genéricas (D) (C)+ (D) =Tier 2

Y cada agregado de recursos propios debemos dividirlo por los Activos Totales

Ponderados por Riesgo.
Ratio BIS = (A) + (B) + (C) + (D) / activos totales ponderados por riesgo.

Tanto en los acuerdos de capital de Basilea I como en los de Basilea II el ratio
queda establecido en el 8%, si bien lo que varia, fundamentalmente, son los criterios de
ponderacion de los activos en riesgo. Cuando las entidades hablan de exceso de recursos

propios se estan refiriendo a: (Ratio BIS — 8%) x Activos Ponderados por Riesgo.

Este es el Ginico ratio de solvencia obligatorio, aunque los niveles de “core
capital”, Tier 1 y Tier 2, sirven para demostrar la calidad de la composicién de los
recursos propios. Cuanto mayor sea el peso relativo del “core” en el ratio BIS, respecto
al Tier 1 y Tier 2, la entidad tendrd una estructura de capital de mayor calidad y

permanencia.
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5.3. LAS CAPACIDADES. DIVERSIFICACION Y METODOLOGIA

En cuanto a las capacidades y habilidades organizativas, nos basaremos en las
rutinas organizativas como modelos de comportamiento regulares de cada una de las
entidades para poder extraerlas (Nelson y Winter, 1982; Grant, 1991 y 2004; Collis
1994; Teece et al, 1997; Winter, 2000; Dosi, Nelson y Winter, 2000; Zollo y Winter
2002; Winter, 2003; Schreyogg y Kliesch-Eberl, 2007; entre otros)

Para la eleccion de las variables, tratandose de un sector tan concreto, nos hemos
apoyado en trabajos realizados sobre el sector financiero y que utilizaban, también, las
rutinas organizativas con el fin de establecer capacidades ya desarrolladas. Nos
referimos a los trabajos de Santos, Fuente y Herndngomez (1998), Garcia y Santos

(2000), Galan y Zuiiiga (2004), asi como otras variables de elaboracion propia.

Por lo tanto, podremos caracterizar relevantes capacidades organizativas con
base en una serie de variables que nos muestran el comportamiento de las entidades
analizadas, con relacion a tres aspectos concretos que, entendemos, suficientemente
representativos de la conducta habitual y, por consiguiente, de las capacidades
desarrolladas y utilizadas en la gestion diaria. Estas son: el comportamiento inversor de
cada entidad, la eficiencia del comportamiento y la diversificacidon de las inversiones y

los ingresos.

Para una mejor comprension de la metodologia que aplicaremos en este trabajo,
pasamos a realizar una exposicion aclaratoria de algunas de las variables comprensivas
de rutinas que utilizaremos y que nos permitiran caracterizar las capacidades de cada

organizacion. Las variables representativas aparecen en la tabla 5.2.
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Tabla 5.2. Variables representativas de las rutinas organizativas

RUTINAS DENOMINACION
COMPORTAMIENTO INVERSOR
- Emisiones en el sistema (valores negociables y
otros) sobre total pasivo’. VANE
- Indice de adecuacion: créditos sobre depésitos’ | ADE
- Peso de la inversion en clientes sobre activos INVER
EFICIENCIA DEL COMPORTAMIENTO
- Gastos de explotacidn s/ activos totales medios GEAT
- Margen de Intermediacion s/ activos totales
medios MIAT
- Rentabilidad de los activos totales medios ROA
- Rentabilidad neta de los recursos propios medios | ROE
- Eficiencia operativa’ (%) EFOP
DIVERSIFICACION
- Diversificacion en rendimientos® DRTOSI1
- Diversificacién en rendimientos’ DRTOS2
- Total ingresos por comisiones s/ margen de
intermediacién® SOFBMI
- Diversificacion sobre total rendimientos’ DTRMO

Fuente: elaboracion propia.

3 Este capitulo comprende las emisiones o titulizaciones llevadas a cabo por las entidades, como método
de obtener liquidez para poder seguir invirtiendo. Muestra la capacidad de busqueda de otras fuentes de
financiacion, recordamos que la mayoria de estas emisiones se colocaban en mercados internacionales, es
decir, muestra la capacidad de traer ahorro de otros paises para el mercado propio.

* El indice de adecuacion indica la vinculacion de cada banco con el mercado en el que actla, ya que
refleja la atencidn prestada, en mayor o menor medida, a las necesidades financieras de los clientes de ese
mercado (Santos et al, 1998:47)

> La ratio de eficiencia se define como la parte del margen ordinario que es absorbida por los costes de
transformacion.

S Esta variable trata de recoger el caricter mas o menos tradicional de los ingresos obtenidos. Su
elaboracion viene determinada por el peso relativo de las comisiones percibidas y los rendimientos de los
instrumentos de capital respecto de los intereses y rendimientos asimilados.

7 Esta variable es complementaria de la anterior, pues trata de comprobar la procedencia y evolucién de
los ingresos fuera del negocio tradicional y ver su relevancia sobre el total del margen obtenido del
negocio puramente bancario, el negocio original, por eso el calculo se realiza respecto al margen de
intermediacion, los productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por el método de
participacion + comisiones netas+actividades de seguros).

¥ Como complemento a la variable anterior, seguiremos profundizando en la procedencia de los ingresos
y su peso con el margen de intermediaciéon como simbolo de la banca tradicional. Los ingresos por
comisiones abarcan los rendimientos de productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por
el método de participacion + comisiones netas + actividad de seguros) + rendimientos de operaciones
financieras + diferencias de cambio / Margen de Intermediacion.

? Vemos la influencia sobre el total del margen de ingresos obtenidos por la entidad, puesto que tratamos
sobre el margen ordinario, los ingresos provenientes de otras actividades fuera del negocio original, como
son: Rendimientos productos de servicios (rendimientos entidades valoradas por el método de
participacion + comisiones netas + actividad de seguros) + rendimientos de operaciones financieras +
diferencias de cambio. Los productos de servicios, por lo tanto, también engloban todas las operaciones y
tratamiento del volumen de patrimonio que estan fuera de balance.
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Mediante las variables que utilizamos bajo el epigrafe de comportamiento
inversor, podremos determinar cuales son sus mercados objetivos y a la vez el tipo de
estrategia (ya sea diferenciada o de costes) que utiliza. Las tres variables utilizadas en el
analisis de este comportamiento, nos muestran como se financia la parte de los créditos
cubierta con depositos, asi, un porcentaje alto de depositos sefiala una entidad con un
mayor numero de relaciones contractuales duraderas y posibilidad de una politica de
precios mas favorable para la entidad financiera (Carbé y Rodriguez, 2004)", su
estrategia inversora, el posible desarrollo hacia incursiones en otro tipo de
producto/mercado no tan tradicional. Con la variable MIAT vemos las diferencias en la
gestidon de la banca tradicional, la posibilidad de la especializacion y mejora en costes
(Carb6 y Rodriguez, 2004), asi como, unida a las variables de la diversificacion de los
rendimientos y la eficiencia del comportamiento, podemos obtener el resultado de una
estrategia de diferenciacién que permita una mejora de precios respecto a la media del
mercado a través de una banca relacional o de clientes (Huete y Lopez, 2005; Barrutia y

Echevarria, 2003)"".

De esta manera, en la eficiencia del comportamiento, partimos de la premisa de
que entendemos la rentabilidad econdémica desde la perspectiva de la rentabilidad de los
activos, mediante estos indices se resumen el resultado de las condiciones de la
competencia y de las decisiones estratégicas de cada entidad, asi como la diferencia con
los costes de transformacion de cada entidad (Garcia y Santos, 2000; Martinez, Guasch

y Prada, 2004).

Por lo tanto, las ratios de gastos de explotacion sobre los activos totales medios y
el margen de intermediacidn sobre los activos totales medios, no s6lo nos daran el grado
de eficiencia de sus activos, sino que veremos si fundamentan su resultado final sobre la

banca tradicional o se apoyan en los productos de servicios y los activos fuera de

' Se basa en la estrategia de precios de la industria bancaria desde el punto de vista del llamado “alisado
intertemporal de los tipos de interés”. Esta hipdtesis predice que las entidades que generen un mayor
nimero de relaciones duraderas (depdsitos) pueden ofrecer precios mayores a los de mercado para sus
créditos en épocas de expansion econdmica y menores en ctapas de recesidon, colaborando a la
diversificacion intertemporal no sélo de los precios sino también del riesgo.

' Estos autores defienden que el margen con clientes es mayor en clientes vinculados y satisfechos. Para
alcanzar este tipo es mediante una venta cruzada de productos que se adaptan a sus necesidades, mediante
una estrategia relacional, es decir, la busqueda de relaciones a largo plazo que se obtiene mediante la
venta de productos que cubren necesidades concretas del cliente y que parte de una segmentacion de los
clientes por su potencial en el alcance de sus relaciones, ademas de un servicio que cubre las expectativas
del mismo. Es sintoma de una banca de clientes, base de una estrategia de diferenciacion.
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balance, indicandonos el grado de diversificacion relacionada de cada entidad.
Complementaremos estos datos con los demas ratios de este apartado y obtendremos
una vision muy definida del tipo de estrategia utilizada y si tiene suficiente apoyo en las

capacidades desarrolladas.

Por ultimo, bajo el epigrafe de diversificacion, trataremos de analizar la
procedencia de los ingresos, asi como, el porcentaje sobre los resultados, las variables
utilizadas recogen todos los ingresos provenientes de las operaciones de fuera de
balance, estan en diferentes epigrafes que en su relacion con los ingresos provenientes
de actividades propias del negocio original, nos muestran la dimension de la
diversificacion (como veremos en el apartado siguiente). Dato relevante y que
complementa a los anteriores en la demostracion de cudl es el objetivo de la estrategia, a
qué publico objetivo se dirige, qué tipo de banca practica y por ultimo, también con el
apoyo de las anteriores, su estrategia de diversificacion relacionada y, ademas,

establecer la posibilidad de rigideces en el cambio estratégico.

La diversificacion relacionada en la banca mediana estd muy vinculada a los
activos fuera de balance. Por lo tanto, vamos a dedicar un espacio dentro de este
apartado a estos activos y operaciones, sepamos de qué consta para comprender los
volumenes que pueden manejarse, el desarrollo de nuevas capacidades que han tenido
que desarrollarse para entrar a competir en estas nuevas areas de producto / mercado.
Bien es cierto que, por sus caracteristicas, se obtienen economias de ambito por
compartir conocimiento de los clientes, compartir conocimientos en la alta direccion y
compartir conocimientos en buena parte de la red de distribucion de la banca
tradicional. Por lo tanto, retine todas las caracteristicas para que esta diversificacion cree
valor, segun Tanriverdi y Venkatraman (2005) sostienen en su analisis empirico sobre

303 empresas diversificadas, como vimos en la introduccion de este Capitulo.
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5.3.1. LA DIVERSIFICACION RELACIONADA EN LA BANCA MEDIANA
ESPANOLA. LAS OPERACIONES FUERA DE BALANCE Y SUS
EFECTOS

Durante los ultimos afios, debido a un fuerte incremento de la competencia, se
han producido importantes y diversas transformaciones en los mercados financieros,
empujadas por el estrechamiento de los margenes de intermediacidén y una creciente
liberalizacion en el sector. Estos procesos han llevado a las entidades bancarias a
desarrollar capacidades que les permitieran evolucionar en actividades financieras mas
sofisticadas como la ingenieria financiera para la reconduccion y colocacion de fondos y
titulos en el mercado, la generacion de compromisos y obligaciones contingentes sobre
activos y pasivos crediticios, y las relaciones con gestidon y diversificacion del riesgo
con estas actividades o con productos derivados. Este proceso debemos entenderlo
como un proceso de adaptacidn a una realidad bancaria mas global pero, también, mas
compleja. En este contexto, las denominadas “operaciones fuera de balance” agrupan
gran parte de estos “nuevos negocios”, esta diversificacion relacionada. De esta forma,
estas actividades y los ingresos que generan reflejan varios de los determinantes

estratégicos de la actividad bancaria a escala mundial.

Para su definicién, tomamos la realizada por el Gabinete de Anélisis Financiero
de FUNCAS (2008: 1) “las operaciones fuera de balance son aquellas en las que se
recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones
juridicas que en un futuro, no teniendo un reflejo contable en balance por su naturaleza
contingente, pueden tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos saldos que se
precisen para reflejar todas las operaciones de una entidad bancaria, aun cuando no
comprometan su patrimonio”. Como vemos, no resulta sencilla su definicion, dada la
amplia variedad de este tipo de actividades y las diferencias que presentan en los
distintos sistemas financieros. De Bondt (2000: 46) define estas operaciones como los
instrumentos financieros relacionados con la cobertura del riesgo (opciones, futuros y
swaps) y aquellos que complementan las actividades de crédito de la entidad
(compromisos de crédito, letras de cambio, garantias colaterales y avales). Pero en esta

definicién no estd incluidas la suscripcion y venta de titulos valores y, en general, el
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conjunto de actividades de gestion de cartera o brokerage, y, tampoco, los seguros y

fondos de inversion y pensiones.

Estas operaciones constituyen uno de los ejes fundamentales del funcionamiento
reciente del sector bancario, dado el aumento que se ha producido en los tltimos afios se
han convertido en uno de los principales ejes estratégicos de la actividad bancaria.
También han pasado a convertirse en foco de atencidn del regulador, puesto que estas
operaciones reflejan derechos y obligaciones contingentes, avales y operaciones a plazo

que incorporan riesgos no siempre faciles de cuantificar.

En general, las operaciones fuera de balance suelen identificarse con los “nuevos
negocios” bancarios (distintos de créditos y depositos). Pero, esta definicion no se
corresponde con toda la realidad de la actual banca, ya que hay “nuevos negocios” que
no se reflejan en las operaciones fuera de balance al ser desarrolladas por empresas
filiales de la entidad principal, como la gestion de los fondos de inversion y de
pensiones, y la venta de valores y seguros. Si bien la gestion se realiza en las filiales, la
distribucion de estos servicios se hace en la sucursal y genera comisiones. Por ello,
como “nuevos negocios” bancarios podria entenderse tanto parte de las operaciones
fuera de balance como otros negocios no contabilizados de forma directa, pero que
inciden en la cuenta de resultados (fondos de inversion y pensiones, seguros, venta de
valores) Gabinete de Analisis Financiero de FUNCAS (2008). Por lo tanto, una buena
parte, tal vez la mayor parte, de la diversificacion llevada a cabo en los tltimos afios por
las entidades financieras en general y por la banca mediana espafiola en particular, esta
en estas nuevas areas de producto / mercado, donde se comparte, como ya hemos
explicado, habilidades y conocimientos tanto de clientes, como de direccion y
distribucion y, sin duda, debemos tratarla como diversificacion relacionada con el

negocio tipicamente bancario.
Clasificacion de las operaciones fuera de balance en Espafia

Esta es la clasificacion segun la circular 4/2004 de Banco de Espafia acerca de

las operaciones fuera de balance:
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Riesgos contingentes: Garantias financieras (avales, derivados
de créditos vendidos, créditos documentarios irrevocables,
riesgos derivados contratados por cuenta de terceros, garantia
adicional de liquidacion), activos afectos a obligaciones de
terceros, otros riesgos contingentes, riesgos contingentes

dudosos.

Compromisos contingentes: disponibles por terceros,
compromisos de compra a plazo de activos financieros,
contratos convencionales de adquisicion de activos
financieros, valores suscritos pendientes de desembolso,
compromisos de colocacidén y suscripcion de valores, otros
compromisos de colocacion y suscripcion de valores, otros
compromisos  contingentes, compromisos contingentes

dudosos.

Derivados financieros: derivados sobre riesgo de cambio,
derivados sobre riesgo de tipo de interés, derivados sobre
acciones, derivados sobre metales preciosos, derivados sobre

mercaderias, derivados sobre otros riesgos.

Compromisos y riesgos por pensiones y obligaciones
similares: planes de prestacion definida, planes de aportacion

definida, otros compromisos.

Operaciones por cuenta de terceros: activos adquiridos en
nombre propio por cuenta de terceros, instrumentos
financieros confiados a terceros, transferencias de activos,
efectos condicionales y otros valores recibidos en comision de
cobro, valores recibidos en préstamo, recursos de clientes

fuera de balance.

Otras cuentas de orden: disponibles a favor de la entidad,

activos afectos a obligaciones propias, garantias financieras
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recibidas, activos fallidos, productos vencidos y no cobrados
de activos dudosos, otros contratos convencionales de
instrumentos financieros, valores representativos de deuda e
instrumentos de capital propiedad de la entidad en poder de
otras entidades, débitos representados por valores negociables
emitidos y pendientes de suscripcion, efectos condicionales y
otros valores enviados en comision de cobro, efectos
aceptados representativos de financiaciones concedidas,
valores prestados, valores vendidos a crédito en Bolsa

pendientes de liquidar, resto de cuentas de orden.

Por lo tanto, las operaciones fuera de balance representan algunas de las
actividades de mas relevancia y calado que realizan las entidades bancarias hoy en dia
en todo el mundo (Carbo y Rodriguez, 2008: 9). Sirva de ejemplo la crisis financiera
iniciada en agosto de 2007, debida a mecanismos de ingenieria financiera que
trasladaron una parte de los riesgos de ciertos activos (hipotecas sub-prime) fuera del
balance de las entidades bancarias para colocarlos en bonos de distinta naturaleza que se

extendieron por el sistema financiero mundial.

Las operaciones fuera de balance, descritas un poco mas arriba, podemos
agruparlas en tres tipos: 1) garantias colaterales y compromisos relacionados con el
crédito; 2) operaciones de suscripcion y venta de valores y otros productos financieros,
y 3) operaciones de cobertura de riesgos mediante instrumentos financieros derivados.
Los resultados de estas operaciones tienen una influencia notable sobre la rentabilidad

sobre los recursos propios (ROE) y sobre activos (ROA).

La diversificacion relacionada

Debemos tener en cuenta que la principal actividad de los intermediarios
bancarios, no se encuentra aislada del desarrollo de estas operaciones. De hecho, la
introduccion de las operaciones fuera de balance puede contribuir al analisis del perfil
de especializacion bancaria desde varios puntos de vista (Carbd y Rodriguez, 2008), en
principio el aumento de la diversificacidon suele relacionarse con el desarrollo de las

operaciones fuera de balance de distribucién de productos financieros. El crecimiento de
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los ingresos provenientes de estos productos, relativo a los ingresos y margenes
provenientes del negocio tradicional, es por lo general, mas elevado en entidades que
persiguen los beneficios estratégicos de la diversificacién (Allen y Santomero, 1997;
Milbourn, Boot y Thakor, 1999; Scholtens y Wensveen, 2000; Calmés y Liu, 2007;
Matthews et al, 2007).

Por otra parte, también es cierto que es mas dificil encontrar economias de gama
significativa entre las actividades de gestion de ciertos productos financieros y la banca
tradicional, como en el caso de los fondos de inversidon y los depdsitos bancarios en
general; estd claro que los fondos de inversidn son productos, en algunos casos
complejos, tanto para gestionar como para su comercializacién, pero también
homogéneos en cierta medida con los depdsitos desde el punto de vista del inversor.
Para otros productos en cambio tenemos amplias compatibilidades entre las operaciones
fuera de balance y los de intermediacién tradicionales. En lo referente a la
especializacion del crédito, la expansion de la actividad hacia las operaciones fuera de
balance puede ser perfectamente compatible con las tradicionales, puesto que el
desarrollo de las tecnologias asociadas a la actividad crediticia puede expandir los
servicios financieros de la entidad a este tipo de operaciones (Jagtiani y Khanthavit,
1996; Angbazo, 1997; Carbo y Rodriguez, 2005; Stiroh, 2006; Matthews et al, 2007) en
Carbd y Rodriguez (2008), que sostiene que se aumentaria el crédito basado en las
relaciones y la propia competitividad de la entidad (calidad, servicio) en el mercado

crediticio (Berger y Udell, 1995; Degryse y Van Casele, 2000; Calmés y Liu, 2007).

Para Carbd y Rodriguez (2008), las operaciones fuera de balance y su relacion

con los negocios del balance se explican en dos tipos de operaciones:

1) Las ligadas al desarrollo tecnolégico del crédito, entre las que han
recibido una especial atencidon los compromisos de crédito, tales como
las lineas de crédito (ya sea para circulante de empresas en
operaciones nacionales, o para disposiciones en lineas de importacion-
exportacion) o los disponibles por tarjetas de crédito, pero también
podemos considerar otras operaciones, como las garantias y avales

colaterales o la titulizacion de activos.
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2) Por otra parte, las operaciones de distribucidon de activos financieros
fuera de balance, consideradas como una alternativa al negocio
crediticio dentro del proceso de desintermediacion vinculada, aqui

destacamos los fondos de inversion.

Stiroh (2006) y Stiroh y Rumble (2006), ante el andlisis de los ingresos de las
operaciones fuera de balance de un mercado que habitualmente va por delante del
espafiol, como es el mercado financiero estadounidense, sostienen que han crecido de
forma considerable en los ultimos afios y, aun cuando explican la mayor parte de los
ingresos y la rentabilidad de estas instituciones, no han llevado consigo, beneficios de
diversificacion en términos de riesgo, en la linea de lo que apuntaba Grant (2004). En
esta linea, Calmés y Liu (2007), ahora con el analisis del sector bancario canadiense,
seflalan como estas operaciones en mercados de capitales han causado que la varianza
de los ingresos operativos se explique por las operaciones fuera de balance. Ademas,
debemos tener en cuenta que la evolucidn de los margenes y el impacto de las
operaciones fuera de balance se hallan también condicionadas por las condiciones

competitivas (Matthews et al (2007).

Para Carbd y Rodriguez (2008), los beneficios tedricos en economias de gama
de la diversificacion solo aparecen cuando se consideran actividades fuera de balance
como los disponibles por terceros o los fondos de inversiéon. También, consideran, en el
estudio realizado (Carb6 y Rodriguez, 2005), que los beneficios de la venta cruzada de
productos y de la diversificacion parecen ser mas significativos en la vertiente de
ingresos que en la de costes. Este estudio muestra que esta diversificacion es bien
valorada por los clientes bancarios, al considerar positivo un modelo de servicio
bancario consistente en una oferta de gama amplia de productos en una misma oficina,
es decir, la idea de banca universal. Muchos de estos productos surgen cuando se buscan
alternativas de rentabilidad al depdsito tradicional en situaciones de mercado de tipos de

interés bajo (Palomo, R. J. y Mateu, J. L., 2000: 84)12.

"2 Los autores hacen una exposicion de nuevos productos de depésitos estructurados, referenciados o
asegurados; en los cuales se asume riesgo de volatilidad de indice bursatil, de divisa, o de cualquier otro
subyacente. Son productos que suponen una diversificacion en la banca tradicional y que se alcanzan
mediante una evolucion en las capacidades de las organizaciones bancarias.
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En cuanto a las consecuencias en los resultados de las entidades financieras,
existen algunas contradicciones. En los estudios realizados en el sector bancario
estadounidense se encuentran los que abogan por las ganancias en esta diversificacion
relacionada (Rogers, 1998; Stiroh, 2000; Stiroh 2006; Stiroh y Rumble, 2006), pero
para Clark y Siemens (2002), existen pérdidas de eficiencia. Sin embargo estos estudios
parecen coincidir en que no incluyen las operaciones fuera de balance en el conjunto de
outputs, lo que implica un error de especificacion importante en la magnitud, e incluso

en el signo, de estos indicadores de eficiencia (Carbo y Rodriguez, 2008).

Para el caso europeo, Casu y Girardone (2007) analizan los cambios en la
productividad asociados a las operaciones fuera de balance en el sector bancario
europeo, y sus resultados indican un incremento significativo de la productividad en

todos los paises analizados, incluido el caso espafiol, en Carbo y Rodriguez (2008).

En el caso espafiol hay algunos estudios realizados aqui, que muestran ganancias
de eficiencia en las entidades bancarias espafiolas, derivadas de la inclusion en las
operaciones fuera de balance, como es el caso de Ferndndez de Guevara (2001) y

Tortosa Ausina (2003).

Los resultados de estas operaciones se recogen en las diferentes partidas que se
engloban en los Productos de Servicios, las Operaciones Financieras, las Diferencias de
Cambio, las denominadas como Actividades de Seguros y otras comisiones, los Fondos
de Inversidn aportan sus resultados a la partida de comisiones que esta englobada en los
Productos de Servicios. Por lo tanto, el andlisis de estas variables, su evolucion respecto
de los diferentes margenes, a la vez, respecto de los ingresos provenientes del negocio
tradicional de intermediacion, nos dara una medida de la diversificacion llevada a cabo,

asi como, también una primera aproximacién de sus efectos sobre los resultados.

A lo largo de este apartado estamos definiendo muchos de los componentes de
las variables, otros no creemos necesario hacer mayor aclaracion por su evidencia, pero
alguno creemos necesario aclarar su representatividad o lo que comporta. Como por

ejemplo:
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Resultado de Operaciones Financieras.

La Circular 4 / 2004 de diciembre, de Banco de Espaiia, a entidades de crédito,
sobre normas de informacion financiera publica y reservada y modelos de estados
financieros, describe los resultados de operaciones financieras como el importe de los
ajustes por valoracion de los instrumentos financieros, excepto los imputables a
intereses devengados por aplicacion de método del tipo efectivo y a correcciones de
valor de activos, registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias; asi como los
resultados obtenidos en su compraventa, salvo los correspondientes a participaciones en
entidades del grupo, multigrupo y asociadas, y a valores clasificados en la cartera de
inversion a vencimiento. Esta partida se desglosa, en funcion de la categoria en la que se
clasifiquen los instrumentos financieros a efectos de su valoracion, en: “cartera de
negociacion”, “otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”, “activos financieros disponibles para la venta”, “inversiones

crediticias” y “otros”.

Por lo tanto, podemos agruparlos en dos tipos de operaciones:

1) El resultado de las operaciones de compra-venta realizadas por la
entidad sobre activos e instrumentos financieros, bien para la cartera
propia, o bien por cuenta de clientes en las que el Banco busca el
activo financiero en el mercado para vendérselo al cliente obteniendo

una plusvalia por la diferencia en los precios.

2) Asimismo se incluyen las diferencias de precio existentes entre el
valor de adquisicidon y el de mercado de aquellos activos financieros

que permanecen en la cartera de la Entidad.

Entre los principales activos financieros cuya compra-venta 1) o valoracién 2)
integran este epigrafe estan: Bonos y obligaciones del estado, renta fija privada, pagarés
de empresa, acciones y productos estructurados vendidos a clientes (ej. Cobertura del
riesgo de tipo de interés de un cliente al que se le ha dado un préstamo referenciado al

Euribor).
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Rendimiento de instrumentos de capital

Segun la circular 4 / 2004 de Banco de Espaiia, incluye los dividendos y
retribuciones de instrumentos de capital cobrados o anunciados en el ejercicio, que
corresponden a beneficios generados por las entidades participadas con posterioridad a
la adquisicidn de la participacion. Los rendimientos se registraran por su importe bruto,
sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen. Esta partida

se presentara desglosada en los siguientes conceptos:

a) Participaciones en entidades asociadas: este concepto recoge,
exclusivamente en las cuentas anuales individuales, el importe de los

dividendos correspondientes a entidades asociadas.

b) Participaciones en entidades multigrupo: este concepto recoge,
exclusivamente en las cuentas anuales individuales, el importe de los

dividendos correspondientes a las entidades multigrupo.

c) Participaciones en entidades del grupo: este concepto recoge,
exclusivamente en las cuentas anuales individuales, el importe de los

dividendos correspondientes a otras entidades del grupo.

d) Otros instrumentos de capital: este concepto recoge el importe de los

dividendos correspondientes a las restantes entidades participadas.

Las Titulizaciones

Recogemos este tipo de operaciones como la variable “Emisiones en el Sistema
(Valores negociables y otros)”. No cabe duda de que uno de los desarrollos mas
relevantes en el sistema financiero internacional en los ultimos afios ha sido el notable
dinamismo de la titulizacion. Estas operaciones, segiin Fuentes Egusquiza (2007) de la
Direccion General del Servicio de Estudios de Banco de Espafia, consisten en la
transformacidon de un conjunto de activos, normalmente poco liquidos como son los

préstamos, en valores negociables. El mecanismo que se utiliza para ello es la
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transferencia de los activos a un fondo, que financia sus adquisiciones mediante la
emision de titulos; una actividad similar es la emision de titulos respaldados por la

cartera de préstamos de una entidad, como las cédulas hipotecarias.

El auge de estos mercados ha llevado en los Estados Unidos a una cierta
transformacion del negocio de los bancos, desde el modelo tradicional de
intermediacidn hacia otro en el que los créditos concedidos se transmiten en su mayoria
a terceros, que son quienes terminan asumiendo los riesgos del préstamo, modelo
denominado generate — to — distribute. La relevancia de esta operativa ha desempefiado un

papel determinante en la crisis que estamos viviendo.

En Espafia, la titulizacion se ha expandido a un ritmo superior al de otros paises
desarrollados, de tal manera que nuestra economia se ha llegado a convertir en una de
las principales emisoras de este tipo de valores en Europa. La eficacia de nuestros
bancos en el desarrollo y distribucion de estos productos ha permitido financiar el
importante crecimiento de la economia en los tultimos afios. Sin embargo, estas
transacciones presentan algunas caracteristicas idiosincrasicas que las distinguen de las
realizadas en otras areas. Asi, por ejemplo, en el caso espafiol el avance de esta
operativa ha sido compatible con el modelo bancario tradicional, por el cual las

entidades de crédito mantienen los riesgos asociados a los préstamos de su cartera.

54.LA MEDIDA DEL VALOR CREADO. SECUENCIA DE ANALISIS,
METODOLOGIA E HIPOTESIS.

La rentabilidad como medida de los resultados tiene dos variables que muestran

de forma clara y evidente su dimension: ROE y ROA.

ROE (return of equities, rentabilidad sobre los fondos propios). Esta ratio mide el
beneficio del capital o de las acciones de una empresa. Se calcula como ingresos
operativos menos pagos por intereses, impuestos y dividendos de las acciones

preferentes, como porcentaje sobre la medida de los fondos de los accionistas.
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Dicho de otra forma, mide la rentabilidad de los recursos propios, es decir, la
capacidad de la empresa de generar beneficios para sus accionistas. Representa el coste
de oportunidad de los fondos invertidos por los accionistas, permitiendo su comparacion

con otras inversiones alternativas.

Resultado atribuido al Grupo

ROE =
Recursos propios medios

ROA (return on assets, rentabilidad sobre activos). Esta ratio representa la medida
mas comun de resultados basada en la contabilidad. Es una medida estdndar del
resultado operativo. El ROA mide como los activos producen resultados e intenta medir
el beneficio total (después de impuestos) sobre el capital invertido en una empresa por
los propietarios y acreedores. Se mide como ingresos netos (excluyendo
extraordinarios) antes de intereses, impuestos y todos los dividendos, como porcentaje

sobre el total de activos.

Dicho de otra forma, mide el rendimiento de los activos o inversiones, es decir,

la eficiencia en la utilizacidn del activo.

Resultado consolidado del periodo
ROA =

Activos totales medios

Para determinar la Medida del Valor Creado por cada banco en ese periodo

utilizaremos la siguiente formula de elaboracion propia: (VF/VI)*B°s/ATM*ROE

- (VF/VI): Valor final de los activos totales medios (ATM) partido por el valor

inicial desde el 2001 hasta el 2007, asi en cada afio.

- * % ratio s/ Bf° s/ ATM (ROA): Al multiplicar el incremento de crecimiento de
ATM obtenido anteriormente por la ratio sobre beneficios sobre ATM estamos

obteniendo el valor del crecimiento.
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Hasta ahora lo que tenemos es una vision del crecimiento teniendo en cuenta la
rentabilidad del mismo, pero no es suficiente, pues no estamos considerando el
consumo de capital. Podemos crecer mas que la competencia y ademas hacerlo con
mayor rentabilidad, pero puede no ser suficiente para atender los requerimientos de
capital necesarios para ese crecimiento. Por lo tanto, considerando que cuando
hablamos de valorar el consumo de capital nos estamos refiriendo a coémo afecta esto a
la rentabilidad de la inversién realizada por el accionista, no es el consumo de capital en
si mismo, sino sus consecuencias, es decir, estamos hablando del comportamiento del
ROE (rentabilidad neta de los recursos propios medios) y eso es lo que vamos a

considerar. Siguiendo con la formula anterior nos faltaria lo siguiente:

- * ROE: Si al resultado anterior le tenemos en cuenta el consumo de capital que
necesitamos para crecer (puesto que el resultado del crecimiento puede no aportar
suficientes entradas de beneficio en reservas para mantener la ratio de solvencia, lo que
obligaria a ampliaciones de capital, o por otra parte ese crecimiento puede estar
obligando a fuertes incrementos de provisiones ya sean por grandes incrementos en el
crecimiento de la inversion con poco margen o por incremento de la morosidad por una
mala gestion del riesgo, en ambos casos lleva a ampliaciones de capital), lo que estamos
viendo es el efecto multiplicador de la evolucion del ROE por dicho resultado en cada

uno de los afios, o lo que es lo mismo, una medida del valor creado para la entidad.

- Pero para obtener el valor real creado con la aportacion del ROE, nos
apoyaremos en su descomposicion algebraica; propuesta primero en la Financial Stability
Review, del Banco de Inglaterra, en diciembre de 2003 y, posteriormente utilizada por el

Banco de Espafia con una descomposicion mas detallada y que pasamos a exponer.

Por lo tanto, debemos considerar cdmo se produce el crecimiento del ROE, pues
en esta ratio influyen diferentes variables de gestion que tienen que ver con la eficiencia
productiva, la fortaleza competitiva, la exposicidon al riesgo y la estructura financiera.
Un aumento del ROE de los bancos en el periodo estudiado tiene una diferente lectura,
en cuanto a eficiencia productiva y creacion de riqueza, cuando responde a una mejora
en la fortaleza competitiva que cuando obedece a una mayor exposicion al riesgo,
debido a un mayor apalancamiento financiero. En este tltimo supuesto, el aumento en el

riesgo financiero implica mayor coste de los recursos propios, para compensar la mayor
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exposicion al riesgo de los accionistas, de manera que mas ROE solo significa mas

riqueza creada si el aumento compensa el incremento paralelo en el coste de capital.

De esta forma, haremos una “descomposicion algebraica del ROE"" de los
bancos analizados durante el periodo, que permite aislar el efecto de cambios en
factores de diferente naturaleza sobre la variacién en el tiempo de la rentabilidad,
permitiendo asi identificar los factores cuya asociacion con incrementos en la
rentabilidad estd mas inequivocamente relacionada con la eficiencia y la creacion de

riqueza.

El ROE, que se calcula como el cociente entre el resultado neto atribuido al
grupo y los recursos propios medios del grupo, puede expresarse como producto

algebraico de seis términos, segun la expresion:

R. neto del grupo R. neto del grupo ME MO APR A tier 1 + tier 2
ROE = = X X X X X
RRPP del grupo ME MO APR A tier | +tier2  RRPP del grupo

El primero de ellos expresa el cociente entre el resultado neto del grupo y el
margen de explotacion (ME). Un aumento de esta ratio indica una menor detraccion de
resultados por cobertura de los diferentes riesgos o por quebrantos extraordinarios. Asi,
un incremento del ROE por este motivo indica mas fortaleza econdmica y financiera
para la entidad. Aunque podria ser debido también a un aumento puntual de los
beneficios extraordinarios, por lo tanto este incremento del ROE seria transitorio y
veriamos su evolucion en los siguientes afios, ya que no estaria asociado a una mejor

gestion de las actividades ordinarias del banco.

El segundo factor es el cociente entre el margen de explotacion y el margen
ordinario (MO). Esta ratio puede expresarse también como 1 - (gastos de explotacién / MO) = 1- RE;
esto es, como 1 menos la ratio de eficiencia. En consecuencia un aumento del ROE por

este factor es un avance positivo en la gestion de los recursos primarios.

" Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espaiia, en mayo de 2004, p. 42.
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El tercer factor es el cociente entre el margen ordinario y los activos ponderados
por riesgo (APR). Esta ratio proporciona un indicador de la productividad de los activos
ajustados por riesgo y, en consecuencia, un aumento del ROE atribuible a este factor
puede interpretarse como evidencia de que el banco estd generando més valor afiadido

por cada euro de activo ajustado por riesgo asumido.

El cuarto factor es el cociente entre los activos ponderados por riesgo y los
activos totales (A). un aumento del ROE con origen en un aumento de esta ratio debe
ser interpretado como resultado de una estrategia de inversidon que cambia el perfil de
riesgo del activo hacia una estructura del balance con mds presencia de activos
arriesgados, de manera que la contribucién positiva al aumento de la rentabilidad

implica también un aumento en el riesgo asumido.

El quinto factor, que definimos como el cociente entre los activos totales y la
suma de los recursos propios basicos (tier 1) y de segunda categoria (tier 2), es un
indicador del nivel de endeudamiento o apalancamiento de las entidades. En
consecuencia, los aumentos del ROE inducidos por aumentos de esta ratio no pueden
interpretarse como aumentos en la riqueza creada a partir de los recursos de capital
invertidos, porque el consiguiente aumento en el coste ponderado del capital neutraliza
el efecto positivo de la mayor rentabilidad. Ademads, para un riesgo econémico dado,
mas apalancamiento implica mas riesgo de insolvencia o quiebra, lo que perjudica a la

estabilidad de la entidad.

Por ultimo, el sexto factor expresa el cociente entre los recursos propios
regulatorios (tier 1 + tier 2) y los recursos propios del grupo, principalmente capital y
reservas, constituye un indicador de la calidad de los recursos propios en sentido
inverso, puesto que el numerador incluye la financiacién subordinada y las
participaciones preferentes que no estan en el denominador. Si la ratio aumenta, nos
indica que el banco estd incrementando su apalancamiento dentro de los recursos
propios regulatorios, aumentando a su vez el coste del capital de riesgo que aportan los
accionistas hasta neutralizar el efecto sobre la creacién de riqueza de la mayor
rentabilidad. De esta forma, un aumento del ROE asociado a un mayor valor de esta
ratio indicard que incrementa también la exposicion al riesgo de la entidad (mas

fragilidad financiera) y de sus accionistas.
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Con esta descomposicion del ROE como la combinacién de seis factores
relacionados con la eficiencia, la competitividad y el riesgo, obtendremos, en su
aplicacion a la férmula de valoracion de la riqueza creada, un resultado real de

diferenciacidn en las estrategias de crecimiento de la banca mediana espafiola.

Por tultimo, lo visionamos como un grafico a lo largo del periodo estudiado y

establecemos comparaciones con otras variables.

Para responder a las hipotesis planteadas, dado que solo se trata de 5 bancos, la
simple contraposicion de los graficos en su evolucidon nos permite obtener conclusiones,
e incluso podemos observar las correlaciones de tres variables al mismo tiempo, como

vemos en la Figura 5.1:

Figura 5.1
Medida de Valor
Creado
Diversificacion Recursos y
relacionada Capacidades

Fuente: elaboracién propia.

En el Capitulo 4 hemos establecido la secuencia de anélisis y cuatro hipotesis o
proposiciones de trabajo, pero no estaba todavia finalizada; ahora podemos definirla en
su totalidad y aportar la 5* proposicién de trabajo, como vemos en la Figura 5.2, en la

pagina siguiente.
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Figura 5.2. Secuencia de analisis

MERCADO

Necesidades —
Analisis y exigencias Creacion de Disc%mPOSISI?n
inicial de del mercado. Valor. —)  alge Rrgllcga e
los Influencia +/- Nivel de
Recursos del sector Riesgo
7y
“Calidad” del
/; incremento de
valor
\7 >
Recursos y
capacidades ) <&—> | Diversificacion Resultados
(desarrollo dindmico)

v

Analisis
longitudinal

Proceso de
acumulacién de
recursos

Fuente: Elaboracion propia.

Proposicion 5: La diversificacion relacionada tiene una incidencia directa en el incremento de
valor de los bancos. Esperamos una influencia positiva entre la diversificacion relacionada y la

“calidad” del incremento de valor.
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5.5. CONSIDERACIONES FINALES

En este Capitulo hemos establecido las variables representativas de los Recursos
y las variables explicativas de las rutinas organizativas, que nos permiten adentrarnos en

las capacidades de la empresa y la evolucion de las mismas.

A la vez, establecemos el marco de analisis que nos permite descubrir la posible
diversificacion llevada a cabo por los bancos. En buena medida dejando establecido,
mediante el suficiente apoyo teérico, como influye en la medida de la diversificacién el

incremento de las operaciones fuera de balance.

Asimismo, justificamos nuestra féormula de creacion de valor y la
descomposicion algebraica del ROE que nos permitira definir la “calidad” de dicha

creacion de valor.

Del mismo modo, a la vez que estableciamos todas las variables y el marco
especifico de andlisis, hemos expuesto la metodologia que nos permitird, como
mostramos en la secuencia de analisis y las proposiciones de trabajo formuladas,
establecer las relaciones entre recursos y capacidades desarrolladas con la
diversificacion y los resultados, hasta establecer una dimension de creacidn de valor en

el periodo.

En cuanto a la secuencia de analisis, hemos visto que la iniciamos en el marco
general (final del Capitulo 3°), avanzamos en el 4° Capitulo y establecemos 4
proposiciones de trabajo para finalizar en este capitulo y establecer la 5* y ultima
proposicion de trabajo. Dejamos asi establecido un modelo de estudio longitudinal y
dindmico totalmente cerrado e interactivo, acerca de la relacion entre los recursos y
capacidades, la diversificacion relacionada y los resultados, dentro de un marco que
considera la influencia del sector en el comportamiento estratégico de las

organizaciones.
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Ahora estamos en disposicion de comenzar el andlisis empirico. Lo haremos a
través del andlisis del entorno que nos ayudard a comprender el desarrollo de
capacidades llevado a cabo y la diversificacion relacionada, pero eso sera en el proximo

Capitulo.
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CAPITULO 6

ANALISIS EMPIRICO

6.1. INTRODUCCION

En este Capitulo llevaremos a cabo todo el estudio empirico fundamental de la
investigacion. Comenzaremos por el entorno, donde haremos un analisis longitudinal, es
decir, el estudio se hara fundamentalmente de forma secuencial, afio tras afio, con una
perspectiva econdmico-financiera sobre todo. Aunque tocaremos los puntos
fundamentales para un andlisis de este tipo —liberalizacion, innovacidon financiera,
desintermediacion, globalizacion, eurosistema, entre otros-, su estudio lo realizaremos
con una perspectiva esencialmente financiera, tanto europea como espafiola, la
introduccion nos servira para resumir la evolucion de la banca y las perspectivas
econOmicas hasta llegar al periodo de andlisis. Desde ese momento nos centraremos en
un andlisis afio a afio de forma pormenorizada y con un enfoque desde la estabilidad y la
vigilancia financiera de los hechos ocurridos y sus consecuencias, viendo en cada
momento la situacidn del entorno para tener una mejor comprension de la evolucion de
las capacidades desarrolladas y la diversificacidon, es decir, las reacciones que eso
provoca en los bancos analizados. Temas que trataremos en los siguientes puntos, donde
también realizaremos un andlisis longitudinal de los recursos y capacidades
desarrolladas, asi como de la diversificacion relacionada y del valor creado. Por ultimo,
mediante la descomposicion algebraica del ROE, analizaremos la calidad del

crecimiento y de los resultados obtenidos.

La evolucién sufrida por el sistema financiero en Espafia le ha provocado
numerosas y profundas transformaciones. Siendo conscientes de que las

transformaciones llevadas a cabo son de diferente trascendencia, sin lugar a dudas, las
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mas importantes son aquellas que han permitido el transito de la banca hacia una
industria desregulada, avanzada tecnologicamente, que acttia dentro de un sistema
financiero caracterizado por un claro proceso de liberalizacidén y globalizacion, a la vez

que existen mayores niveles de desintermediacion y cultura financiera.

Esta evolucién de la banca en los ultimos afios le ha permitido alcanzar un alto
nivel de eficiencia y responder a las exigencias de internacionalizacion de las empresas
espafiolas, ademas de atender el alto crecimiento de nuestra economia, comenzando por
obtener ahorro en otros mercados exteriores para mantener el altisimo nivel de inversion

interno.

Esta alta competencia bancaria obliga a la banca mediana en Espafia a cambiar
radicalmente, haciéndola a desarrollar una reestructuracion econdmica orientada a
cubrir las exigencias y las nuevas necesidades financieras de sus clientes -empresas,
particulares e instituciones-, a competir con nuevas instituciones no financieras, a la

reduccion de la rentabilidad o a buscar nuevos campos de actividad.

6.2. EL ANALISIS DEL ENTORNO

Como deciamos en la introduccion, el analisis del entorno lo realizaremos de
forma longitudinal, abarcando tanto la situacion espafiola como europea,

fundamentalmente. Y siempre desde las variables que envuelven al sistema financiero.

Si de algo podemos estar seguros es del dinamismo del sistema financiero; su
capacidad de adaptacion a los entornos mas dindmicos qued6 demostrada en los tltimos

afios, y ademas su rapidez.

El sector bancario espafiol y europeo se han caracterizado, en los ultimos veinte
aflos, por un vertiginoso ritmo de cambio, instigado por los distintos procesos
liberalizadores que se han ido produciendo en un entorno financiero cada vez mas

global y con considerables progresos tecnoldgicos. Estos cambios han tenido una gran



179

incidencia en la estructura de mercado, la eficiencia y los resultados de las entidades del
sector. Todo ello ha significado un cambio radical en la forma de trabajar de las
entidades financieras, generando fuertes incentivos a mejorar sus ratios de eficiencia,

productividad e intensidad tecnologica.

Y si nos centramos en los afios de andlisis de esta investigacidn, el sector
bancario internacional ha experimentado un intenso proceso de innovacién financiera.
Este proceso es extensible tanto al desarrollo de nuevas lineas de negocio como al de
canales de distribucion alternativos a los tradicionales y, en general, a una planificacion
estratégica activa y dindmica. En un entorno crecientemente competitivo y abierto, los
nuevos negocios se han convertido, mds que en una opcion, en una obligacién
estratégica. La innovacion financiera en esta industria ha tenido una gran dependencia
del entorno regulatorio y en el caso espaifiol las entidades de deposito han disfrutado de

una creciente liberalizacion de su actividad.

De esta forma, las instituciones bancarias han concentrado y liderado el proceso
de innovacién financiera en Espafia, desarrollando productos y servicios financieros que
en otros paises han sido distribuidos por intermediarios no bancarios, como seguros,

fondos de inversion y pensiones o gestion de carteras de valores.

6.2.1. INTRODUCCION

Vamos a comenzar haciendo un pequefio relato historico de la banca en nuestro
pais. A principios del siglo XV y fruto de la decisiéon de la Corona de conceder
exclusivas de la actividad de cambio, aparecen en Catalufia, Valencia, Mallorca y
Aragon las primeras actividades realmente cambistas y oficiales —la actividad de los
cambistas consistia en el cambio de monedas en el sentido literal del término-. En 1401
se inaugura en Barcelona la denominada taula de canvi, que posteriormente surgio

también en Valencia, Palma de Mallorca, Zaragoza, Gerona, Vic y Perpignan.

Estas taulas de canvi actuaron ya como bancos de depdsitos, Barcelona y Valencia

fueron pioneras de las que surgieron mas tarde en el resto de Espafia, Italia y Francia.
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El siglo XVI también fue una época de gran expansion de la actividad bancaria.
Los déficits de la Hacienda del Estado en el reinado de los Reyes Catoélicos, Carlos I y
Felipe II, asi como los costes del descubrimiento de América y los frecuentes
enfrentamientos bélicos en Europa provocaron una situacion cadtica, aun a pesar de los

ingresos provenientes de América (Santandreu, 2005: 56).

En estos periodos los medios de pago habituales eran el oro y la plata. Debido al
alto crecimiento del comercio, aparecieron otros instrumentos como medios de pago.
Surge la letra de cambio, la libranza, la transferencia y la compensacion de fondos
dentro de una misma entidad, figuras todas ellas que conservamos en la actualidad y a
pleno uso. Plazas como Venecia, Milan, Amsterdam o Hamburgo, fueron pioneras en

los medios de pago antes citados.

A mediados del siglo XVI florece en Espafia la banca publica que, a partir de
entonces, coexistird con la banca privada. En el afio 1575 Felipe II suspende pagos, la
cadtica situacion de las finanzas publicas aconseja la creacion de un banco nacional para
poner orden. Esta decision y posterior realidad supuso el nacimiento de la banca

espafiola.

En 1782 se crea el Banco Nacional de San Carlos, inspirado en el Banco de
Inglaterra. Pero su funcionamiento y resultados fueron nefastos, por lo que tuvo que ser
liquidado en 1829. La liquidacién de este banco supuso una quiebra del Estado que
pagaron los accionistas (Santandreu, 2005: 57). Como compensacion a los accionistas,
el Estado aporta la cantidad fallida por éstos en el capital de la nueva entidad y se crea
el Banco de San Fernando. Dada su dedicacidn al sector publico, se cred el banco de
Isabel II con una voluntad de atender mas al sector privado y con mayor intensidad y
dedicacion a la actividad bursatil, que florecia en aquella época. Pero, debido a causas
economicas poco afortunadas, los dos bancos fueron fusionados en 1847, nace asi el

Nuevo Banco de San Fernando.

El afio 1856 es una referencia del sistema financiero espafiol, pues se promulga
el 28 de enero la Ley que regula la actividad del Banco de Espafia y mediante la cual el

Nuevo Banco de San Fernando pasa a denominarse Banco de Espafia.
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Esta regulacion establecida a raiz de la creacion del Banco de Espafia, provoca la
creacion y pronta desaparicion, debido a la crisis econdmica de la época, de un nimero

importante de bancos y sociedades andnimas de crédito.

Ya en el siglo XX, lo mas destacable en sus comienzos es la decadencia de la
banca catalana, posiblemente debido a que el empresariado catalan en esta época,
consideraba que su prestigio y reputacion serian mal vistos si recurrian al
endeudamiento bancario, por lo que tendia a la autofinanciacidén, y no habia una
relacidon profunda entre bancos y empresarios. Todo lo contrario que la banca madrilefia

O vasca.

La banca vasca, aprovechandose del importante crecimiento de los depdsitos de
ahorro, realizd préstamos a largo plazo, garantizados por los titulos de la propia empresa
prestataria, asi como dando estimulo a la creacion de empresas con la participacion en el
capital. Con esta politica tan diferente respecto al empresariado catalan, florecid de
forma notable la banca en esta drea geografica de Espaiia, con bancos como el Banco

Bilbao y el Banco Vizcaya, entre otros.

En Madrid también se produce un importante florecimiento de la banca,
centrandose en anticipos sobre valores e inversiones financieras y bursatiles, y con

entidades como el Banco Espafiol de Crédito y el Banco Hispano Americano.

De esta forma, los dos bancos vascos y los dos madrilefios se expandieron por
toda Espafia y en 1914 estos cuatro bancos copaban el 40% de las cuentas corrientes y el

42% de los créditos en cuenta corriente.

En este primer tercio del siglo XX, es de destacar la Ley de Ordenacion Bancaria
de 1921, que regula las relaciones entre el Banco de Espafia y la banca privada,

intentando dar un mayor papel al emisor y convirtiendo a éste en un Banco Central.

En 1946, con la Ley de Ordenacion Bancaria, se produce un nuevo hito, pues la
mayoria de las competencias en materia de politica monetaria pasa al Gobierno, dejando

al Banco de Espafia como un mero instrumento del Ministerio de Hacienda.



182

En el afio 1958 Espafia entrd a formar parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y del Banco Mundial de Reconstrucciéon. De esta forma, aunque muy lentamente,
vamos formando parte de la economia globalizada, lo que se acelera con el Plan de
Estabilizacion de 1959, mediante el cual la politica dirigista de la dictadura dio paso a

un nuevo escenario mas inclinado a los mercados y hacia el exterior.

Poco después, sale a la luz la Ley de Ordenacion del Crédito y de la Banca, Ley
18 / 1962, con la intencidén de crear y desarrollar nuevos modelos en la actividad
bancaria, como: dividir la actividad bancaria en banca comercial y banca industrial,

establecer limites a la participacion en nuevas empresas, entre otras (Parejo et af, 2001).

En 1978, con 108 bancos operantes en aquel momento, se publica la legislacion
que regula y abre la puerta a la banca extranjera. En los afios 80 la banca espafiola
seguia siendo lo que siempre habia sido, una banca dedicada a la actividad mixta, a la
financiacion crediticia, pero también a participar como accionista en las empresas y
sectores mas diversos, suscribiendo no sélo acciones, sino también empréstitos tanto a
medio como a largo plazo. Pero era una banca en general con muchas debilidades y en
1982-83 se registran importantes incidentes, de tal forma que la crisis afecté a 27
bancos, dejando a 7 de ellos bajo la proteccion del Fondo de Garantia de Depdsitos. En
definitiva, el panorama bancario al finalizar el afio 1984, descontados ya los bancos
disueltos por Rumasa, estaba compuesto por 130 bancos, de los cuales 36 eran
extranjeros y 94 espafioles y las oficinas abiertas al publico eran 16.412 (Santandreu,

2005).

De los afios siguientes destacamos: la Ley Reguladora de las IIC 46 / 1984, por
la que se promueve en Espafia la contratacion de los fondos de inversidon, cuya
verdadera eclosion se produce en 1986, dado que el 80% de los activos en que invertian
estos fondos era Deuda Publica y desde diferentes instituciones se promovid a los
ahorradores a invertir en estos productos. También en este afio es de destacar la entrada
en la CEE como miembro de pleno derecho. Ya en ese momento Espafia superaba la

media europea de oficinas bancarias respecto de habitantes.

En 1994 se promulga la Ley de Autonomia del Banco de Espafia (Ley 13 /
1994), en virtud de la cual se da libertad al Banco de Espafia sobre la concesion y

flexibilidad en la instrumentacion de sus funciones y, sobre todo, libertad en la politica
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monetaria (Parejo et a/, 2001). En esta década también se lleva a cabo el proceso de las
privatizaciones de las grandes empresas participadas por el Estado, lo que se realiza
mediante ofertas publicas de acciones (OPV), donde los bancos estuvieron muy activos

y participativos.

En el afio 1998, aparece la Ley modificativa de la Ley de Autonomia del Banco
de Espafia (Ley 12/ 1998), con la intencion de garantizar la plena integracion del Banco
de Espaiia en el SEBC (Sistema Europeo de Bancos Centrales) y en el BCE (Banco
Central Europeo). De esta forma, se redefinen algunas de las funciones que venian
desarrollando los bancos centrales nacionales de los paises que conforman la Zona

Euro. Pero esto lo trataremos en profundidad en el siguiente apartado.

En el afio 1999 se produce la entrada en vigor de la Zona Euro a partir del 1 de
enero, con todo lo que ello supuso para la adaptacion de las bolsas, la banca y los
bancos centrales, con una nueva moneda unica. También fue el afio de Ilas
macrofusiones en Espafia, Banco de Santander y Central Hispano; luego vendria el
BBV y Argentaria, con el cambio que supuso para el mapa bancario. Ademas estos dos

grandes grupos consolidan su expansion internacional.

Y en el afio 2000, parece que se inicia una nueva etapa para el sector bancario: la
busqueda de nuevas lineas de negocio, la ampliacion en la oferta de nuevos servicios, la
aparicion de nuevos medios de comercializacion, la apuesta por Internet y el comercio

electronico.

Como hemos visto, la industria bancaria ha tenido que adaptarse a un entorno
que se ha movido de una forma tremendamente rapida. No cabe duda que es un sector
tremendamente innovador y dinamico, que ha realizado un esfuerzo, en los ultimos
aflos, tanto economico como humano que tiene dificil comparacion en sectores
tradicionales, tan sélo en el sector de la tecnologia podemos ver algo similar, tal vez

porque estan estrechamente vinculados.
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6.2.2. EL EUROSISTEMA. EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Haciendo un breve resumen del prélogo y algunos apartados del Boletin
Mensual 10° Aniversario BCE (2008) nos encontramos con que el Banco Central
Europeo (BCE) se cre6 el 1 de junio de 1998 y en 1999 se convirtio en el banco
responsable de la moneda unica europea, el euro. En consecuencia, el BCE y el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) —el eurosistema-, que comprende el BCE y los
bancos centrales de todos los Estados miembros de la Union Europea (UE), recibieron

el mandato de mantener la estabilidad de precios y salvaguardar la credibilidad del euro.

Mediante el Tratado de Maastricht de 1992, que establecid el marco institucional
del SEBC, el BCE tiene garantizada su plena independencia, aislandolo de cualquier
presion de cualquier estado europeo. El principal 6rgano rector del Eurosistema es el
Consejo de Gobierno del BCE, compuesto por los seis miembros del Comité Ejecutivo
del BCE y los gobernadores de los bancos centrales nacionales (BCN) de los paises de

la zona euro.

El Consejo de Gobierno del BCE ha definido la estabilidad de precios como una
tasa positiva de inflacidn inferior al 2%, y ha anunciado que su objetivo es mantener la
inflacidn en un valor inferior, aunque proximo al 2% a medio plazo. Durante el periodo
de nuestro andlisis el objetivo se ha conseguido mantener de forma general, situdndose
una tasa media ligeramente por encima del 2% desde la introduccion del euro Boletin
Mensual (2008). Al mantener las expectativas de inflacion en niveles bajos, acordes con
la definicién de estabilidad de precios, el BCE ha reducido las primas de riesgo de
inflacion, garantizando un entorno financiero propicio para el crecimiento y la creacion
de empleo. En el periodo transcurrido desde la introduccion del euro hasta finales de
2007, en la zona del euro se crearon 15 millones de nuevos puestos de trabajo y la tasa
de desempleo se situd en el nivel mas bajo registrado desde principios de los afios

ochenta.

No cabe duda del importante papel desempefiado en este periodo por el euro,
tanto a la hora de impulsar el funcionamiento de nuestro mercado Unico, asi como su
contribucion en la proteccion de la economia de la zona de las numerosas

perturbaciones mundiales y de las acusadas turbulencias de los ultimos afios.
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Por lo tanto, la creaciéon del BCE y del SEBC y la adopcidn del euro dieron lugar
a la instauracion de un nuevo marco institucional para la Union Econdmica y Monetaria
(UEM), que combina una politica monetaria centralizada con unas politicas fiscales y
estructurales descentralizadas. El BCE tiene plena independencia para formular la
politica monetaria que crea conveniente y su independencia debe permitirle obtener la
buscada estabilidad de precios, por el contrario, las politicas presupuestarias resultan
mas eficientes si se establecen a escala nacional, estando sujetas a los parametros

establecidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

La estrategia seguida por el BCE para su politica monetaria se compone de dos
elementos principales: el primero, ya comentado, el de mantener la inflacién en un nivel
inferior aunque préximo al 2%. El segundo elemento es el marco de actuacion basado
en dos pilares, que se fundamenta en un andlisis econdmico y un andlisis monetario. Los
dos considerados importantes para evaluar los distintos riesgos para la estabilidad de

precios.

6.2.3. ANALISIS DE LAS DECISIONES MONETARIAS

En el periodo previo al comienzo de los afios comprendidos en nuestro analisis,
sobre todo durante al afio 2000, existian presiones al alza en los precios debido al
incremento de los precios de las importaciones, donde tenia una importante relevancia
el comportamiento al alza del petréleo, esto debido a la expansion de la actividad
economica y la expansion monetaria llevada a cabo durante los afios 1999 y 2000. Todo
ello estaba forzando al alza la presion inflacionista, lo que condujo a una subida en el
tipo de interés en esos dos afios de 225 puntos basicos, con lo que el tipo minimo de
puja de las operaciones principales de financiacién del Eurosistema se situo en el 4,75%

en octubre del 2000 (BCE, 2008).

Al comienzo de nuestro periodo de andlisis, en el afio 2001 es de destacar como
hecho historico relevante los atentados terroristas que se produjeron en Estados Unidos
el 11 de septiembre de ese afio, dado que elevaron el grado de incertidumbre econdmica
y socavaron la confianza, a lo que se unia el estallido de la burbuja tecnologica. Esto
llevo a que el BCE redujese los tipos de interés, lo que condujo a una reduccién gradual

de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema hasta una bajada total de
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275 puntos basicos, alcanzando un minimo histérico del 2% en junio de 2003, el nivel

mas bajo desde la Segunda Guerra Mundial.

El crecimiento econdmico de la zona euro fue bastante débil, tanto en el 2001
con un incremento del 1,9% del PIB, como en el 2002 que empeord hasta el 0,9%. Estos
resultados no cambiaron de forma significativa en el 2003, ya que el crecimiento del
PIB real se estancd durante el primer semestre, debido a la escalada de las tensiones
geopoliticas relacionadas con la situacién en Irak y la incertidumbre reinante en los

mercados financieros, con lo cual las expectativas de crecimiento seguian a la baja.

Desde junio de 2003 hasta finales de 2005, el Consejo de Gobierno del BCE
mantuvo los tipos de interés en el minimo historico del 2%. Durante este periodo se
produjeron incrementos de los impuestos indirectos, esto unido al incremento de los
precios a finales de 2003 y principios de 2004, afectaron de forma negativa a las tasas
de inflacion. A pesar de los notables incrementos de los precios de las materias primas y
de la energia, y en un entorno de crecimiento econdmico en proceso de recuperacion,
pero todavia relativamente moderado, las presiones inflacionistas internas subyacentes

se mantuvieron contenidas durante el 2004 y la mayor parte del 2005.

En cuanto a la actividad econdmica, la actividad general en Europa fue
mejorando durante la segunda mitad del 2003, momento en el cual las exportaciones de
la zona euro aumentaron significativamente como consecuencia del renovado
dinamismo de la economia mundial, aunque se mantenia la debilidad de la demanda
interna; pero los bajos tipos de interés y las condiciones generalmente favorables de
financiacion, hacian prever una posicion optimista hacia el futuro, apuntando a un
fortalecimiento continuado del crecimiento del PIB real de la zona del euro en los afios
2004 y 2005. De hecho, el PIB real crecid, en promedio, un 0,5% en términos
intertrimestrales en la primera mitad del 2004. En el segundo semestre del 2004 y en el
primero del 2005, dicho crecimiento se moder6 ligeramente, debido en parte, a la subida

de los precios del petréleo.

En el ambito interno, las condiciones de financiacién fueron muy favorables, los
solidos beneficios empresariales y las reestructuraciones de empresas crearon un
entorno positivo para la inversion y, en la segunda mitad del 2005, la expansion

economica de la zona euro recobro impetu.
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A finales de 2005, el BCE comienza a incrementar los tipos de interés hasta
alcanzar el 4% a finales de junio de 2007, lo que supone una subida de 200 puntos
basicos en ese periodo. En general, esta subida de tipos de interés se produce en un
entorno de sélido crecimiento econdomico y de continua y vigorosa expansion monetaria
y crediticia en la zona del euro (BCE, 1998-2008). Mientras, la inflaciéon media fue del
2,2% en 2006 y 2,1% en el 2007, y estuvo impulsada principalmente por la demanda
interna. Esta demanda interna fue lo que llevd a la economia a tener crecimientos

vigorosos del 2,8% del PIB real en la media europea en el 2006 y del 2,7% en el 2007.

6.2.4. IMPACTO DEL EURO SOBRE EL COMERCIO Y LOS FLUJOS DE
CAPITAL

La apertura de la zona del euro al comercio internacional ha aumentado
notablemente desde 1998, aproximadamente unos 11 puntos porcentuales,
especialmente como resultado del rapido crecimiento de los intercambios con los
nuevos Estados miembros de la UE y China (BCE, 1998-2008). Se demuestra que la
zona euro es una economia abierta, pues si la comparamos con las otras dos grandes
economias mundiales: Estados Unidos y Japon, vemos que en 2006, el agregado de las
importaciones y exportaciones nominales de bienes y servicios de la zona euro se
situaban en torno al 42% del PIB, frente al 32% y el 28% de Japén y Estados Unidos,
respectivamente. Ademas, la zona euro concentraba el 18% de las exportaciones
mundiales en términos nominales, en comparacidén con el 12% de Estados Unidos, el

6% de Japdn y el 10% de los diez principales exportadores de petroleo.

Si analizamos el comportamiento del comercio entre los paises de la zona euro,
estos también han tenido un comportamiento muy positivo; asi, las importaciones y las
exportaciones nominales de bienes dentro de la zona han aumentado desde un 26% del
PIB al cierre de 1998, ¢l afio anterior a la entrada del euro, hasta el 33% del PIB en el
2007. Del mismo modo, el comercio de servicios dentro de la zona euro también se ha
intensificado, pasando del 5% al 7% del PIB. En el 2007, los intercambios comerciales
entre los paises de la zona del euro representaron alrededor del 50% del comercio total

de la zona.

Por lo tanto, el BCE espera que el comportamiento dentro de la zona siga el

anunciado por Rose (2000); este efecto se basa en que el comportamiento de las uniones
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monetarias podria aumentar los intercambios comerciales por encima del efecto positivo
que conlleva la eliminacion de la volatilidad de los tipos de cambio. Por lo tanto, la
eliminacion de la volatilidad de los tipos de cambio y, ademads, la eliminacién de la
incertidumbre respecto a los rendimientos y los beneficios como consecuencia de las
fluctuaciones de dichos tipos. Todo esto, parece que nos esta llevando al hecho de que
la moneda tnica ha tenido un impacto positivo sobre el comercio de la zona del euro.
Segin Bun y Klassen (2007) parece que el estimulo de la moneda ha provocado un
crecimiento del comercio de los paises de la zona en un promedio entre 2 y 3 puntos

porcentuales.

Este incremento parece que se produce en todos los sectores en general, pero el
conocido como “efecto Rose”, es decir, el impulso adicional derivado de la creacion de
una moneda Unica, parece que tiene un mayor beneficio en segmentos tales como la
maquinaria y los bienes de consumo muy diferenciados, como los alimentos y productos

similares (Baldwin, Skudelny y Taglioni, 2005; De Nardis, De Santis y Vicarelli, 2007).

Ademas, segun estudios realizados, parece que el euro ha reducido los costes de
transaccidon y los costes fijos que soportan las empresas de la zona del euro y que el
ahorro se ha trasladado, en parte, a los consumidores a través de un descenso de los
precios comerciales y también, ha aumentado el numero o la variedad de productos
exportados dentro de la zona (Berthou y Fontagné, 2008; Méjean y Schwellnus, 2007,
Allington, Kattuman y Waldman, 2005). Por otra parte, también hay estudios que
apuntan a un incremento de la competitividad en el comercio de la zona euro, parece
que las empresas se estan beneficiando de un aumento en la escala de sus operaciones a
un coste marginal decreciente, también tiende a asociarse con una competencia mas
intensa y, por lo tanto, una variedad de productos mas rica, una mayor productividad y
precios mas bajos (Ottaviano, Taglioni y Di Mauro, 2007). Otros analisis de
competitividad internacional muestran como en la ultima década la zona del euro
también ha ganado cuota de mercado en los segmentos de precios mas altos y de mayor
calidad de sectores y productos mas avanzados (Fontagné, Gaulier y Zignago, 2008).
Posiblemente por encontrarnos en un contexto de mayor competencia dentro de la zona
euro, asi como por la aparicién en la escena mundial de paises competitivos en términos

de costes que se han convertido en grandes exportadores, también ha aumentado el



189

grado de competencia externa al que se enfrentan los paises de la zona del euro (BCE,

2008; Di Mauro y Anderton, 2007).

En cuanto a los flujos de capitales, vemos que la economia del euro es una
economia abierta desde el punto de vista financiero, con un volumen de activos y
pasivos internacionales que superan el 150% del PIB en el 2006, sobre todo, si la
comparamos con Estados Unidos y Japon, en los que esa proporcion era del 115% y
del 90%, respectivamente (BCE, 1998-2008). Esta apertura financiera al exterior de la
zona euro ha aumentado significativamente en los ultimos afios, en los que los activos
exteriores y los pasivos crecieron en torno al 60% del PIB durante el periodo
comprendido entre 1999 y 2006. Los paises de la zona euro llegaron a concentrar, como
receptores o como fuentes de inversion, el 57% de los flujos mundiales de inversiones
directas extranjeras (IDE) entre el 2000 y 2005. Al mismo tiempo, en el periodo 2001 y
2006, entre el 34% y el 44% de las carteras mundiales de valores de renta variable y de
renta fija estaban en poder de residentes en la zona del euro y debemos tener en cuenta
que el PIB de la zona euro equivale al 25% del PIB mundial. Por lo tanto, se interpreta
que el euro podria haber desempefiado un papel importante en estos movimientos de
capital, especialmente entre los paises de la zona (BCE, 1998-2008: 97). Diversos
estudios empiricos se han dedicado a investigar el impacto del euro sobre la IDE
(inversiones directas extranjeras) y los resultados sugieren que el euro ha incrementado
la IDE en todos los paises de la zona del euro mas alld de los efectos positivos
generados por el Mercado Unico de la UE. Parece que el efecto positivo del euro sobre
los flujos agregados de IDE de la zona euro es de alrededor del 15%, mientras que su
impacto sobre los flujos provenientes de fuera de la zona hacia los paises de la misma se
sitia en el entorno del 7% (Petroulas, 2007; Schiavo, 2007; De Sousa y Lochard, 2006;
Flam y Nordstrém, 2007).

Por otra parte, el euro ha estimulado las inversiones de cartera entre los paises de
la zona del euro eliminando el tipo de riesgo y favoreciendo la creacion de plataformas
comunes de negociacion (por ejemplo, la creaciéon de Euronext mediante la fusidon
internacional de las bolsas de valores de Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Paris) y la
integracion en una infraestructura de mercado posterior a la negociacion, lo que lleva a
una reduccidn de las barreras comerciales de las inversiones de cartera. De Santis y

Gerard (2006) y De Santis (2006), afirman que una vez consideradas todas las medidas
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tomadas en este sentido, se ha estimado que el impacto total del euro en las
transacciones bilaterales entre los diferentes paises de la zona del euro, supone un
aumento del 3,5% en los valores de renta variable y del 4,2% en los bonos y

obligaciones de las respectivas tenencias internacionales totales.

En cuanto al papel internacional del euro, el Eurosistema ha adoptado una
orientacion neutral respecto al uso internacional de su moneda. Su uso es el resultado de
la evolucion econdmica y financiera, basado en decisiones libres y privadas (BCE,
1998-2008). Bien es cierto que la profundizacién de los mercados financieros, el
fomento de su integracidn y la promocidn de la estabilidad de precios son ejemplos de
politicas que pueden estimular indirectamente el uso de una moneda en el exterior, por
ejemplo, su uso como moneda de reserva parece guardar relacion con esas politicas
(Chinn y Frankel, 2006; Chinn y Frankel, 2008). El porcentaje de reservas oficiales
mundiales que representa hoy el euro ha pasado del 18% en 1998 (cogiendo la suma de
todas las monedas que luego formaron el euro) al 25% actual. Los prestatarios de fuera
de la zona euro estdn emitiendo, cada vez mas, deuda en euros, de hecho la proporciéon
de euros de los valores de renta fija internacionales, excluida la emision de moneda

nacional, aument6 hasta situarse en torno al 31% en junio de 2007.

En cuanto a la integracidon financiera, el Eurosistema considera que la
integracién es en primer lugar un proceso impulsado por el mercado, por lo que el
Eurosistema actuara “con arreglo al principio de una economia de mercado abierta y de
libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de recursos” (BCE, 1998-2008:
107). Para que esta integracion financiera se desarrolle plenamente, el Eurosistema
efectia cuatro tipos de actividades: 1) ampliar el conocimiento y propugnar una mayor
concienciacion de la importancia de la integracion financiera, y realizar un seguimiento
de los avances logrados en este proceso en la zona del euro; 2) asesorar sobre el marco
legislativo y regulador del sistema financiero; 3) actuar como catalizador de las
actividades del sector privado, facilitando la accidn colectiva; 4) prestar servicios de
banco central que promuevan también la integracién financiera. Asi mismo, el
Eurosistema declara que contribuye activamente al desarrollo de un marco legislativo y
regulador para los servicios financieros de la UE, que reduzca los obstaculos a las
operaciones financieras transfronterizas y garantice la igualdad de condiciones para los

participantes en el mercado. Segun Hartmann, Heider, Papaioannou y Lo Duca (2007),
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el desarrollo financiero y la integracién financiera estdn interrelacionados y ambos
influyen favorablemente en la eficiencia financiera. Asi pues, para poder incrementar la
eficiencia de los mercados financieros, es necesario que la integracion financiera se
complemente con el desarrollo financiero, considerando el desarrollo financiero como
un proceso de innovacidn financiera y de mejora institucional y organizativa del sistema
financiero, que permite reducir las asimetrias de la informacion, lograr mercados mas

completos, aminorar los costes de transaccion y reforzar la competencia.

En los mercados bancarios se aprecian diferencias en el tipo de interés aplicado a
las operaciones de banca minorista, debido a las condiciones asimétricas de las
economias nacionales, como las relacionadas con el riesgo de crédito y de tipo de
interés, el tamafio de las empresas, la estructura del sector y el grado de desarrollo del
mercado de capitales; estas diferencias vienen provocadas por diferentes razones, como
los factores institucionales (la tributacion, la regulacion, la supervisiéon y la proteccion
del consumidor) y distintas caracteristicas de las estructuras financieras (como el grado
de financiacidén bancaria en relacion con la financiaciéon a través de los mercados de
capitales, y la competitividad). Pese a estas importantes disparidades, se observan

indicios de un proceso gradual de convergencia (BCE, 20006).

Un factor crucial para lograr una integracion sostenible de los mercados
monetarios ha sido el alto grado de integracion de los sistemas de grandes pagos en
euros, que ha permitido una gestidon segura y eficiente de los pagos interbancarios en la
zona del euro, tanto para la liquidacién de pagos en euros en dinero de banco central,
como para la entrega de activos de garantia transfronterizos en las operaciones de
crédito del Eurosistema, son las que denominamos sistema TARGET (Sistema
Automatizado Transeuropeo de Transferencia Urgente para la Liquidacién Bruta en

Tiempo Real) y el Modelo de Corresponsalia entre Bancos Centrales (MCBC).

Es de resaltar, también que todas las medidas puestas en funcionamiento desde
1999 para una mejora del funcionamiento de los sistemas financieros, se recogen en el
Plan de accion para los servicios financieros (PASF). El plan contempla 42 medidas
legislativas basicas propuestas por la Comision Europea para actualizar las normas

comunitarias existentes en funcidén de la evolucién de los mercados y para ampliar la
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armonizacidon del marco regulador de la UE en linea con el objetivo de lograr un

mercado Unico.

En el Boletin Mensual (BCE, 1998-2008) se sostiene, respecto al entorno de
mercado, que las funciones y tareas del BCE y del Eurosistema en materia de
estabilidad financiera han evolucionado en un entorno caracterizado por avances
generalizados en la integracion financiera transfronteriza, asi como por el mayor
dinamismo y la creciente complejidad del sistema financiero. La integracion financiera
posibilita una mejor distribucidn y diversificacidon del riesgo e incrementa la liquidez y
la profundidad de los mercados financieros, aumentando asi la capacidad de resistencia
del sistema financiero. Siendo conscientes del veloz ritmo de innovacion financiera,
junto con la creciente integracion financiera, ha difuminado las fronteras entre los
intermediarios financieros, los mercados y las infraestructuras de mercado, asi como
entre los distintos segmentos de mercado financiero. La mayor participacion de las
entidades en los mercados de capitales (titulizacion de préstamos, instrumentos de
transferencia de riesgo de crédito y los complejos productos de financiacion
estructurada), la progresiva implicacion de los bancos comerciales en la provision de
servicios de infraestructura y la participacién cada vez mas destacada de entidades no
reguladas en los mercados e infraestructuras financieros constituyen importantes hitos a

este respecto.

El mundo financiero se caracteriza desde hace décadas por una enorme
tendencia a la innovacién y al cambio. Pero, tradicionalmente, es el sector privado el
protagonista de la rapida evolucidon, mientras los reguladores y supervisores van detras
de los acontecimientos. Tal vez, por eso resulte un poco insélito el proceso que ha
experimentado el sistema financiero de la Union Europea desde 1999. Hasta los mas
viejos actores del mundo financiero (directivos, traders, contables, supervisores,
reguladores) se han visto sorprendidos por la magnitud y el alcance de los cambios de
este periodo (Valero y Garcia, 2006), estos autores sostienen la relevancia en el
desarrollo financiero europeo por la influencia del Plan de Accion de Servicios
Financieros (PASF), definido como un ambicioso programa de medidas, en gran parte
legislativas, articuladas en torno a tres objetivos estratégicos: mercados mayoristas,

mercados minoristas y normas prudenciales.
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6.2.5. LIBERALIZACION, INNOVACION, DESINTERMEDIACION,
GLOBALIZACION Y DIVERSIFICACION

En linea con lo que venimos comentando, en las ultimas décadas los sistemas
bancarios de todo el mundo han experimentado intensos procesos de innovacion
financiera. Estas innovaciones han supuesto el desarrollo de nuevos productos y
servicios, asi como cambios en la tecnologia de pagos y los canales de distribucién.
Estos procesos que han propiciado el nuevo entorno de los sistemas financieros en el
ambito internacional surgen con evidentes interrelaciones, siendo dificil en la mayoria
de las ocasiones dilucidar cudl es la causa y cudl el efecto (Bueno, 1994a). Dentro de

estos procesos son de destacar los siguientes:

- Liberalizacion, consistente en eliminar reglas, normas y situaciones
que restringen la competencia o el libre funcionamiento del mercado,

favoreciendo el incremento de las transacciones financieras.

- Innovacioén, como proceso de cambio constante, tanto en lo que se
refiere a la introduccion de nuevos instrumentos financieros, como a la
introduccion de nuevos procesos que mejoran € incrementan la

seguridad, calidad, rapidez y economia de las operaciones.

- Madurez, consecuencia del comportamiento de la demanda de los
productos tradicionales y del incremento de la oferta de productos
sustitutivos, asi como de la convergencia de estrategia y de margenes
de los competidores, consecuencia de la mayor competencia de los

mismos.

- Globalizacion, especialmente de los capitales, como resultado de los
procesos anteriores y del avance de las telecomunicaciones, la
integracion fisica de los distintos mercados, la homogeneizacion de los
productos financieros y del propio comportamiento de sus

consumidores.

En lo referente a la liberalizacion, ya centrandonos en el mercado financiero

espafiol, tienen una influencia absoluta todos los hechos relatados acerca de las
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transformaciones ocurridas en la UE. Pero concretando en el sistema financiero espaiiol,
Berry et al. (1989) sefialan como causas mdas importantes del proceso de liberalizacion

las siguientes:

- La tecnologia rompid con importantes barreras, pues para conseguir
fondos o conceder crédito no era necesario contar con oficinas o

sucursales bancarias.

- Los ahorradores descubrieron que no era légico mantener las cuentas
de ahorro con remuneracidn tradicional en un entorno de inflacién

elevada.

- La atraccion que el volumen de depdsitos de las economias familiares

tenian para las entidades financieras nacionales y extranjeras

- El cambio de filosofia de las autoridades gubernamentales, al pasar de

un sistema que restringe la competencia a otro que la fomenta.

Estos acontecimientos provocan un proceso desregulador del sistema financiero
espafiol que comenzo6 en los afios sesenta, con la Ley de bases de ordenacidn del crédito,
como ya hemos explicado en la introduccion de este apartado. Para Parejo et al. (2001),
todas estas reformas de la Ley de bases de 1962 fueron claves para todos los procesos
de reforma profundos y progresivos posteriores que permitieron un acercamiento de
nuestras instituciones financieras a las de otros paises mas avanzados de nuestro entorno

;. 1o, . cr 1
economico, y facilito el proceso de integracion .

' Dentro del proceso de reformas del sistema financiero espafiol, destacamos cuatro afios en los que se
producen, después de la comentada Ley de 1962, las mas relevantes reformas en nuestro sistema
financiero: Normativa de 1974 (destacamos: 1) entraron en vigor un conjunto de reformas, fomento de la
libre competencia con autorizacion a nuevas entidades y la liberalizacion de la apertura de oficinas; b)
homogeneizacion operativa entre instituciones; c) flexibilizacién de los tipos de interés). Reforma de
1977 (reforma “Fuentes Quintana”, que vino a suponer un paso decisivo en la liberalizacion del sistema
financiero, liberalizacion de los tipos de interés de las operaciones activas y pasivas, se dio libertad al
Banco de Espaiia para fijar los tipos de interés de sus préstamos de regulacion monetaria, entre otras.
Reforma de 1981, que profundizo en las medidas comentadas en la reforma anterior, dando total libertad
a los tipos de interés de las operaciones activas y pasivas. La consolidacion de 1985, con la Ley 13/1985
de 25 de mayo, que dio un impulso definitivo a la linea liberalizadora en materia de obligaciones de
inversion y, también, en relacion de las normas de garantia de las instituciones de crédito. Las reformas
de 1988 del Mercado de Valores y de Intervencion y Disciplina de las entidades de crédito. En 1991 y
1992 se reorganiza el Sistema de Bancos publicos mediante la creacion de la Corporacion Bancaria de
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La homogeneizaciéon del mercado financiero espafiol con € europeo, a
encontrarnos totalmente incorporados y con todos los procesos llevados a cabo en €
sistema europeo, ya comentados, ha supuesto un proceso intenso de liberalizacion
financiera, fundamentalmente por la liberalizacion de los tipos de interés y las
comisiones que se establecen en sus relaciones con la clientela, la desregulacion de las

operaciones de activo y de pasivo.

Este reforzamiento de la competencia en € sistema financiero espafiol se ve
reflgjado en el claro descenso del peso del margen de intermediacion sobre |os ingresos,
cobrando peso los ingresos por otras operaciones venidas de la diversificacion

financiera, préximaal negocio original, como vemos en los cuadros 6.1y 6.2.

Sin embargo, la desregulacion del sistema financiero no es la Unica razén que ha
presionado a la bga en €l peso del negocio tradicional, es decir, e margen de
intermediacion, en el total de losingresos. Hay otras razonas de caracter més cualitativo
y muy influyentes, como la madurez del mercado espafiol de servicios financieros, con
un ato grado de bancarizacién y con una clientela con elevado nivel de formacion y
exigencia, en buena parte debido a una alta competencia; la existencia de nuevos
canales de distribucion a distancia y los procesos de desintermediacion financiera
(Basurto, 2001)

Espaiia (Argentaria) y en febrero de 1992 se liberalizan |os movimientos de capitales y la normativa de
recursos propios de las entidades financieras. En 1994, se aprueban tres leyes de suma relevancia: laLey
de Sociedades de Garantia Reciproca, la Ley que adapta la legislacion financiera espafiola a la Segunda
Directiva de Coordinacién Bancaria de la UE, y la Ley de Autonomia del Banco de Espafia (reformadas
més tarde por las Leyes 66/1997 y 12/1998).
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Cuadro 6.1 Evolucidén de los ingresos del negocio tradicional y del Margen de

Intermediacion en la banca mediana espafiola.

miles €

Popular

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Banesto

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Sabadell

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Bankinter

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Pastor

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Intereses y rendimientos
asimilados

2.284.119
2.355.978
2.503.435
2.617.953
3.037.619
3.719.559
5.213.058
2.246.659
1.886.563
1.987.379
1.932.036
2.290.104
3.269.563
4.550.455
1.370.889
1.297.462
1.213.539
1.571.425
1.745.147
2.476.719
3.688.780
1.104.202

983.326

886.273

844.178
1.076.615
1.455.871
2.152.135

526.236

456.148

431.516

497.058

714.131

937.812
1.301.692

Fuente: elaboracién propia.

Margen Intermediacién
1.401.541
1.591.381
1.799.898
1.776.303
1.966.499
2.067.530
2.338.988

969.849
988.300
1.045.822
1.007.447
1.109.182
1.235.112
1.461.093
703.124
714.379
759.908
921.984
975.756
1.097.871
1.317.237
367.940
388.447
411.195
389.183
430.267
473.634
587.894
261.509
281.590
298.061
313.459
393.078
458.818
532.474
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Cuadro 6.2. Ingresos provenientes de la actividad financiera, en su mayor parte no

tradicional.
Rtdos
operaciones | Rendimientos
Productos de | financieras = | Instrumentos

miles € servicios (*) | Difer® cambio de capital TOTAL

Popular 2001 567.347 44.984 10.000 622.331
2002 572.712 28.948 31.153 632.813
2003 607.838 31.715 31.584 671.137
2004 680.184 65.901 14.033 760.118
2005 739.462 58.485 18.561 816.508
2006 928.839 111.114 37.005| 1.076.958
2007 940.883 124.621 55.441| 1.120.945

Banesto 2001 420.397 40.556 15.737 476.690
2002 432.097 46.951 17.094 496.142
2003 462.368 56.014 19.028 537.410
2004 534.455 88.419 17.019 639.893
2005 574.486 105.230 19.588 699.304
2006 623.532 124.730 43.176 791.438
2007 672.053 137.968 55.814 865.835

Sabadell 2001 280.521 56.378 9.540 346.439
2002 285.068 8.617 20.249 313.934
2003 294.189 48.861 22.824 365.874
2004 467.297 63.491 17.639 548.427
2005 507.975 107.627 16.894 632.496
2006 628.563 85.042 22.153 735.758
2007 729.459 149.699 25.682 904.840

Bankinter 2001 128.110 56.998 1.312 186.420
2002 139.857 19.818 646 160.321
2003 152.420 29.494 9.487 191.401
2004 198.566 29.761 11.007 239.334
2005 214.269 67.318 9.308 290.895
2006 248.436 97.532 16.354 362.322
2007 287.890 74.070 19.334 381.294

Pastor 2001 80.685 3.729 17.375 101.789
2002 74.641 -6.572 12.940 81.009
2003 88.666 3.834 11.786 104.286
2004 112.118 7.032 1.606 120.756
2005 150.856 11.430 2.492 164.778
2006 170.035 8.846 17.218 196.099
2007 178.100 29.546 15.175 222.821

(*) Engloba: Rtdos. entidades valoradas por método de participacion + Comisiones netas + Actividad de seguros

Fuente: elaboracion propia.
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En este periodo, los ingresos por Margen de Intermediacion han pasado de
3.704 millones de €, en la suma de estos bancos, a algo mas de 6.238 millones de €
en el afio 2007, lo que significa un incremento del 68,4% en el periodo. Mientras los
Activos Totales Medios (ATM), han pasado de 134.250 millones de € en el afio 2001 a
342.375 millones de € en el afio 2007, lo que significa un incremento aproximado del

155% en el periodo.

De aqui sacamos dos lecturas: el negocio tradicional tiene una rentabilidad
menor sobre los ATM y, como vemos en el Cuadro 6.2, se reduce el peso del Margen de
Intermediacion sobre los ingresos totales y se incrementa el de los ingresos provenientes
de otras fuentes. Estos ingresos han pasado de 1.734 millones de € en el afio 2001, en el
total de los bancos analizados, a 3.495 millones de € en el afio 2007, lo que significa un

incremento aproximado del 102% en el periodo.

Son precisamente estos procesos de desintermediacion financiera, asi como la
evolucion de los tipos de interés, ya comentados, que influyen en los margenes, y lleva
a una reaccion por parte de los bancos hacia una diversificacioén, apoyandose, cémo no

en la innovacion financiera.

La innovacion financiera se refleja de forma directa en los servicios financieros.
En Espaiia, la innovacidn financiera comenzé por el desarrollo de los mercados de renta
fija privada, posteriormente, el aumento de la actividad de seguros y la canalizaciéon de
la inversion a través de modalidades colectivas (sociedades y fondos de inversion
mobiliaria, fondos de pensiones y seguros de jubilacidn), con el apoyo de un favorable
tratamiento fiscal (Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas aprobado en
1991), asi como la promocién realizada por las entidades de crédito. Con lo cual se

produce un trasvase de ahorro de los depodsitos a estos fondos.

A continuacion, la innovacion financiera se desplaza hacia los mercados de
instrumentos derivados. Desde su introduccidon en Espafia en 1989, los mercados de
opciones y futuros han alcanzado un alto grado de desarrollo y madurez que se ha visto
favorecido por los rapidos avances en tecnologias de la informacién y las innovaciones

en la teoria de las finanzas (Casilda et al., 1997)
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Del mismo modo, los avances tecnoldgicos también han hecho posibles nuevos
servicios (el dinero electrénico, los terminales punto de venta, tarjetas de crédito,
cajeros automaticos, entre otros), influyendo en diversos ambitos de la actividad

financiera y posibilitando una mayor eficiencia.

El proceso de madurez del sistema financiero espafiol se refleja en la tendencia
decreciente de la demanda de productos tradicionales, la disminucidon de los margenes
financieros, la desintermediacién y el crecimiento de los mercados de valores (Bueno,
1994b). Castello (2007) resalta como elemento consustancial al proceso de reforma de
la actividad financiera espafiola el desarrollo de la ingenieria financiera, definida como
el surgimiento de gran nimero de nuevos productos y servicios financieros, asi como

nuevas técnicas y politicas de gestion.

No cabe duda, la liberalizacién, el aumento de la riqueza privada y el desarrollo
socioecondmico del pais han modificado el papel de las entidades de crédito en la
canalizacion de los flujos financieros. Asi, otro factor de cambio ligado directamente a

la desregulacidn es la desintermediacion.

La aparicion de la titularizacion es una consecuencia de la desintermediacidon.
De esta forma, las empresas y clientes de las entidades financieras operan directamente
en los mercados a través de la colocacion de titulos propios para captar recursos
financieros, actuando como agente colocador la propia entidad financiera. Lo mismo
podriamos decir del crédito interempresarial, la financiacién que las empresas no
financieras se conceden entre si, asi como a las familias con créditos comerciales o
aplazamientos en el pago con intereses’. A esta dispersion de responsabilidades
contribuye la actuaciéon de las propias entidades financieras, dado que fomentan la

titularizacion, la innovacion financiera y toda clase de operaciones fuera de balance.

El ejemplo més claro de desintermediacion del ahorro es la aparicion de fondos

de inversion y fondos de pensiones, cuyos productos claramente sustituyen a los

? El desarrollo de los mercados de papel comercial que supone financiacién a corto sustituyendo, asi, al
crédito bancario. El crédito al consumo financiado por las grandes superficies, también sustituye al
crédito al consumo de los bancos comerciales.
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depositos bancarios. Para Castello (2007), uno de los desafios actuales de la banca

consiste en intermediar la desintermediacion’.

Todo esto lleva a una nueva situacion diferenciada del modelo tradicional de la
intermediacién bancaria. Una parte de las necesidades de financiacidon de los bancos,
para que éstos puedan seguir invirtiendo, es la colocacion de diversos titulos a estas
nuevas entidades de captacion de ahorro, es decir, la colocacién de pagarés, cédulas
hipotecarias o activos provenientes de las titulizaciones bancarias a las compaiiias de

seguros, fondos de inversion y de pensiones.

Todas estas circunstancias anteriores, la liberalizacion, la innovacion financiera,
la desintermediacion, nos llevan a otro elemento que configura el entorno actual de las

entidades financieras espafiolas: la globalizacion.

Una apreciacion clara de la misma la encontramos en la captaciéon de ahorro
hecha por la banca espafiola en los ultimos afios, donde veiamos como afio tras afio la
inversiodn crecia en Espafia muy por encima de nuestra capacidad de ahorro. Para poder
mantener este sistema de crecimiento de la economia espafiola, se titulizaban los
créditos a empresas, préstamos a particulares y se colocaban en mercados de otros
paises como Alemania, Holanda, entre otros. Estos activos iban dirigidos a
institucionales como fondos de inversion, de pensiones o compafiias de seguros. A la
vez, estos paises con alta capacidad de ahorro y pocas posibilidades de inversion, dado
el escaso crecimiento economico que tuvieron en los ultimos afios, tenian la posibilidad

de encauzar sus ahorros a unos activos rentables.

El escenario que aparece como resultado del analisis que hemos llevado a cabo,
hasta el momento, nos introduce de lleno en el siguiente punto de la evolucion ldgica de
la banca en los ultimos afios, es decir, la diversificacion relacionada y que abordamos en

el siguiente punto.

3 Castelld (2007) defiende que el fendmeno de la desintermediacion obliga a la banca a la diversificacion
de productos financieros, asi como la realizacion de actividades que no son propiamente bancarias.
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6.2.5.1. LA DIVERSIFICACION Y ACTUACION DE LA BANCA 2001-2007

Como hemos visto, durante los ultimos afios el sistema financiero espafiol, asi
como el europeo, se ha visto sometido a una intensa transformacion debido a los
cambios en la regulacion de las instituciones y los mercados, de la globalizacion, y de la
innovacion tanto en productos como en procesos. Todo esto ha creado un entorno que
favorece los cambios en las entidades bancarias, como la canalizacidén de los recursos
captados, desde la concesion de créditos hasta la venta de productos tradicionalmente
accesibles a través del recurso al mercado, lo que ha venido a denominarse desarrollo de
las operaciones de fuera de balance (Carbd y Lopez, 2004). Estos autores, apoyandose
en trabajos empiricos anteriores’, determinan con la evidencia empirica obtenida que el
desarrollo de nuevos negocios por parte de las entidades bancarias ha venido motivado
por su especializacion productiva, por el nivel de riesgo asumido en el desarrollo de su
actividad tradicional, la estructura organizativa adoptada para su gestion y el contexto

econdémico y financiero en el que se desenvuelven.

Bien es cierto que estas transformaciones de los mercados financieros estan
estrechamente relacionadas con la competencia, asi lo demuestran el estrechamiento de
margenes Yy la creciente liberalizacidn del sector. Por lo que, como veremos que también
ocurre en la banca mediana espafiola, las entidades bancarias han experimentado una
rapida evolucidn hacia actividades financieras mas sofisticadas que entrafian técnicas de
ingenieria financiera para la reconduccion y colocacion de fondos y titulos en el
mercado, la generacion de compromisos y obligaciones contingentes sobre activos y
pasivos crediticios, y las relacionadas con gestion y diversificacion del riesgo con estas
actividades o con productos derivados. Este es un proceso de diversificacion bancaria,
una diversificacion relacionada con el negocio tradicional’, que en el fondo es un
proceso de adaptacion a una realidad bancaria més global y a la vez mas compleja. En

este contexto, las denominadas “operaciones fuera de balance” agrupan gran parte de

* Por ejemplo, Jackson, Nandakumar y Roth (2003) sostienen que la difusion de las innovaciones
financieras, entendidas como mejora de la calidad de los productos ofrecidos, depende de la estructura
competitiva del mercado, de la relacion mantenida con los clientes y del grado de imitacion por parte de
los competidores. Para Blazevic y Lievens (2004), la incorporacion de nuevos productos y servicios se ve
favorecido por la presencia de staff caracterizado por una alta flexibilidad, diversidad y participacion en
la toma de decisiones en sus diferentes estadios, ademas de por la aplicacion de sistemas de comunicacion
coordinados. Para Chemmanur y Wilhelm (2002), el desarrollo tecnoldgico ha resultado fundamental, al
alterar el modo en el que se establecen las relaciones humanas y el grado de intensidad en el empleo del
capital por parte del personal. En Carb6 y Lépez (2004).

> Otros autores prefieren nombrar a este proceso de diversificacion con la denominacién de
“desintermediacion vinculada” (Carbd y Lopez, 2004; Rodriguez, 2004).
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estos “nuevos negocios”; asi mismo, dichas actividades y los ingresos que generan
reflejan varios de los determinantes estratégicos de la actividad bancaria mundial

(FUNCAS, 2008).

Carbo y Lopez (2004), nos hablan de la diversificacion, en este caso utilizando
claramente el término, que se ha producido en la UE debido a la liberalizacion y la
innovacion financiera. En este periodo que finaliza, en su andlisis, en el 2001, la
importancia relativa de los créditos y depositos bancarios, capitalizaciéon de mercado y
valor de mercado de la deuda publica y privada en relacién con el PIB, asi como el
nimero de empresas cotizadas en Bolsa. Concluyen que el crecimiento pronunciado de
los mercados, tanto de valores como de deuda, contrasta, en términos generales, con la
pérdida de importancia relativa de la actividad de intermediaciéon. Mientras que la
financiacidon crediticia y la captacion de pasivos bancarios de los clientes han
experimentado una contraccion del 31 y el 52 por 100 respectivamente, las bolsas han
mostrado un incremento en su capitalizacion de casi un 400 por 100, y el valor de la
deuda negociada se ha multiplicado por 2. Todo ello en un marco de reduccion del

numero de empresas que se someten a la valoracion del mercado (13,77 %).

Sin embargo, en un analisis realizado sobre esta misma circunstancia, en cuanto
a la diversificacion bancaria, pero concretando en el mercado espafiol, Rodriguez (2004)
sostiene que las entidades espafiolas de depdsito disfrutan, al igual que otros sistemas
financieros continentales, de un entorno liberalizado en comparacion con otros sistemas
bancarios, como el estadounidense. Pues bien, las entidades de deposito han podido
desarrollar operaciones tales como, entre otras, la gestion de cartera y compraventa de
valores, la distribucion de fondos de inversién y de pensiones, la venta de seguros o la
participacion en otras empresas financieras y no financieras. Estos productos han
experimentado una espectacular expansion. Sin embargo, el crédito bancario ha crecido,
también, de forma exponencial en paralelo a todas estas innovaciones, por esto debemos
hablar de desintermediacion vinculada. Esta parece ser una de las razones, siempre
apoyado en un crecimiento econdmico formidable en estos afios en Espafia, de que haya

sido un periodo enormemente fructifero para la banca espafiola.

Pero antes de pasar a comprobar de forma empirica los datos que muestran la

evolucién de las variables y los volimenes de la diversificacion, asi como la evolucion
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del negocio tradicional, debemos hacer hincapié¢, una vez mas, aunque sélo sea
resaltando algunos de los trabajos empiricos que sostienen la mejora de los resultados

de la banca por la aportacion de la diversificacion a sus cuentas.

Asi, Martinez, Guasch y Prada (2004), en un andlisis de los bancos mas
importantes de los sistemas financieros mundiales mds relevantes, concluyen que existe
un deterioro de los margenes provenientes por el negocio tradicional, que se refleja en la
evolucion del margen de intermediacion y, en cambio, la creciente y relevante
aportacion de los nuevos negocios relacionados con el tradicional. Del mismo modo, en
un estudio sobre los grandes bancos europeos, Cisneros, Diéguez y Galache (2004)
destacan la importancia de la aportacion a los resultados de la banca del incremento en
los productos de servicios, logicamente proveniente de los nuevos productos y servicios

bancarios.

Sin 4nimo de ser reiterativo, puesto que ya ha sido tratada en otro apartado la
relevancia de la diversificacion relacionada sobre el crecimiento y la mejora de la
rentabilidad en la banca, pero quisiera destacar el importante nimero de trabajos de
investigacion llevados a cabo en este campo, y que apoyan la aportacidon positiva de la
diversificacion relacionada a los resultados, en el caso concreto de la banca, ademas de
los ya comentados; (Berger y Udell, 1995; Jagtiani y Khanthavit, 1996; Angbazo, 1997;
Allen y Santomero, 1997; Rogers, 1998; Milbourn, Boot y Thakor, 1999; Scholtens y
Wensveen, 2000; Degryse y Van Caseele, 2000; Stiroh, 2000; Fernandez de Guevara,
2001; Tortosa Auxina, 2003; Stiroh, 2006; Stiroh y Rumble, 2006; Casu y Girardone,
2007; Calmés y Liu, 2007; Matthews et al, 2007; Carbo y Rodriguez, 2008; entre otros).

En el cuadro 6.1, hemos visto cdmo el crecimiento del margen de intermediacion
no estaba a la altura del crecimiento de los ATM, asi como, en el cuadro 6.2, veiamos el
gran crecimiento de los resultados provenientes, en su gran mayoria, de los nuevos

negocios o, dicho de otra forma, de la diversificacidn relacionada.

Podemos comenzar recordando a Rodriguez (2004), cuando afirmaba que el
negocio proveniente de la diversificacion habia tenido un espectacular crecimiento y
una gran aportacion a los resultados de las entidades financieras, pero ademas, en
Espafia, también habia crecido de forma formidable el negocio tradicional, visto desde

el crecimiento de la inversion en clientes.
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Esto mismo podemos verlo reflejado en el comportamiento de la banca mediana
espafiola, donde la inversidn ha tenido un crecimiento espectacular, pero para llevarlo a
cabo ha sido gracias a la captacion de ahorro en otros paises de nuestro entorno,
mediante la colocacion de activos titulizados a instituciones de otros paises, dado que
nuestro ahorro crecia menos que nuestra capacidad de invertir, a la vez que parte de ese
ahorro iba destinado a otros productos como fondos de inversidon, de pensiones, entre
otros.

Cuadro 6.3. La evolucion de la inversion y el origen de los fondos.

Miles € Depésitos Inversion Valores negociables y
otros (saldos medios)
2001 22.615.236 27.368.371 2.629.591
2002 23.690.329 33.711.019 5.138.081
Popular 2003 28.894.517 43.466.605 7.712.246
2004 31.232.660 54.484.345 12.114.824
2005 34.726.306 66.323.318 18.918.070
2006 36.941.191 75.897.896 28.600.949
2007 42.661.584 86.642.378 41.400.175
2001 24.538.468 23.597.348 1.851.470
2002 25.501.151 26.722.364 2.388.770
Banesto 2003 28.638.034 31.272.248 3.749.415
2004 28.747.131 38.184.512 8.780.893
2005 35.799.587 48.105.714 15.706.809
2006 45.161.781 61.153.681 21.096.689
2007 53.340.182 74.200.893 27.966.174
2001 16.974.409 18.735.305 2.467.654
2002 17.234.210 20.727.341 3.125.262
Sabadell 2003 17.186.001 23.757.401 6.642.463
2004 22.228.852 33.606.654 10.956.722
2005 23.023.190 40.828.470 15.093.323
2006 30.090.641 54.557.292 23.923.137
2007 33.350.687 61.999.362 27.039.762
2001 12.587.644 14.690.756 2.583.962
2002 12.257.660 15.006.668 3.282.785
Bankinter 2003 12.787.021 16.466.953 4.907.576
2004 13.583.667 20.181.633 6.862.782
2005 15.490.497 26.139.388 11.986.462
2006 18.409.659 31.653.807 14.273.921
2007 22.540.818 37.580.125 16.233.470
2001 5.875.754 6.297.548 632.611
2002 6.048.948 6.992.904 814.631
Pastor 2003 6.676.235 8.788.802 1.532.276
2004 7.805.468 13.275.025 3.146.521
2005 9.187.978 15.985.505 6.882.629
2006 10.966.395 19.681.641 8.261.019
2007 12.956.482 20.427.886 8.888.968

Fuente: elaboracion propia.
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Como podemos apreciar, el importantisimo incremento de la inversion, que ha
pasado de aproximadamente 90.689 millones de € en el afio 2001, en la banca mediana,
a aproximadamente 280.850 millones de € en el afio 2007, es decir, se ha multiplicado
por tres en estos siete afios, pero el ahorro generado en Espafia y captado por estos
bancos no les permitia cubrir el crecimiento de la inversion. La innovacién y el
desarrollo de capacidades que han permitido a los bancos la captacién de ahorro en
otros paises y por instrumentos de nueva creacion, ha sido la solucién para mantener
este ritmo de crecimiento. De esta forma, vemos como en el apartado que hemos
denominado “Valores Negociables y otros”, donde estan recogidas las titulizaciones, ha
experimentado un crecimiento a medida de las necesidades, pasando de
aproximadamente 10.165 millones de € a aproximadamente 121.528 millones de € en el
afio 2007, pues se emitia en la proporcion que la inversion no era cubierta por la
captacidn en depdsitos. Partiendo en el afio 2001 de un volumen de inversion casi igual
al de depdsitos, llegamos al 2007 en el que los depositos de clientes cubren poco mas de
la mitad de las necesidades de inversion de clientes, el resto se cubre mediante la

emision de titulizaciones mas una pequefia parte con el mercado Interbancario.

Otra muestra clara del incremento de la diversificacion relacionada la
comprobamos mediante el incremento de los Riesgos Contingentes (avales, derivados
de crédito, créditos documentarios irrevocables, riesgos derivados contratados por
cuenta terceros, entre otros) y los Compromisos Contingentes (disponibles por terceros,
compromisos de compra a plazo de activos financieros, contratos convencionales de
adquisicidon de activos financieros, operaciones relacionadas con valores, entre otos),

como ya hemos explicado con anterioridad.

En el cuadro 6.4 podemos ver la evolucion de estas operaciones fuera de balance
en el periodo. Los crecimientos son sencillamente espectaculares. Asi, los Riesgos
Contingentes pasan, en la suma del grupo de bancos analizado, de aproximadamente
15.188 millones de € en el 2001, a 36.038 millones de € en 2007, con un incremento del
137% en el periodo analizado. Mientras, los Compromisos Contingentes suman
aproximadamente 24.387 millones de € en el 2001 y alcanzan los 73.257 millones de €

en el 2007, lo que supone un incremento aproximado del 200%.



Cuadro 6.4 Evolucion de los Riesgos y Compromisos Contingentes

COMPROMISOS

miles de € RIESGOS CONTINGENTES CONTINGENTES
Popular 2001 4.279.024 5.015.418
2002 5.283.579 6.121.536
2003 6.405.437 9.261.521
2004 7.723.744 15.039.622
2005 9.611.758 18.659.159
2006 11.281.128 19.023.187
2007 12.314.679 20.678.554
Banesto 2001 5.863.088 8.816.264
2002 6.240.906 9.648.353
2003 7.286.547 11.159.295
2004 8.357.223 13.268.229
2005 10.017.733 16.982.830
2006 10.972.440 16.161.925
2007 11.994.698 16.300.288
Sabadell 2001 2.773.942 6.435.537
2002 3.218.817 7.914.469
2003 3.615.724 9.062.385
2004 5.415.872 14.156.402
2005 6.339.021 16.599.561
2006 8.218.834 21.703.635
2007 7.575.190 23.291.982
Bankinter 2001 1.798.343 3.242.438
2002 1.748.901 3.345.189
2003 1.719.075 4.357.105
2004 1.808.998 4.455.892
2005 2.133.240 6.070.155
2006 2.532.766 7.719.955
2007 2.533.751 9.040.742
Pastor 2001 474.311 877.842
2002 501.237 1.092.920
2003 723.597 1.809.557
2004 1.053.812 2.592.593
2005 1.198.325 3.042.845
2006 1.504.423 3.812.302
2007 1.616.675 3.946.285

Fuente: elaboracion propia.
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Por lo tanto, como deciamos, el abanico de actividades que realizan los bancos
en este periodo se incrementa de forma notable, estas actividades en lugar de generar
ingresos por intereses, engrosan la ribrica de comisiones en la cuenta de resultados. En
el contexto de reducidos tipos de interés en los que nos hemos movido durante los
ultimos quinquenios en la UE, los ingresos por comisiones han sido un componente
relevante en la cuenta de resultados. Asi, en el afio 2000 el Banco Central Europeo
publicé un informe (BCE, 2000) donde resalta la creciente importancia de los ingresos
por comisiones dentro de la cuenta de resultados de las entidades de deposito, y que
entonces era del 44% de los ingresos por comisiones para el conjunto de la UE. Pero en
el afio 2005 destaca Luxemburgo con 68%, Francia 58%, Italia 50% (Ferndndez de

Guevara, 2008).

Esta actividad no tradicional se ha definido como aquella que genera ingresos
distintos de intereses y que provienen de un conjunto muy diverso de actividades, al que
denominamos actividades fuera de balance (Rodriguez, 2004), y que pueden agruparse
en tres grandes categorias: 1) las asociadas a la actividad crediticia, como los
compromisos de crédito disponibles por terceros, las garantias, los avales y la
titulizacion de activos. 2) las asociadas a la desintermediacidn, como la compra y venta
de activos financieros —fondos de inversidn, entre otros-, divisas, custodia y gestién de
los mismos.3) actividades relacionadas con futuros financieros, como operaciones de
cobertura de riesgos de tipos de interés, o simplemente de tipo especulativo (Fernandez
de Guevara, 2008). Todas las comisiones generadas por estas actividades estan

recogidas en los resultados de las lineas de negocio que aparecen en el cuadro 6.2.

En cuanto a la evolucién del patrimonio de los Fondos de Inversion y la

rentabilidad media obtenida, podemos verlos en el cuadro 6.5 de la pagina siguiente.

La banca mediana espafiola ya tenia un patrimonio relevante en el afio 2001 de
Fondos de Inversion, alcanzando aproximadamente 22.442 millones de €, lo que no
impidid que en el periodo hasta el afio 2007 tuviese un incremento del 73% en su
patrimonio gestionado por estos bancos, hasta alcanzar los aproximadamente 38.900
millones de €. Y la comisién media cobrada por las gestoras de estos fondos, todas
pertenecientes, en el caso de los bancos analizados, a dichos bancos, tuvo una evolucion

de reduccidn, sin duda por la alta competencia en el sector, pasando del 1,26% al
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1,02%. Pero sigue siendo muy alta, debemos recordar que estos productos no necesitan
provisiones, los bancos conceden diariamente muchos créditos con un diferencial

inferior y, ademas, deben realizar provisiones para cubrir los riesgos de impago.

Recordamos que dentro de los trabajos mencionados anteriormente que
defienden la operaciones fuera de balance como una mejora de la productividad en la
actuacion bancaria en general, destacamos el realizado por Matthews y otros (2007),
que defienden que las economias de gama de la diversificacion aparecen cuando se
consideran actividades fuera de balance como los disponibles por terceros o los Fondos

de Inversion.

Cuadro 6.5. Evolucidon patrimonio y comisiones medias en los Fondos de Inversion
EVOLUCION PATRIMONIO

Datos Miles de euros

Ano
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Grupo Popular 5.690.451 5.894.710 7.259.529 8.545.122 10.172.663 11.658.527 11.661.618
Banesto 6.192.869 8.112.937 10.149.713 10.888.213 10.095.809 9.835.368 8.190.248
Banco Sabadell 4.157.494 4.040.965 6.342.387 6.955.135 8.114.754 10.450.049 9.102.439
Bankinter 5.248.094 5.380.004 6.851.121 7.505.379 8.692.687 8.919.527 8.158.507
Banco Pastor 1.153.480 1.166.601 1.310.086 1.523.148 1.918.214 1.933.475 1.787.937
EVOLUCION COMISION DE GESTION MEDIA DEL SECTOR
Aino
Comisién Media 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
de Gestion -
Sector 1,26% 1,16% 1,11% 1,11% 1,11% 1,05% 1,02%

., . . . 6
Fuente: elaboracion propia, con datos obtenidos a través de Inverco.

Dentro del grupo de patrimonios gestionados por compafiias pertenecientes a los
bancos, de una forma similar a los Fondos de Inversion, estarian los Fondos de
Pensiones y las compafiias de Seguros, dado que los bancos analizados todos cuentan
con estas compaiiias (en el caso de Banesto, estas compafiias estan compartidas con el
Banco de Santander, lo que hace un poco mas dificil la obtencion de datos, pero creo

que los que presentamos se acercan mucho a la realidad).

8 INVERCO es la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones y, agrupa, en
calidad de miembros asociados, a la practica totalidad de las Instituciones de Inversiéon Colectiva
espafiolas (Fondos y Sociedades de Inversion), a los Fondos de Pensiones espaiioles, y a las Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras registradas en la CNMV a efectos de su comercializacion en Espaiia.




Cuadro 6.6 Evolucion del patrimonio de los fondos de pensiones
PATRIMONIO GESTORAS FONDOS DE PENSIONES

S. INDIVIDUAL [S. EMPLEO |S. ASOCIADO |S.TOTAL | CUOTA
SCH (*) 4.698.125 527.592 218.179 5.443.896 [ 12,42%

B. POPULAR 1.761.166 443.240 68.076 2.272.482 | 5,18%

2001 | B, SABADELL 592.213 665.979 11.971 1.270.163 | 2,90%
BANKINTER 361.966 1.027 - 362.993 | 0,83%

B. PASTOR 155.930 7.877 13.909 177.716 | 0,41%

S. INDIVIDUAL [S. EMPLEO |[S. ASOCIADO |S.TOTAL | CUOTA

SCH (*) 5.068.955 584.857 181.693 5.835.506 [ 12,13%

B. POPULAR 1.786.107 497.971 65.076 2.349.154 | 4,88%

2002 | B, SABADELL 698.760 810.441 13.520 1.522.721 | 3,17%
BANKINTER 380.209 1.175 - 381.384 | 0,79%

B. PASTOR 168.804 64.750 13.350 246.904 | 0,51%

S. INDIVIDUAL [S. EMPLEO |S. ASOCIADO |S.TOTAL | CUOTA

SCH (*) 5.567.252 673.794 200.445 6.441.490 | 11,60%

B. POPULAR 2.049.559 578.831 68.428 2.696.818 | 4,85%

2003 | B, SABADELL 810.376 862.935 22.488 1.695.799 | 3,05%
BANKINTER 506.070 4.372 - 510.443 | 0,92%

B. PASTOR 192.514 77.947 17.731 288.191 | 0,52%

S. INDIVIDUAL [S. EMPLEO |[S. ASOCIADO |S.TOTAL | CUOTA

SCH (*) 6.223.478 797.840 193.357 7.214.675 | 11,47%

B. POPULAR 2.318.257 607.534 74.008 2.999.799 | 4,77%

2004 | B. SABADELL 1.318.710 877.453 24.325 2.220.487 | 3,53%
BANKINTER 622.685 7.418 - 630.102 | 1,00%

B. PASTOR 222.950 101.590 20.346 344.887 | 0,55%

S. INDIVIDUAL |S. EMPLEO [S. ASOCIADO [S. TOTAL | CUOTA

SCH (*) 7.205.851 953.153 245.353 8.404.357 | 11,57%

B. POPULAR 2.687.581 667.857 81.068 3.436.506 | 4,73%

2005 | B. SABADELL 1.571.723 1.022.941 27.830 2.622.494 | 3,61%
BANKINTER 764.008 9.912 - 773.919 | 1,07%

B. PASTOR 257.679 105.582 24.235 387.496 | 0,53%

S. INDIVIDUAL |S. EMPLEO [S. ASOCIADO [S. TOTAL | CUOTA

SCH (*) 8.003.200 1.108.060 274.174 9.385.435|11,56%

B. POPULAR 2.986.803 730.062 98.140 3.815.005 | 4,70%

2006 | B. SABADELL 2.044.498 1.197.101 30.911 3.272.511 | 4,03%
BANKINTER 929.681 12.431 - 942.111 | 1,16%

B. PASTOR 296.231 115.116 25.181 436.529 | 0,54%

S. INDIVIDUAL |S. EMPLEO [S. ASOCIADO [S. TOTAL | CUOTA

SCH (*) 8.322.740 1.192.015 286.650 9.801.405 | 11,32%

B. POPULAR 3.196.666 788.749 102.943 4.088.358 | 4,72%

2007 | B. SABADELL 2.218.104 1.190.625 32.101 3.440.829 | 3,98%
BANKINTER 1.023.017 14.400 - 1.037.417 | 1,20%

B. PASTOR 322.698 132.437 28.174 483.308 | 0,56%

S. INDIVIDUAL | S. EMPLEO | S. ASOCIADO | S. TOTAL | CUOTA

2001 L. vEsTo 1.036.450 213 - 1.036.663 | 2,37%
2007 1.494.267 2.301 - 1.496.568 | 1,73%

(*) En los datos del SCH esta incluido el patrimonio de Banesto.

Datos en miles de euros

Ordenados de mayor a menor patrimonio en el sistema total
Fuente: elaboracion propia
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Ponemos en un cuadro aparte los afios 2001 y 2007 de Banesto, por la dificultad
de su elaboracion’. En el cuadro general aparece el Santander para dar una idea de la
evolucion, pero para el andlisis, |6gicamente solo utilizamos los datos de 2001 y 2007
de Banesto.

Como vemos, € volumen gestionado en Fondos de Pensiones précticamente se
ha duplicado, en la banca mediana espafiola, entre € afio 2001 y € 2007, a pasar de un
patrimonio gestionado por estos bancos de aproximadamente 5.120 millones de € a
10.546 millones de € en e 2007, y con un incremento de cuota del 11,69% a 12,19%,

lo que muestra ala vez la buena evolucion del negocio y la capacidad competitiva.

En cuanto a las operaciones de las compafias de Seguros pertenecientes a los
bancos analizados, tenemos méas problemas para poder separar las pertenecientes a
Banesto. En e cuadro 6.7 incluimos todas las Provisiones Técnicas del Grupo
Santander, y solo los afios en las que constan como separadas para Banesto en una linea
a mayores. De todas formas se trata de ver la evolucion. El andlisis en este caso no
debemos verlo desde € punto de vista de los volimenes presentados como provisiones,
puesto que éstas no representan un volumen acumulado de operaciones realizadas, es
decir, cada afio se realizan operaciones de seguros de crédito, por ejemplo, pero alavez
se estan cancelando un nimero que puede ser similar de otras operaciones de seguro
vinculado a un crédito, por lo tanto las provisiones no variarian, pero € banco ha
cobrado una comisién tanto por la primera operacion de seguro de crédito como por la
segunda. Lo importante es resaltar que podemos deducir que las comisiones percibidas
cada afo son superiores a las del afio anterior, a la vista de los datos aportados por €
cuadro 6.7.

7 Para su elaboracion, ha sido necesario analizar |as carteras de todos los Fondos de Pensiones del Grupo
Santander y separar una a una las pertenecientes a Banesto.
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Cuadro 6.7. Evolucion de las provisiones por seguros de vida y cuotas de

mercado.

Provisiones Vida

2001 2002 2003 2004 2005 2006 (*) 2007 (*)
Santander Seguros (*) 5.069.650 | 5.392.416| 5.216.471| 2.133.137 2.270.121 6.377.217 8.105.308
Bansabadell Vida 1.875.160| 2.193.288| 2.150.112| 2.301.178 2.536.362 2.996.662 3.185.342
Eurovida (B. Popular) 476.560 477.863 538.995 562.683 586.466 631.293 723.254
Bankinter Vida 920.350 878.786 841.291 722.858 615.249 479.496 405.671
Pastor Vida 152.240 163.708 163.508 181.314 171.869 169.269 177.591
Banesto Seguros 1.838.040| 1.984.715| 2.140.919| 2.551.481 2.549.371 - -

Cuota de Mercado de Provisiones Vida |

2001 2002 2003 2004 2005 2006 (*) 2007 (*)
Santander Seguros (*) 6,37% 5,73% 5,16% 1,98% 1,96% 5,23% 6,50%
Bansabadell Vida 2,36% 2,33% 2,13% 2,14% 2,19% 2,46% 2,55%
Eurovida (B. Popular) 0,60% 0,51% 0,53% 0,52% 0,51% 0,52% 0,58%
Bankinter Vida 1,16% 0,93% 0,83% 0,67% 0,53% 0,39% 0,33%
Pastor Vida 0,19% 0,17% 0,16% 0,17% 0,15% 0,14% 0,14%
Banesto Seguros 2,31% 2,11% 2,12% 2,37% 2,21% - -

(*)VidaCaixa compro la cartera de seguros colectivos del grupo Santander en diciembre de 2003

(*) En 2006 se fusionan Santander Seguros y Banesto Seguros. En este mismo afo, el SCH comercializa la mayor parte
de sus depositos a través de la Aseguradora.

Datos en miles de euros

Ordenados de mayor a menor volumen de provisiones en 2007

Fuente: elaboracion propia.

Carb6 y Rodriguez (2004) apenas encuentran ganancias de eficiencia en costes y

sustanciales incrementos de los niveles medios de eficiencia en beneficios, resaltando la

importancia de las operaciones fuera de balance, como los fondos de inversion, los

fondos de pensiones y los seguros, como generadoras de beneficios para las entidades.

Otros autores también incluyen esta actividad no tradicional como parte de la

produccion bancaria y sus efectos positivos sobre los resultados (Altunbas, Evans y

Molyneux, 2001; Bos y Schmiedel, 2007), en Fernandez de Guevara (2008).
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6.2.5.2. DATOS RELEVANTES DEL ENTORNO ECONOMICO-FINANCIERO
Y ACTUACION DE LA BANCA MEDIANA ESPANOLA 2001-2007

En el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del Banco de Espafia (BE) de
noviembre de 2002, en su introduccion se hacia una referencia a la elevada solvencia de
las entidades de depdsito espafiolas, asi como a sus altos niveles de rentabilidad y
eficiencia. No obstante, la desaceleracion de la actividad econdmica, la evolucidn de los
mercados financieros y las incertidumbres sobre la recuperacion econdmica mundial,
estan incidiendo sobre la actividad y los resultados bancarios. Animando a las entidades
a superar los retos planteados sobre la evolucion de los riesgos bancarios, el de crédito,
por un leve incremento de la morosidad y el de mercado, destacando la caida de los
indices bursatiles y el incremento de la volatilidad; asi como a que se prestase atencion
a la caida de la rentabilidad por los menores margenes en operaciones financieras y
comisiones vinculadas a operaciones de valores. En relacion a la solvencia, resaltaba
que los coeficientes mantenidos por las entidades espafiolas estdn muy por encima de

los minimos regulatorios y han registrado un ligero aumento.

El crecimiento del crédito al sector privado viene evolucionando en los dos
primeros afios de analisis a fuertes ritmos, pero en 2002 lo hace al 7,1% frente al 17,3%
del afio 2001; mientras que la tasa de crecimiento del pasivo —acreedores sector privado-
lo hace a ritmos del 5,3%(en el cuadro 6.3 vemos el comportamiento de la banca
mediana para poder financiar el importantisimo incremento de la inversion), la
financiacién subordinada mantiene tendencia ascendente con una tasa de crecimiento
interanual del 20,5%. Es de destacar el alto crecimiento del crédito para la adquisicion
de vivienda con ritmos de crecimiento del 16,7%, y el precio de la vivienda lo hace al
15,8% -el ratio de endeudamiento de las familias estd en el 78,3% (BE, 2002)-. El
crédito a promotores crece a ritmos del 17,1%, pero venia de crecimientos del 30%

anual.

En este mismo informe, el BE (2002) expresa su preocupacion por el peso
creciente de las participaciones preferentes en los recursos propios basicos de algunas
entidades, asi como por la forma en la que, en determinados casos, se comercializan en

la clientela minorista tradicional. E1 BE pone un limite del 30% de los recursos propios
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basicos, como techo al crecimiento de las participaciones preferentes” (una
caracteristica importante para la emision de estos titulos es su beneficio sobre el ROE,

pues tiene un menor coste que el capital propio habitual).

En el informe de mayo de BE (2003: 22), hace hincapié en la titulizacion de
activos, tanto hipotecarios como del resto, respecto a sus elevadas tasas de crecimiento
(ver cuadro 6.3 para la banca mediana espafiola), recordando que la titulizacidon permite
disminuir el consumo de recursos propios, manteniendo inalteradas las relaciones con la
clientela minorista. Sin embargo, no es una practica prudente, desde el punto de vista de
la gestion del riesgo y de la proteccion de la solvencia de las entidades, proceder a una
seleccion interesada de los créditos que se han de titulizar (cherry picking, en terminologia
anglosajona), de tal manera que disminuya significativamente la calidad media de la

cartera crediticia que se queda en los balances bancarios.

En Espafia, el fuerte crecimiento que ha experimentado el crédito al sector
privado residente, junto con una evolucién mucho mas moderada de los pasivos con
dicho sector, se tradujo, desde junio de 1999, en un cambio de signo del saldo neto del
sector privado (BE, 2003), la diferencia de este crecimiento se estd financiando

mediante la emision de titulizaciones sobre todo en el exterior.

La competencia por el capital entre diferentes unidades de negocio dentro de una
misma entidad y la posibilidad de mejorar las politicas de remuneracidén por objetivos
han espoleado el interés del BE (2003), en la necesidad de medir la rentabilidad ex ante
de las operaciones, de forma que se tenga en cuenta no solo la rentabilidad nominal,
sino también el riesgo en el que se incurre, ello ha motivado el desarrollo de diferentes
medidas que tienen en comun la incorporacién de los costes previstos, incluidas las
pérdidas esperadas y, sobre todo, la mediciéon de dicha rentabilidad en funcion del
capital consumido. En un contexto donde existe una elevada competencia entre

entidades por la captacion de operaciones, que, en ocasiones, puede llevar a que se

¥ Las caracteristicas mas habituales de este instrumento de captaciéon de recursos propios son: valores
regulados por normas mercantiles de otros paises, habitualmente centros offsfiore, que es donde son
emitidas por filiales instrumentales, creadas con esa Unica finalidad por el grupo. Este es propietario de
las acciones ordinarias de la filial y avala sus emisiones de preferentes. Los fondos asi captados los utiliza
la filial para conceder financiacion (depositos subordinados) a otra entidad del grupo, que suele ser la
matriz. No otorgan derecho de voto, su derecho de prelacidon sélo es mejor que el de las acciones
ordinarias; que su forma de remuneracion es la de los valores de renta fija, si bien condicionada a que el
grupo obtenga beneficios y sin caracter acumulativo; y que, aunque su plazo es limitado, normalmente el
emisor se reserva el derecho a amortizarlas con autorizacion del supervisor (BE, 2002)
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acepten operaciones a unos precios muy bajos, requiere algin tipo de herramienta que
permita seleccionar las operaciones que aportan valor a la entidad al alcanzar una
rentabilidad suficiente para cubrir los costes y remunerar al capital. Por lo tanto, la
existencia de un umbral minimo de rentabilidad, ajustada al riesgo, es una herramienta

que permite decidir si se acepta o no la operacion, asi destacamos el RORAC (Return on

Risk Adjusted Capital).

En el Informe de Estabilidad de noviembre del BE (2003: 39), se hace una
comparacion de la banca espafiola con la europea, en la cual las entidades espafiolas
registran unos resultados razonablemente buenos en comparacion con los observados
para la media de las entidades de crédito europeas. Asi el ROA fue mas del doble de la
media de la UE y el ROE un 72% superior. Ademas este diferencial aumenté respecto al
2001; el margen de intermediacion de las entidades espafiolas es superior en un 69%, las
comisiones netas superan a la media de la banca europea en un 45% y el margen
ordinario es superior en la banca espafiola casi un 50%. Esta mayor capacidad de
generar ingresos por parte de la banca espafiola les permite compensar unos mayores
gastos de explotacion (41%), de tal forma que la ratio de eficiencia es superior a la
media europea. A la vez las entidades espafiolas presentan una ratio de morosidad
inferior a la media europea. El ROE de las entidades de depdsito espafiolas se situd en
el 13,3% a finales de 2003. E1 ROE medio de la banca mediana espafiola se situo en el

20,62% en 2007 con un incremento del 14,19% respecto al 2001 (cuadro 6.8).

En los cuadros siguientes vamos a ver la evolucidn de ciertas magnitudes de la
banca mediana espafiola que, en términos generales, puede observarse que obtienen
unos mejores resultados que el resto de las entidades de depodsito y, de esta forma,

también mejores que la media de la banca europea.

® RORAC = (Ie — Ce — EL) / (Keco). Donde Ie representa los ingresos esperados asociados a la unidad,
EL la pérdida esperada por riesgo de crédito. Ce el resto de costes esperados directos e indirectos y Keco
el capital econdmico consumido. Dicho capital cubre las pérdidas inesperadas hasta un determinado
limite (o nivel de confianza), que depende del nivel de probabilidad de quiebra (PD) que desee establecer
la entidad. Sobre esta formula basica hay variantes que, esencialmente, dependen de qué elementos se
incluyan en el término Ce. Las principales aplicaciones de la metodologia RAROC son: 1) la obtencién
de precios minimos de referencia; 2) la implantacion de sistemas de remuneracién basados en
rentabilidades sobre capital consumido; 3) la cuantificacién del efecto diversificacion entre diferentes
unidades; 4) su utilizacién como herramienta para la toma de decisiones estratégicas de inversion o
desinversion, y 5) su uso como medida que facilita al accionista y al resto de agentes una cuantificacion
del rendimiento del capital que incorpora el riesgo incurrido en su obtencion (BE, 2003).
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Cuadro 6.8 Evolucién de las principales ratios sobre rentabilidad (para el

accionista y de los activos totales medios) y de eficiencia.

miles € ROA ROE EFICIENCIA
2001 1,78 27,65 37,20
2002 1,71 27,47 35,69
Popular 2003 1,63 25,60 34,52
2004 1,19 19,74 33,92
2005 1,33 21,02 33,52
2006 1,31 21,55 31,23
2007 1,36 23,95 30,69
2001 0,98 17,50 52,11
2002 0,91 17,30 50,32
Banesto 2003 0,82 17,42 47,24
2004 0,82 18,25 43,02
2005 0,76 19,00 40,03
2006 0,72 19,62 37,75
2007 0,75 17,05 36,23
2001 0,93 15,51 53,29
2002 0,86 13,56 66,18
Sabadell 2003 0,84 13,72 52,93
2004 0,82 13,39 55,47
2005 0,94 15,19 50,53
2006 1,48 28,09 50,47
2007 1,08 20,37 46,67
2001 0,45 13,85 55,08
2002 0,50 14,73 53,05
Bankinter 2003 0,55 16,75 49,13
2004 0,62 15,27 49,81
2005 0,51 14,93 49,60
2006 0,48 14,94 49,08
2007 0,75 23,46 53,94
2001 0,85 15,78 60,19
2002 0,89 14,60 61,46
Pastor 2003 0,66 10,19 55,40
2004 0,66 8,18 53,71
2005 0,68 13,37 44 .47
2006 0,72 16,00 41,93
2007 0,82 18,27 39,16

Fuente: elaboracion propia.

Estas variables deben ser observadas con la vision de los volimenes y sus
incrementos, tanto de los activos totales medios (ATM) como de la evolucion de los

gastos de explotacion necesarios para obtener esos volumenes (GE). Cuadro 6.9.
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Cuadro 6.9. Evolucion de los gastos de explotacion y los activos totales medios

Gastos
miles € Explotacion ATM
2001 749.208 34.570.097
2002 782.775 40.107.474
2003 841.997 47.708.876
Popular 2004 855.504 58.724.705
2005 926.600 70.721.156
2006 979.254 83.606.636
2007 1.055.262 98.182.325
2001 745.599 43.951.118
2002 738.411 44.362.314
2003 738.975 54.623.923
Banesto 2004 736.681 60.436.096
2005 755.544 74.823.793
2006 788.139 88.694.105
2007 826.243 98.336.907
2001 554.218 24.334.983
2002 667.148 26.745.772
2003 583.803 29.200.528
Sabadell 2004 805.792 42.881.642
2005 804.132 48.195.332
2006 914.299 61.402.302
2007 1.025.038 73.162.349
2001 304.622 21.663.746
2002 290.791 22.088.091
2003 291.378 24.305.485
Bankinter 2004 307.573 27.967.441
2005 353.101 36.815.654
2006 402.276 43.264.333
2007 512.330 48.126.612
2001 208.222 9.730.712
2002 214.886 9.321.646
2003 216.389 9.386.397
Pastor 2004 232.363 13.323.604
2005 246.977 18.224.630
2006 267.363 21.685.277
2007 289.860 24.567.131

Fuente: elaboracion propia.

No es de extrafiar que la banca mediana espafiola fuese calificada, en diversas

ocasiones y por diferentes organismos, entre las mas rentables y eficientes de Europa.

Aunque mas adelante hagamos analisis mas pormenorizados sobre estas

variables que estamos viendo, pero la simple observaciéon de cémo se mueven estos
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volumenes nos permite hacer algunas observaciones obvias y en la linea de lo apuntado
por el BE. Por ejemplo, mientras los ATM crecen a ritmos, en la banca mediana
espafiola, del 155% aproximadamente, en el periodo analizado, los gastos de
explotacién lo hacen, en el mismo periodo, el 44,76%. Este importante crecimiento de
los volimenes gestionados y la importante contencion de costes que se esta realizando
en la banca mediana debe notarse tanto en los resultados en los diferentes margenes

como en una mejora notable de la eficiencia.

Respecto a la mejora de la eficiencia, ya lo hemos visto en el cuadro 6.8 —
recordamos que la eficiencia es mejor cuanto mas baja-, donde pasa de una eficiencia

media del 51,4% al 41,33% en el afio 2007, con una mejora aproximada del 20%.

Y, en cuanto a la mejora de los margenes de intermediacidon, ordinario y
explotacion, podemos verlos en el cuadro 6.10. Al observar la evolucion de los
margenes de una forma secuencial y teniendo en cuenta lo visto hasta el momento,
podemos afirmar sin lugar a errores que, en linea con lo comentado respecto a los
cuadros 6.1 y 6.2, en los resultados esta teniendo una influencia, cada vez mayor, de los
ingresos debidos a la diversificacion, asi, tenemos un incremento del 68,4 % en el
margen de intermediacion pasando de aproximadamente 3.704 millones de € en 2001 a
6.238 millones de € en 2007. En cambio, el incremento en el margen ordinario, después
de incrementar los resultados del margen de intermediacién con los productos de
servicios, y el resto de capitulos, como ya hemos visto, donde se engloban los ingresos
por los nuevos productos y servicios de los nuevos negocios; este incremento alcanza el
77,6% pasando de 5.384 millones de € a 9.562 millones de € en el 2007. Y, por ultimo,
vemos los efectos de la contenciéon de costes, ya comentada, sobre el margen de
explotacidn, que le permite alcanzar un incremento en el periodo del 118,72%, pasando

de 2.513 millones e € a 5.491 millones de € en el 2007.

Por lo tanto, el incremento de los ingresos de los “nuevos negocios”, la
diversificacion relacionada, unido a una politica llevada a cabo en los ultimos afios de
contencién de los costes, permite pasar de un incremento en el negocio tradicional, fruto
de un alto crecimiento del crédito, del 68,4% hasta un incremento del 118,72% una vez

incrementado el negocio tradicional con los efectos de la diversificacion y una politica
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de contencion de costes, permitiendo una mayor eficiencia y productividad a la banca

mediana.

Cuadro 6.10. Evolucion de los principales margenes en la banca mediana

espaifiola
Margen

miles € Intermediacion M. Ordinario M. Explotacion
2001 1.401.541 2.013.872 1.156.583
2002 1.591.381 2.193.041 1.308.103

Popular 2003 1.799.898 2.439.451 1.486.244
2004 1.776.303 2.522.388 1.563.133
2005 1.966.499 2.764.446 1.725.789
2006 2.067.530 3.107.483 2.016.446
2007 2.338.988 3.404.492 2.245.594
2001 969.849 1.430.802 576.039
2002 988.300 1.467.348 621.636

Banesto | 2003 1.045.822 1.564.204 710.231
2004 1.007.447 1.630.321 869.007
2005 1.109.182 1.788.898 1.010.941
2006 1.235.112 1.983.374 1.071.070
2007 1.461.093 2.271.114 1.320.117
2001 703.124 1.040.023 433.242
2002 714.379 1.008.064 291.999

Sabadell | 2003 759.908 1.102.958 468.146
2004 921.984 1.452.772 641.390
2005 975.756 1.591.358 793.475
2006 1.097.871 1.811.476 813.718
2007 1.317.237 2.196.395 1.059.029
2001 367.940 553.048 229.033
2002 388.447 548.122 242.703

Bankinter| 2003 411.195 593.109 292.481
2004 389.183 617.510 300.710
2005 430.267 711.854 351.583
2006 473.634 819.602 411.646
2007 587.894 949.854 430.376
2001 261.509 345.923 118.250
2002 281.590 349.659 116.165

Pastor 2003 298.061 390.561 153.275
2004 313.459 432.609 192.609
2005 393.078 555.364 291.750
2006 458.818 637.699 353.629
2007 532.474 740.120 436.335

Fuente: elaboracion propia.
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En el Informe de Estabilidad de mayo (BE, 2004: 25) aparece un informe acerca
de la evolucidn del crédito a la vivienda en Espafia y en la UEM (Unién Econdmica y
Monetaria), concluyendo que el crecimiento espectacular del mismo en Espafia, hace
que el 20% de las operaciones contratadas en el area europea se realicen en Espaiia,
cifra que dobla el peso relativo de nuestro PIB en la UEM. Ademas, la mayoria (hasta
un 80%) de todas las operaciones de este tipo existentes en Espafia son a tipo variable,
muy por encima de la media europea, y las que se estan contratando en los ultimos afios
en Espafia son una media de 28 puntos basicos de tipo inferior a la media europea, lo

que da una idea de la competencia que existe en nuestro pais por este mercado.

El alto crecimiento del crédito a la vivienda y del crédito a promotores, que ya
alcanza el 10,4% del crédito al sector privado a residentes (BE, 2004: 27), lleva a las
entidades espafiolas a recurrir cada vez mas a la titulizacidon de sus carteras crediticias, o
a la emision de cédulas hipotecarias (valores vinculados a la cartera de préstamos
hipotecarios), lo que muestra una gran capacidad de atraer ahorro de otros paises para

mantener el alto crecimiento de la inversion en Espana.

En un anélisis llevado a cabo por el Comité de Supervision Bancaria (Banking
Supervision Communitee) ha realizado un estudio sobre las transferencias de riesgo de
crédito (CRT), llevada a cabo por las entidades financieras en Europa, algo que se esta
realizando también en Espafia en los afios mas recientes y que se esta incrementando su
uso, la participacion de nuestras entidades se establecen en dos objetivos: titulizaciones
por un lado y resto de instrumentos por el otro, fundamentalmente, Credit Default Swap

(CDS)™.

En el Informe de Estabilidad de mayo (BE, 2004: 13), en linea con el
comportamiento que vemos ha tenido la banca mediana espafiola, el Banco de Espafia

hace referencia a la buena evoluciéon de los resultados de la entidades de depdsito

19 Respecto a las titulizaciones, son por motivo del arbitraje de capital, aunque no de provisiones y para
algunas entidades por liquidez. De esta forma se convierte un activo poco liquido (préstamos
hipotecarios) en otro mas liquido (bonos de titulizacion hipotecaria), mantenidos en el balance. Asi, se
consigue un colchén de activos facilmente convertibles en liquidez, por ejemplo ofreciéndolo de colateral
al BCE, con un bajo coste de 3 puntos basicos en el afio 2004. En cuanto al resto de operaciones de CRT,
las entidades espafiolas estan empezando a entrar en este negocio de una forma gradual y, aparentemente,
con una cautela elevada por parte de los departamentos de control de riesgo (limites estrictos y
conservadores, control diario de posiciones, entre otras). Ademads, su posicion neta es de compradores de
proteccidn, aunque también la venden con la finalidad de diversificar el riesgo, como tomar riesgo con
empresas fuera de su espacio geografico o de su ambito de negocio tradicional (BE, 2004).
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espafiolas. Resaltan la contribucion de los resultados de las empresas no financieras y de
seguros participadas por las entidades de depdsito y el menor volumen de
amortizaciones de los fondos de comercio, lo que compensan los menores resultados
extraordinarios. Asimismo, resalta el incremento de la rentabilidad sobre los recursos
propios, que se mantiene en niveles sustancialmente mayores que los de la rentabilidad
de la deuda publica a largo plazo, pero resalta también la reduccion en los coeficientes
de solvencia durante el afio 2004, lo que supone una continuacioén de la tendencia a la

baja de los ultimos afios (BE, 2005).

En otro apartado de este mismo informe (BE, 2005: 46), se hace hincapié en que
el saldo que mantienen las familias ha pasado a ser, por primera vez, deudor en el afio
2004. El menor crecimiento del saldo total se debe a la disminucion del saldo deudor
que mantienen las empresas. El comportamiento del saldo de las familias se debe a la
evolucidon de sus depositos bancarios, que van reduciendo progresivamente su peso
relativo en la financiacion que los bancos y cajas de ahorros reciben del sector privado
residente, atraidos por otras alternativas a los depdsitos bancarios como los fondos de
inversion y valores, entre otros. Es una muestra mas del proceso de desintermediacion

que sufre la banca tradicional.

Esto provoca un incremento mayor de la brecha o gap de liquidez. El aumento
progresivo del plazo medio de los activos que se ha producido en los tltimos afios, en
particular en las operaciones con garantia real, contribuye a explicar la evolucion de los

desfases de liquidez.

Se estan rompiendo los circuitos normales de intermediacion por medio de los
cuales las entidades de depodsito obtenian los saldos acreedores de los ahorradores a
diferentes plazos y los utilizaban con plazos similares en las inversiones de agentes
inversores, empresas, familias o administraciones publicas. La situacién cambia este
circuito por otro, mediante el cual, los ahorradores buscan inversiones alternativas con
mejores posibilidades: fondos de inversion, fondos de pensiones, cuentas de ahorro
aseguradas de compaifiias de seguros, valores. A la vez, se incrementan los plazos de
operaciones hipotecarias a las familias, pasando en los ultimos afios de un préstamo
hipotecario tipo de 15 afios de plazo a 35 6 40 afios de plazo. La solucion pasa por la

emision de activos por parte de las entidades de deposito que puedan ser colocadas en
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compaiiias de fondos de inversidn, pensiones o compafiias de seguros, aun siendo
conscientes de que esto no es suficiente para cerrar el gap, puesto que la mayoria de esos
titulos tienen unos plazos entre 2 y 5 afios.''En el cuadro 6.3, podemos observar c6mo
estas emisiones representan una porcidén importante de las necesidades de inversion de
la banca mediana a partir de 2002, y suponen una proporcidn casi igual a la captacion de

pasivo en el afio 2007.

En el Informe de Estabilidad de noviembre (BE, 2006), se hace hincapié en los
riesgos y el importante grado de actividad de los intermediarios financieros. El fuerte
avance del crédito del sector privado residente, con un crecimiento en junio de 2006 del
25%. La aceleracion de la inversidon bancaria a empresas, que crecen a junio a tasas del
25,4%. Pero sobresale el crédito a empresas de construccion y promocion inmobiliaria,
alcanzando a junio de 2006 una tasa del 30,7%, resaltando que en los ultimos afios el
crédito a promotores inmobiliarios ha crecido a tasas superiores al 40% interanual y
recordando que, en el pasado, fuertes crecimientos del crédito acabaron traduciéndose
en una elevada morosidad cuando la posicion ciclica de la economia empeord

significativamente.

Se resalta también que existe una concentracion de las carteras crediticias de las
entidades de deposito. En junio de 2006, cerca de una cuarta parte (23,8%) del crédito al
sector privado residente concedido por las entidades de deposito espafiolas esta
destinado a financiar a empresas de construccion y promocion inmobiliaria (cuando el

valor afiadido de la construccion sobre el PIB es del 11,4%).

Pero la evolucidn reciente de la economia espafiola, con un aumento del empleo
sostenido, unos tipos de interés reales muy bajos y una sélida posicidn financiera de las

empresas, unida al fuerte crecimiento del crédito ya mencionada, se traduce en unas

" Los procesos de titulizacion en Espafia comenzaron en 1981 con la aprobacion de la Ley del Mercado
Hipotecario (Ley 2/1981). Dicha Ley abrid la posibilidad de financiar el crédito hipotecario concedido
por las entidades de crédito mediante la emision de diferentes tipos de titulos hipotecarios, de los que las
cédulas y las participaciones hipotecarias fueron los unicos que se desarrollaron. Posteriormente, la
creacion y regulacion en 1992 de los denominados fondos de titulizacién hipotecaria (FTH) hicieron
posible la denominada titulizacion fuera de balance por parte de las entidades de crédito mediante la
transferencia de participaciones hipotecarias a dichos fondos, que, a su vez, quedaban capacitados para
emitir bonos utilizando como garantias dichas participaciones. Sin embargo, no fue hasta 1998, con la
regulacion y creacion de los fondos de titulizacion de activos (FTA), que quedaban autorizados a emitir
bonos tomando como garantia cualquier tipo de instrumento financiero emitido por entidades de crédito o
empresas, cuando los procesos de titulizacidon en Espafia empezaron a registrar crecimientos, siendo las
entidades de crédito las protagonistas (BE, 2005)
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ratios de morosidad estabilizadas en niveles muy reducidos, lo que lleva a una mejora
constante de la rentabilidad y de la eficiencia en este afio. Asi, el margen de
intermediacidn supera en un 27% la media correspondiente a los paises que conforman
el bloque UE-NIIF, sustentado por el tipo de negocio minorista de la banca espafiola y
la fuerte expansidon del crédito ya comentada. También las comisiones netas de las
entidades espafiolas son un 15% mas altas que las del agregado de comparacidn; esto
lleva a que el margen de explotacion sea un 30% superior a la media europea (BE,
2006), que se traduce en un incremento del ROE que ha pasado del 16,3% en junio de
2005, al 19,8% en el 2006. Pero debe tenerse en cuenta que una parte de esta mejora del
ROE, parece deberse a un aumento del perfil de riesgo y una disminucién del peso del
capital y las reservas en el conjunto de los recursos propios. En el andlisis que haremos
mas delante de la descomposicion del ROE para la banca mediana, comprobaremos

estas circunstancias y sus posibles efectos para la evolucion futura de las entidades.

En el Informe de Estabilidad Financiera de noviembre (BE, 2007) se hace
mencion a las importantes turbulencias surgidas por el incremento de la morosidad de
las hipotecas de alto riesgo (subprime)en Estados Unidos, destacando que este proceso de
turbulencias se produce en un momento de fuerte crecimiento de la economia mundial,
en el que los hogares, las empresas y las instituciones financieras muestran, en general,

una sdlida posicion patrimonial.

Las entidades de depodsito espafiolas han registrado fuertes incrementos de la
financiacion otorgada al sector privado, pero las ultimas tendencias indican una
desaceleracion, tanto del crédito concedido a las familias, como a las empresas.
También se empieza a ver una clara intenciéon de diversificar el riesgo, con un
incremento del crédito a empresas industriales y de servicios no vinculadas con el sector

inmobiliario.

A la vez, la politica de obtener financiacion en los mercados mayoristas puede
estar remitiendo, en la medida en que se observa una desaceleracion del crédito y un
mayor dinamismo en la captacion de depositos que en afios precedentes. De todas
formas, la elevada liquidez de los mercados y las excesivamente bajas primas de riesgo
que se aplican al crédito, mantiene un magnifico dinamismo en la evolucién de la

inversion. Asi, la financiacidn al sector privado tiene tasas de crecimiento del 20,5%,
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destacando la financiacion a la construccion y promocion inmobiliaria que todavia crece
al 35,5%, pero a la vez los activos dudosos ya crecen al 22,9%, cuando en junio de 2006

crecian al 7,4%.

Respecto a las titulizaciones llevadas a cabo por las entidades espafiolas
debemos decir que nada tienen que ver con las que estan originando estas turbulencias y

que provienen del mercado de los EEUU."

Durante el 2007 contintan los incrementos de rentabilidad, tanto del ROA como
del ROE, con un aumento del 1,11% el primero y pasando del 19,8% al 21,4% el
segundo, y también, mejoran todos los margenes de la cuenta de explotacion de las
entidades de deposito, en linea con lo que hemos visto en el andlisis para la banca

mediana espafiola.

Una vez realizado el andlisis del entorno, nos serd mas facil comprender las
razones que han llevado a una determinada evolucidn de los recursos y las capacidades,
asi como, la evolucion de su negocio tanto en relacidén a su crecimiento como a los
resultados. Por lo tanto, estamos en disposicion de llevar a cabo el andlisis interno de

estas organizaciones.

Pero antes, hagamos un breve resumen de las consideraciones a tener en cuenta,

obtenidas en este capitulo.

'2“Una parte de las turbulencias en las que esta inmerso el sistema financiero internacional se debe a las
dudas sobre el nivel de riesgo incurrido en determinados productos complejos (CDO, CLO, entre otros),
en los que una parte del activo subyacente podia estar vinculado al segmento subprime estadounidense.
Ademas, numerosos bancos involucrados en este proceso se han dedicado a originar hipotecas subprime,
conceder el crédito, e inmediatamente distribuirlo (es decir, titulizarlo) para deshacerse del riesgo y
conseguir liquidez adicional con la que conceder nuevas operaciones. Este negocio de titulizacién es
sustancialmente diferente del desarrollado por la banca mas tradicional (como la espafiola), donde el
riesgo, o buena parte de él, permanece en el balance y, por lo tanto, el banco tiene los incentivos
adecuados para seguir aplicando una politica de concesion de crédito rigurosa. En el modelo de
titulizacidon espafiol no existe separacion entre concesion y gestion del riesgo, y los incentivos del que
concede el crédito estan bien alineados con los de los inversores que adquieren dicho crédito titulizado.
En definitiva, la transmision del riesgo ha sido limitada y los incentivos a seleccionar adecuadamente a
los prestatarios no se han visto alterados como en el modelo de originar para distribuir que han aplicado
numerosas entidades estadounidenses” (BE, 2007: 30).
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6.3. CONSIDERACIONES RELEVANTES

Del anadlisis realizado hasta el momento, queremos destacar que, como hemos
visto, en un entorno en que la politica monetaria estd centralizada en poder del BCE y
con plena autonomia, habiendo obtenido en los ultimos 10 afios una estabilidad de
precios un poco por encima del 2% de media, y con tipos de interés histéricamente
bajos durante este periodo, se ha legislado en la linea de obtener un altisimo grado de
liberalizacidn e integracion, lo que ha ayudado al proceso de globalizacion en el que nos
encontramos inmersos, en este caso del sistema financiero en Europa, para el que la
moneda Unica ha servido de claro catalizador (tanto en los movimientos de capitales,

como para la actividad comercial).

Este proceso fue paralelo a la aceleracion de la desintermediacion, a la vez que
la innovacion financiera y la busqueda de la mejora de la eficiencia en la banca

comercial.

Debemos tener en cuenta que el entorno econdmico fue mas favorable para
Espafia que para el resto de la UE en su conjunto, con importantes crecimientos de

nuestro PIB.

Centrandonos en la banca mediana espafiola, podemos establecer, a falta de ser
corroborado por el andlisis interno, que ha desarrollado capacidades, obligada por un
entorno altamente competitivo, que le han permitido, por una parte, obtener nuevas
formas de captacion de recursos que le permitié mantener e incrementar los ingresos por
el negocio tradicional mediante un altisimo crecimiento de la inversion; este nuevo
sistema de financiacion llegd a alcanzar en el 2007 casi la mitad de todas las
necesidades de financiacién en la banca mediana; espacio que antes ocupaba la
captacion de ahorro de los agentes econdmicos en Espaifia, siendo justamente a partir del
afio 2001, cuando cobra relevancia esta capacidad de captacion de ahorro en el exterior
con los nuevos instrumentos (titulizaciones), para el que muestran magnificas aptitudes

la banca espafiola en general y la mediana en particular.

Pero, también advertimos de los riesgos que contrae la banca mediana espafiola,
observados del analisis del entorno, pues su altisimo crecimiento de la inversidon se

realiza con una captacion de recursos sobre mercados mayoristas foraneos
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principalmente. Ademads, esta inversion se concentra en un sector que, como advertia el
Banco de Espafia, en momentos bajos del ciclo tiene unas notabilisimas tasas de
morosidad como es el sector inmobiliario; serd importante ver la evolucion de los
activos ponderados por riesgo y comprobar el peso de los mismos sobre el ROE, asi
como su evolucidon y su peso sobre el incremento de la creacion de riqueza. Por otra
parte, también debemos resaltar el mejor comportamiento de resultados que les permiten
a estos bancos seguir mejorando los ratios de solvencia y aportar mayor seguridad con
mayores coberturas sobre riesgos, muy por encima de la banca de los paises de su

entorno.

Asimismo, este desarrollo de capacidades ha permitido realizar un desarrollo de
la diversificacion que ha llevado a los bancos analizados a una rapida evolucion hacia
actividades financieras mas sofisticadas que entrafian técnicas de ingenieria financiera
para la reconduccion y colocacion de fondos y titulos en el mercado, la generacion de
compromisos y obligaciones contingentes sobre activos y pasivos crediticios, y las
relacionadas con gestion y diversificacion del riesgo con estas actividades o con
productos derivados. Estamos ante un proceso de diversificacion bancaria, una
diversificacion relacionada con el negocio tradicional, que en el fondo es un proceso de

adaptacion a una realidad bancaria mas global y a la vez més compleja.

En este contexto, las denominadas “operaciones fuera de balance”, asi como las
participaciones en las empresas participadas (compaiiias de seguros, fondos de inversion
o de pensiones) agrupan gran parte de estos “nuevos negocios”, como ya hemos visto. Y
que son la causa del incremento de los ingresos. Obteniendo asi, unas mejoras
progresivas de la rentabilidad en los margenes, desde el de intermediacion pasamos a un
mayor incremento en el margen ordinario —por la aportacion de la diversificacidén- y un

todavia mayor incremento del margen de explotacion por una contencion en los costes.

Por lo tanto, tenemos una mejora de la eficiencia, por la aportacion al negocio
tradicional de la entrada en estas nuevas dareas de producto/mercado y una mejora
notable de la rentabilidad, por la suma de la contencién de costes. Lo que nos lleva a
afirmar que la entrada en estos nuevos negocios relacionados con el negocio tradicional
obtiene economias de dmbito, aspecto que debemos confirmar con el analisis interno de

estas organizaciones.
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Como deciamos en la exposicion de las variables a utilizar (apartado 5.2) en

relacidn con los recursos, para la identificacion de los mismos nos hemos apoyado en la

taxonomia propuesta por Barney (1991) y Grant (1992, 2004). Por ello consideramos

que el concepto de recurso es distinto del de capacidad (Grant, 1991: 116-118). Y del

analisis de las variables seleccionadas obtenemos:

TABLA 6.1 RECURSOS FiSICOS

N° OFICINAS (NO)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 2.144 2.160 2.279 2.330 2.385 2.443 2.531
Banesto 1.732 1.677 1.689 1.683 1.703 1.844 1.946
Sabadell 918 921 884 1.112 1.121 1.204 1.249
Bankinter 282 284 285 308 318 332 360
Pastor 470 472 521 558 570 607 656
N° Oficinas
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INMOVILIZADO POR OFICINA (INMONO) miles €
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 271 263 298 285 304 290 288
Banesto 488 464 437 392 439 491 580
Sabadell 488 494 512 991 954 816 785
Bankinter 489 476 447 1.023 1.026 1.035 1.005
Pastor 298 324 299 683 595 561 544
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1.150

950 /0———0———0\,

750

o e
350

150
-50
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
‘ —m— Popular —s— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor ‘

Fuente: elaboracion propia.

A pesar de que en Espaifia estd la red de sucursales mas importante de los paises
de la UE, en este periodo se sigue apostando por el incremento de la red comercial. Los
bancos comerciales espafioles, centrandonos en la banca mediana, interpretan que la
cercania al cliente y la banca al retail son fundamentales para el crecimiento; asi, en los
bancos analizados hemos pasado de 5.546 sucursales a 6.742, lo que significa un

incremento del 21,5% en el nimero de sucursales.

Pero si profundizamos un poco mas, vemos que la estrategia comercial tiene
notables diferencias. Por ejemplo, el Banco Popular tiene el mayor nimero de
sucursales y su incremento, en valor absoluto, es el mayor de todos con 387 sucursales,
es decir un 18% mas. Mientras Bankinter, aun teniendo un incremento del 27% su valor
absoluto, el numero de sucursales totales es siete veces inferior al numero de sucursales
del Banco Popular. En principio la apuesta por una red mas amplia de sucursales tiene
mucho que ver con una estrategia de cercania la cliente y de crecimiento mediante la

banca comercial al retaily tradicional.

Esto debemos contraponerlo con el comportamiento del inmovilizado por
oficina. Esta variable ha tenido un incremento notablemente mayor al del nimero de
sucursales. Asi, ha pasado de un importe medio de 406.000 € a 640.000 €
aproximadamente, lo que significa un incremento medio del 57,6% en el inmovilizado
por oficina. Pero, como hemos indicado, el comportamiento es bien diferente segun la
organizacidon. El mayor incremento lo efectua Bankinter con un 105,5%, que ademas
partia del mayor valor absoluto de inmovilizado por sucursal. Mientras, el menor

incremento lo efectia el Banco Popular con un 6,2%, partiendo, ademds, del menor
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valor absoluto de inicio. Segiin un trabajo empirico realizado sobre las Cajas de Ahorros
espafiolas, Santos, et al. (1998), afirmaban respecto a las variables de recursos internos
que los resultados obtenidos reflejaban que la estrategia tecnoldgica se acentuaba en
situaciones de recursos internos abundantes, intensificacion de inmovilizado, tendencia
creciente de los gastos individuales por empleado y decreciente en el peso de los gastos
de personal respecto a los de explotacion. Para poder afirmar esta tendencia debemos

comprobar como se comportan otras variables que veremos un poco mas adelante.

TABLA 6.2 RECURSOS FINANCIEROS

FONDOS PROPIOS/ ACTIVO (FPAT)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 9,14% 9,57% 9,70% 9,07% 9,20% 8,31% 8,02%
Banesto 7,28% 7,11% 7,23% 8,89% 7,37% 6,86% 6,87%
Sabadell 9,79% 10,93% 10,18%  10,40% 9,70% 8,93% 8,79%
Bankinter 6,58% 6,56% 7,09% 6,47% 5,25% 5,47% 5,79%
Pastor 8,03% 9,87% 10,25% 11,07%  10,20% 9,31% 9,54%

Fondos Propios / Activo (%)
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RATIO DE ENDEUDAMIENTO (RARP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 9,94% 9,45% 9,31%  10,02% 9,87% 11,04% 11,47%
Banesto 12,73%  13,07%  12,83%  10,25%  12,57%  13,58%  13,56%
Sabadell 9,22% 8,15% 8,83% 8,62% 9,31% 10,20%  10,38%

Bankinter 14,19% 14,25% 1311% 14,45% 18,03% 17,27%  16,27%
Pastor 11,46% 9,13% 8,76% 8,04% 8,80% 9,74% 9,49%
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Ratio de Endeudamiento (%)
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COMPUTO BIS (BIS)* miles €

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 3418438  4.020.495 5.105.308 5.768.910  7.148.299  7.613.335  8.592.345
Banesto 3.271.645 3.534.149  4.188.900 5.988.096  6.225.031 7.170.039  7.562.122
Sabadell 2.598.036 2.976.916  3.105.379  4.752.481 5.074.689  6.496.033  6.747.957
Bankinter 1.412.093 1.485.879 1.695.972  2.023.826  2.143.230  2.521.252  2.874.103
Pastor 802.020 877.560 1.068.525 1.753.397 1.992.130 2.215.155  2.414.990

* RRPP Computados (tier 1+tier 2)

Computo BIS
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RATIO BIS (RABI)* %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 9,89% 10,02% 10,70% 9,82% 10,11% 9,11% 8,75%
Banesto 7,44% 7,97% 7,67% 9,91% 8,32% 8,08% 7,69%
Sabadell 10,68% 11,13% 10,63% 11,08% 10,53% 10,58% 9,22%
Bankinter 6,52% 6,73% 6,98% 7,24% 5,82% 5,83% 5,97%
Pastor 8,24% 9,41% 11,38% 13,16% 10,93% 10,22% 9,83%

* Ratio BIS: BIS/ ATM
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Ratio BIS (%)
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Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a la evoluciéon de los recursos financieros, vemos un pequeflo
deterioro en los mismos, asi la ratio de los fondos propios respecto al activo, ha tenido
una caida del 4,4% pasando del 8,16% de media en el 2001 al 7,80% aproximadamente,
en el 2007.

La ratio de endeudamiento tiene una evoluciéon similar, pero en sentido
contrario, con un crecimiento del 6,26%, pasando de un endeudamiento medio de

aproximadamente el 11,51% en el afio 2001 al 12,23% en el afio 2007.

Este deterioro de estas dos variables representativas de los recursos financieros,
se produce con un incremento de la inversion que en el afio 2007 triplica a la inversion
que tenia la banca mediana espafiola en el afio 2001, mientras que el deterioro de estas
ratios podemos considerarlo muy bajo. En la misma linea que la ratio BIS, donde el
volumen computado de la misma se incrementa de forma notable, practicamente se
multiplica por dos veces y media, pero el fuerte crecimiento de la inversion hace que la
ratio se reduzca ligeramente, aunque manteniendo un diferencial de solvencia superior a
la media europea, sobre todo dentro de la banca mediana (segin el Informe de

Estabilidad de mayo de 2006; BE, 2006: 73).
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TABLA 6.3 RECURSOS HUMANOS

N° EMPLEADOS (LNNE)

2001 2002 2003 2004 2005 1] 2007
Popular 12.309 12.464 13.089 13.465 13.804 14.056 15.038
Banesto 10.577 9.851 9.840 9.668 9.468 9.708 9.923
Sabadell 7.788 7.755 7.545 9.628 9.443 10.066 10.234
Bankinter 2.964 3.010 3111 3.267 3.712 3.981 4.530
Pastor 3.236 3.307 3.274 3.790 4.035 4.255 4.615
Empleados
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14.000 .—_./._,_._/_.7—-4
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EMPLEADOS POR OFICINA (NENO)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 5,74 577 5,74 5,78 5,79 5,75 5,94
Banesto 6,11 5,87 5,83 5,74 5,56 5,26 5,10
Sabadell 8,48 8,42 8,54 8,66 8,42 8,36 8,19
Bankinter 10,51 10,60 10,92 10,61 11,67 11,99 12,58
Pastor 6,89 7,01 6,28 6,79 7,08 7,01 7,04
Empleados por oficina
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 0,72 0,71 0,71 0,75 0,72 0,72 0,72
Banesto 0,74 0,74 0,74 0,76 0,77 0,77 0,77
Sabadell 0,65 0,57 0,65 0,66 0,67 0,66 0,68
Bankinter 0,55 0,57 0,55 0,55 0,54 0,57 0,58
Pastor 0,69 0,69 0,71 0,73 0,75 0,76 0,77
Gastos de Personal respecto a los
0.79 Gastos de Explotacion (%)
0,74 - - —
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0,64
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GASTOS DE PERSONAL POR OFICINA (GPO)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 251.243 255.719 261.890  274.098 278.625 288.977  298.642
Banesto 317.196  324.069  322.118  334.741 342.366  330.443  327.607
Sabadell 393.772  413.602 428.095 480.252 483.533 503.058 559.562
Bankinter 598.280 587.634 561.074 547.542 605.025 684.747 828.594
Pastor 307.600 314.068 294.572  305.513 326.846  335.741  338.081
Gastos de Personal por Oficina
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Fuente: elaboracion propia.

No cabe duda de la apuesta por las TI (tecnologias de la informacién). Esta

queda demostrada por el importante incremento en el inmovilizado por oficina, sobre

todo en alguno de los bancos analizados y, ademds, como ya hemos podido comprobar
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en el andlisis del entorno, por el importante incremento del volumen de negocio
manejado por cualquier unidad que queramos utilizar de medida, ya sea por sucursal o
por empleado; a esto habria que afiadir el importante incremento del negocio fuera de

balance, pero que también se gestiona o comercializa a través de la sucursal.

Pero, debido a ese importante volumen de negocio, las variables de gasto por
empleado respecto a los de explotacidén no se reducen, sino que se incrementan. Tal vez
debemos verlo en el contexto en el que nos movemos en este periodo, de altisimo
incremento de los volumenes de negocio, tanto tradicional como de “nuevos negocios”,
lo que obliga a que el nimero de empleados se incremente en un 20,25% en la banca
mediana espafiola, pasando de 36.874 a 44.340 en 2007, con diferencias entre los
bancos, asi, Bankinter, ain teniendo en cuenta que todos los datos apuntan a que su
estrategia esta mds inclinada a un fuerte apoyo de las TI, tiene un crecimiento del 53% y
un incremento del 19,7% en nimero de empleados por oficina. El caso extraordinario es
el de Banesto, pues reduce el nimero de empleados en el 6,2% en el periodo, a pesar de
incrementar el numero de sucursales en el 12,35%, a la vez que reduce los empleados
por oficina en un 16,53%, mientras la media de los bancos analizados los incrementa en
un 2,9%. Se ve el incremento de los gastos de personal en la medida que el nimero de
empleados por sucursal se incrementa en el 2,9%, mientras que los gastos de personal
por sucursal se incrementan en el 26% en el periodo analizado. En el caso de Banesto,
incrementa los gastos de personal sobre los de explotacién en 3 puntos basicos, igual a
la media de la banca mediana. A pesar de reducir los empleados por oficina en un
16,53%, y de incrementar las sucursales un 12,35%, los gastos de personal por sucursal

se incrementan en un 3,28% en el periodo.

Probablemente, en una situacién de crecimiento normal, el incremento del
numero de empleados fuese menor y los gastos de personal respecto a los de
explotacion sufriesen una caida, ain a pesar de un mayor incremento del gasto por
empleado. Pero recordemos que los Activos Totales Medios (ATM) unido al negocio
fuera de balance han obtenido incrementos ente el 150 y el 200% de media. Lo que nos
permite afirmar que esas inversiones en TI tienen mucho que ver con la mejora de la
eficiencia de la banca espafiola en general y de la banca mediana en particular. Por lo

tanto, el andlisis realizado por Santos, et al. (1998) para las Cajas de Ahorros, también
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queda reflejado en la banca mediana espaifiola, si lo hacemos por los incrementos y los

pesos relativos de las mediciones.

TABLA 6.4 REPUTACION

RATING (RATG)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular AA AA AA AA AA AA AA
Banesto A+ A+ A+ A+ A+ AA- AA
Sabadell A A A A A A A+
Bankinter A A A A A A A
Pastor A- A- A- A- A A A
Rating

AA —m - - 0 0 -

AA-

A+ - - - -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘ —m— Popular —s— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor ‘

Fuente: elaboracidn propia.

Durante el periodo analizado, la reputacion de la banca mediana espafiola ha
mantenido sus niveles de rating otorgados por las casas de analisis, practicamente sin
cambios resefiables y con unos niveles de credibilidad muy altos tanto en comparacion
con el entorno mas inmediato, el espafiol, como del entorno europeo, segun hemos visto

en el analisis del entorno del apartado anterior.
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TABLA 6.5 RESUMEN RECURSOS BANCA MEDIANA 2001-2007 (VER ANEXO 1)

RECURSOS FISICOS

RECURSOS FINANCIEROS

Inmovilizado Fondos Ratio Comput.BIS Ratio BIS:
por oficina Propios/ Endeudamiento | tier 1+ tier 2 | Comput. Bis /
n° Oficinas (miles €) Activo (%) (%) (miles €) ATM (%)
NO INMONO FPAT RARP BIS RABI

2001 2.144 271 9,14% 9,94 3.418.438 9,89%

2002 2.160 263 9,57% 9,45( 4.020.495 10,02%

2003 2.279 298 9,70% 9,31| 5.105.308 10,70%

Popular 2004 2.330 285 9,07% 10,02] 5.768.910 9,82%
2005 2.385 304 9,20% 9,87| 7.148.299 10,11%

2006 2.443 290 8,31% 11,04] 7.613.335 9,11%

2007 2.531 288 8,02% 11,47 8.592.345 8,75%

2001 1.732 488 7,28% 12,73] 3.271.645 7,44%

2002 1.677 464 7,11% 13,07] 3.534.149 7,97%

2003 1.689 437 7,23% 12,83] 4.188.900 7,67%

Banesto 2004 1.683 392 8,89% 10,25] 5.988.096 9,91%
2005 1.703 439 7,37% 12,57| 6.225.031 8,32%

2006 1.844 491 6,86% 13,58| 7.170.039 8,08%

2007 1.946 580 6,87% 13,56| 7.562.122 7,69%

2001 918 488 9,79% 9,22| 2.598.036 10,68%

2002 921 494 10,93% 8,15 2.976.916 11,13%

2003 884 512 10,18% 8,83| 3.105.379 10,63%

Sabadell 2004 1.112 991 10,40% 8,62| 4.752.481 11,08%
2005 1.121 954 9,70% 9,31 5.074.689 10,53%

2006 1.204 816 8,93% 10,20] 6.496.033 10,58%

2007 1.249 785 8,79% 10,38| 6.747.957 9,22%

2001 282 489 6,58% 14,19] 1.412.093 6,52%

2002 284 476 6,56% 14,25] 1.485.879 6,73%

2003 285 447 7,09% 13,11] 1.695.972 6,98%

Bankinter 2004 308 1.023 6,47% 14,45( 2.023.826 7,24%
2005 318 1.026 5,25% 18,03 2.143.230 5,82%

2006 332 1.035 5,47% 17,27| 2.521.252 5,83%

2007 360 1.005 5,79% 16,27 2.874.103 5,97%

2001 470 298 8,03% 11,46 802.020 8,24%

2002 472 324 9,87% 9,13 877.560 9,41%

2003 521 299 10,25% 8,76 1.068.525 11,38%

Pastor 2004 558 683 11,07% 8,04| 1.753.397 13,16%
2005 570 595 10,20% 8,80{ 1.992.130 10,93%

2006 607 561 9,31% 9,74| 2.215.155 10,22%

2007 656 544 9,54% 9,49( 2.414.990 9,83%

Fuente: elaboracion propia.
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TABLA 6.6 RESUMEN RECURSOS BANCA MEDIANA 2001-2007 (VER ANEXO 1)

RECURSOS HUMANOS

REPUTACION

Gastos de personal| Gastos de RATING A largo
Empleados | respecto alos de | personal por | plazo (Standard &
Empleados| por oficina explotacion (%) oficina Poor's)
LNNE NENO GPGE GPO RATG

2001 12.309 5,74 0,72 251.243 AA

2002 12.464 5,77 0,71 255.719 AA

2003 13.089 5,74 0,71 261.890 AA

Popular 2004 13.465 5,78 0,75 274.098 AA
2005] 13.804 5,79 0,72 278.625 AA

2006 14.056 5,75 0,72 288.977 AA

2007 15.038 5,94 0,72 298.642 AA

2001 10.577 6,11 0,74 317.196 A+

2002 9.851 5,87 0,74 324.069 A+

2003 9.840 5,83 0,74 322.118 A+

Banesto 2004 9.668 5,74 0,76 334.741 A+
2005 9.468 5,56 0,77 342.366 A+

2006 9.708 5,26 0,77 330.443 AA-

2007 9.923 5,10 0,77 327.607 AA

2001 7.788 8,48 0,65 393.772 A

2002 7.755 8,42 0,57 413.602 A

2003 7.545 8,54 0,65 428.095 A

Sabadell 2004 9.628 8,66 0,66 480.252 A
2005 9.443 8,42 0,67 483.533 A

2006] 10.066 8,36 0,66 503.058 A

2007 10.234 8,19 0,68 559.562 A+

2001 2.964 10,51 0,55 598.280 A

2002 3.010 10,60 0,57 587.634 A

2003 3.111 10,92 0,55 561.074 A

Bankinter 2004 3.267 10,61 0,55 547.542 A
2005 3.712 11,67 0,54 605.025 A

2006 3.981 11,99 0,57 684.747 A

2007 4.530 12,58 0,58 828.594 A

2001 3.236 6,89 0,69 307.600 A-

2002 3.307 7,01 0,69 314.068 A-

2003 3.274 6,28 0,71 294.572 A-

Pastor 2004 3.790 6,79 0,73 305.513 A-
2005 4.035 7,08 0,75 326.846 A

2006 4.255 7,01 0,76 335.741 A

2007 4.615 7,04 0,77 338.081 A

Fuente: elaboracion propia.




237

Por lo tanto, hemos visto los recursos de que dispone la banca mediana espafiola,
considerando también las diferencias entre los distintos bancos, no solo en cuanto a
volimenes absolutos de recursos, sino los recursos por centro operativo o
comercializador, asi como su evolucion. A la vez, podemos intuir la apuesta estratégica,
en cuanto a quién estd mas volcado con el crecimiento en el negocio tradicional y quién
parece que hace una apuesta mayor por un incremento del uso de las tecnologias y, tal
vez, con la innovacién en productos y servicios, pero este apartado tendremos que verlo
en el analisis de las rutinas y el incremento de posibles capacidades, que ahora veremos,

para, a continuacidn, comprobar su efecto sobre los resultados.

6.5. ANALISIS LONGITUDINAL DE LAS CAPACIDADES

Respecto de los recursos, debemos recordar, como vimos en el Capitulo 2, que
Hamel y Prahalad (1995) y Grant (2004) sostienen que la base de recursos de la
empresa solo tiene una conexion indirecta con la capacidad que puede generar, que la

clave esta en la habilidad de la empresa para apalancar sus recursos.

En cuanto a las capacidades y habilidades organizativas, nos basaremos en las
rutinas organizativas como modelos de comportamiento regulares de cada una de las
entidades para poder extraerlas, como ya hemos explicado en el Capitulo 5, y en linea
con lo expuesto por diversos autores ya comentado en el marco tedrico (Nelson y
Winter, 1982; Grant, 1991, 2004; Collis, 1994; Teece et al, 1997; Winter, 2000; Dosi,
Nelson y Winter, 2000; Zolo y Winter, 2002; Winter, 2003; Schreyogg y Kliesch-Eberl,
2007; entre otros).

Para la eleccidon de las variables nos hemos apoyado en trabajos realizados por
Santos, Fuente y Hernangomez (1998), Garcia y Santos (2000), Galan y Zuiiiga (2004),

unido a otras variables de elaboracidn propia.

Vamos a seguir el orden expuesto en la tabla 5.2, del Capitulo 5. Pero antes

veamos el resultado general de la evolucion de todas las variables en las tablas 6.7.
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TABLA 6.7 RESUMEN RUTINAS BANCA MEDIANA 2001-2007 (VER ANEXO 2)
COMPORTAMIENTO INVERSOR EFICIENCIA DEL COMPORTAMIENTO
Emisiones en el ;
sistema (valores Indice de Peso de la Rentabilidad | Rentabilidad Neta
negociables y adecuacion: inversion en Gastos Margen de los Activos| de los Recursos
otros) sobre total | créditos sobre | clientes sobre | Explotacion/ | Intermediacion / Totales Propios Medios Eficiencia
pasivo depositos (%) activos ATM ATM Medios (%) (%) Operativa (%)
VANE ADE INVER GEAT MIAT ROA ROE EFOP
2001 7,03% 1,21 73,19% 2,17% 4,05% 1,78 27,65 37,20
2002 12,23% 1,42 80,25% 1,95% 3,97% 1,71 27,47 35,69
2003 14,66% 1,50 82,62% 1,76% 3,77% 1,63 25,60 34,52
Popular 2004 19,06% 1,74 85,70% 1,46% 3,02% 1,19 19,74 33,92
2005 24,35% 1,91 85,36% 1,31% 2,78% 1,33 21,02 33,52
2006 31,21% 2,05 82,81% 1,17% 2,47% 1,31 21,55 31,23
2007 38,63% 2,03 80,85% 1,07% 2,38% 1,36 23,95 30,69
2001 4,12% 0,96 52,53% 1,70% 2.21% 0,98 17,50 52,11
2002 4,81% 1,05 53,75% 1,66% 2,23% 0,91 17,30 50,32
2003 6,47% 1,09 53,98% 1,35% 1,91% 0,82 17,42 47,24
Banesto 2004 13,03% 1,33 56,66% 1,22% 1,67% 0,82 18,25 43,02
2005 18,60% 1,34 56,96% 1,01% 1,48% 0,76 19 40,03
2006 20,19% 1,35 58,52% 0,89% 1,39% 0,72 19,62 37,75
2007 25,41% 1,39 67,41% 0,84% 1,49% 0,75 17,05 36,23
2001 9,30% 1,10 70,57% 2,28% 2,89% 0,93 15,51 53,29
2002 11,48% 1,20 76,14% 2,49% 2,67% 0,86 13,56 66,18
2003 21,77% 1,38 77,86% 2,00% 2,60% 0,84 13,72 52,93
Sabadell 2004 23,97% 1,51 73,52% 1,88% 2,15% 0,82 13,39 55,47
2005 28,85% 1,77 78,04% 1,67% 2,02% 0,94 15,19 50,53
2006 32,87% 1,81 74,96% 1,49% 1,79% 1,48 28,09 50,47
2007 35,22% 1,86 80,75% 1,40% 1,80% 1,08 20,37 46,67
2001 12,05% 1,17 68,51% 1,41% 1,70% 0,45 13,85 55,08
2002 14,49% 1,22 66,24% 1,32% 1,76% 0,5 14,73 53,05
2003 20,51% 1,29 68,81% 1,20% 1,69% 0,55 16,75 49,13
Bankinter 2004 21,95% 1,49 64,54% 1,10% 1,39% 0,62 15,27 49,81
2005 29,39% 1,69 64,09% 0,96% 1,17% 0,51 14,93 49,6
2006 30,98% 1,72 68,70% 0,93% 1,09% 0,48 14,94 49,08
2007 32,70% 1,67 75,69% 1,06% 1,22% 0,75 23,46 53,94
2001 6,33% 1,07 63,04% 2,14% 2,69% 0,85 15,78 60,19
2002 9,16% 1,16 78,66% 2,31% 3,02% 0,89 14,60 61,46
2003 14,69% 1,32 84,27% 2,31% 3,18% 0,66 10,19 55,4
Pastor 2004 19,86% 1,70 83,78% 1,74% 2,35% 0,66 8,18 53,71
2005 35,25% 1,74 81,88% 1,36% 2,16% 0,68 13,37 44,47
2006 34,74% 1,79 82,76% 1,23% 2,12% 0,72 16 41,93
2007 35,10% 1,58 80,66% 1,18% 217% 0,82 18,27 39,16

(*) Valores negociables y otros. En B. Sabadell y Bankinter son saldos segin Balance 31-12

Recordatorio de algunas abreviaturas utilizadas en

siguiente), ya explicadas en el capitulo 5.

*

*

")
)
)
)
)
")

la segunda parte del cuadro (pagina

PRODUCTOS DE SERVICIOS: Rtdos. entidades valoradas por método de participacion + Comisiones netas + Actividad de seguros

*) TOTAL INGRESOS: Productos de Servicios + Rdos. Operaciones Financieras +/- Diferencia de Cambio + Rendimientos de Instrumentos de Capital
DRTOS1: Comisiones percibidas + Rendimientos Instrumentos de Capital / Intereses y Rendimientos Asimilados
DRTOS2: Variable complementaria de la anterior: Productos de servicios/ Margen de Intermediacion
*) SOFBMI: Variable complementaria de la anterior: Total Ingresos/ Margen de Intermediacion

*) DTRMO: Total Ingresos/ Margen Ordinario
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DIVERSIFICACION
Comisiones por
servicios y operaciones
Diversificacion | Diversificacion | fuera de balance sobre | Diversificacion
en rendimientos | en rendimientos| Margen Intermediacién sobre total
1 2 (miles €) rendimientos
DRTOS1 (*) | DRTOS2 (%) SOFBMI (*) DTRMO ()
2001 25,28% 40,48% 44.40% 30,90%
2002 25,63% 35,99% 39,77% 28,86%
2003 25,54% 33,77% 37,29% 27,51%
Popular 2004 25,74% 38,29% 42.79% 30,13%
2005 24,05% 37,60% 41,52% 29,54%
2006 24,67% 44,93% 52,09% 34,66%
2007 18,01% 40,23% 47,92% 32,93%
2001 19,41% 43,35% 49,15% 33,32%
2002 23,81% 43,72% 50,20% 33,81%
2003 24,22% 44,21% 51,39% 34,36%
Banesto 2004 26,16% 53,05% 63,52% 39,25%
2005 23,31% 51,79% 63,05% 39,09%
2006 18,02% 50,48% 64,08% 39,90%
2007 13,85% 46,00% 59,26% 38,12%
2001 21,16% 39,90% 49,27% 33,31%
2002 23,53% 39,90% 43,95% 31,14%
2003 26,12% 38,71% 48,15% 33,17%
Sabadell 2004 27,91% 50,68% 59,48% 37,75%
2005 26,84% 52,06% 64,82% 39,75%
2006 23,11% 57,25% 67,02% 40,62%
2007 17,78% 55,38% 68,69% 41,20%
2001 11,72% 34,82% 50,67% 33,71%
2002 14,29% 36,00% 41,27% 29,25%
2003 18,27% 37,07% 46,55% 32,27%
Bankinter 2004 22,41% 51,02% 61,50% 38,76%
2005 18,48% 49,80% 67,61% 40,86%
2006 16,04% 52,45% 76,50% 44 21%
2007 12,24% 48,97% 64,86% 40,14%
2001 18,63% 30,85% 38,92% 29,43%
2002 19,20% 26,51% 28,77% 23,17%
2003 23,28% 29,75% 34,99% 26,70%
Pastor 2004 19,79% 35,77% 38,52% 27,91%
2005 17,79% 38,38% 41,92% 29,67%
2006 17,08% 37,06% 42,74% 30,75%
2007 13,54% 33,45% 41,85% 30,11%

Fuente: elaboracion propia.

Ahora vamos a ver su evolucidon de forma pormenorizada, lo que nos permitira
tratar la informacion obtenida y encuadrarla con los demés datos para obtener mayor y

mejor informacidn.
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Tabla 6.8.- VARIABLES REPRESENTATIVAS DE LAS RUTINAS
ORGANIZATIVAS

COMPORTAMIENTO INVERSOR

EMISIONES EN EL SISTEMA SOBRE TOTAL PASIVO (VANE)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 7,03% 12,23%  14,66%  19,06% 24,35% 31,21%  38,63%
Banesto 4,12% 4,81% 6,47% 13,03%  18,60%  20,19%  25,41%
Sabadell 9,30% 11,48% 21,77% 2397% 28,85% 32,87%  3522%
Bankinter 12,05% 14,49% 20,51% 21,95% 29,39% 30,98%  32,70%
Pastor 6,33% 9,16% 14,69% 19,86% 3525% 34,74%  35,10%

(Emisiones en el sistema: Valores negociables y otros)

Emisiones en el Sistema sobre Total Pasivo

45,00%
40,00%

35,00% /\J
30,00% e
25,00% o .
200 7'/*_//%-4
15,00%

10,00% g/’//

5,00% +——s§—=

0,00% ‘ T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—m— Popular —a— Banesto Sabadell —s— Bankinter —e— Pastor

VANE: Este capitulo comprende las emisiones o titulizaciones llevadas a cabo por las entidades, como método de
obtener liquidez para poder seguir invirtiendo. Muestra la capacidad de busqueda de otras fuentes de financiacion.
Muestra la capacidad de traer ahorro de otros paises para el mercado propio.

iNDICE DE ADECUACION (ADE) %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 1,21 1,42 1,50 1,74 1,91 2,05 2,03
Banesto 0,96 1,05 1,09 1,33 1,34 1,35 1,39
Sabadell 1,10 1,20 1,38 1,51 1,77 1,81 1,86
Bankinter 1,17 1,22 1,29 1,49 1,69 1,72 1,67
Pastor 1,07 1,16 1,32 1,70 1,74 1,79 1,58

Indice de Adecuacion: Créditos sobre Depositos

indice de Adecuacion (%)
2,30

2.10
1,90
1,70 — =
1,50
1,10

:/I—/"
0,90
0,70
0,50
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—m— Popular —a— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor

ADE: El indice de adecuacion indica la vinculacién de cada banco con el mercado en el que actua, ya que refleja la
atencioén prestada, en mayor o menor medida, a las necesidades financieras de los clientes de ese mercado.
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PESO DE LA INVERSION EN CLIENTES SOBRE ACTIVOS (INVER)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 73,19%  80,25% 82,62% 85,70% 8536% 82,81% 80,85%
Banesto 52,53%  53,75% 53,98%  56,66% 56,96%  58,52% 67,41%
Sabadell 70,57% 76,14% 77,86% 73,52%  78,04% 74,96%  80,75%
Bankinter 68,51% 66,24% 68,81% 64,54% 64,09% 68,70%  75,69%
Pastor 63,04% 78,66% 84,27% 83,78% 81,88% 82,76% 80,66%

Peso de la Inversion en Clientes sobre Activos

90,00%
85,00%
80,00%

75,00% |
70,00% | /
65,00% =
60,00%
55,00% '_/,_./'—"/(
50,00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘ —m— Popular —s— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor

Fuente: elaboracién propia.

Hemos incluido dentro del grupo “Comportamiento Inversor” la variable
(VANE) que recoge las emisiones de titulizacién de los bancos y otras emisiones de
deuda. La razon de esta decision estd en que consideramos relevante el esfuerzo
realizado por la banca para obtener financiacion para seguir manteniendo un altisimo
ritmo de crecimiento de la inversion en clientes en Espafia, dado que el crecimiento del
ahorro en nuestro pais era muy inferior al crecimiento de la inversion, esta era la mejor
forma de captar recursos y satisfacer las necesidades inversoras de los clientes en

Espafia.

Estas titulizaciones podemos clasificarlas en funcion del activo subyacente en
Fondos de Titulizacion Hipotecaria (FTH), o Fondos de Titulizacién de Activos (FTA).
Los primeros corresponden a préstamos o créditos con garantia hipotecaria y los
segundos responden con el cumplimiento de las obligaciones asumidas por el prestatario
(préstamos personales, tarjetas de crédito, peajes de autopistas, alquileres de inmuebles,
financiacion de automdviles, entre otros). Para Martinez, Yagiie y Lopez (2007), se

produce un incremento de la rentabilidad con la reinversion de los recursos liberados
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por este medio, por una parte se produce una reduccion del riesgo asumido, si la entidad
consigue retener un margen de los activos que vende, se producird un aumento
inmediato de la rentabilidad. Por otro lado, reinvertir la liquidez obtenida y los recursos
propios liberados en nuevos activos provoca un aumento del negocio, para un mismo
nivel, o similar, de activos y capital. Por lo tanto, la suma de los resultados retenidos por
los activos titulizados y los resultados correspondientes a las nuevas inversiones,
generaran un mayor beneficio, que manteniendo sus niveles de endeudamiento y capital
sin apenas variacién, mejoraran los ratios de rentabilidad. Wolfe (2000) demostré que
los bancos pueden crear una estructura de titulizaciones que les permita aumentar su
rentabilidad sobre el capital de forma sistematica y recurrente; en Martinez, Yagiie y
Lépez (2007), este fendmeno de titulizacion de activos ha experimentado en Espafia un
espectacular crecimiento, llegando a convertirse en el segundo mercado europeo en

términos de volumen emitido en el afio 2006.

En los bancos analizados el crecimiento ha sido sencillamente espectacular, el
grafico nos muestra de una sola vision la evolucion y el desarrollo necesario de
capacidades para obtener una eficiencia tan sobresaliente. En el afio 2001, estas
emisiones representaban aproximadamente el 7,76 % de media en la banca mediana del
total pasivo del balance, en un periodo de incremento espectacular de los ATM (activos
totales medios) que se multiplicaron por dos veces y media, se alcanza en el afio 2007 el
33,41% aproximadamente del total pasivo, multiplicandose esta relacion por 4,3 veces.
Como hemos comentado en el parrafo anterior, el incremento de los ingresos por la
reinversion de la titulizacion de activos ha sido una fuente indiscutible de mejora de la
rentabilidad y, ademas, en unos volumenes sobresalientes, como ya hemos visto en el
analisis del entorno, pero que recordemos que pasaron de 10.000 millones de € en el afio

2001 a 121.000 millones de € en el afio 2007.

Con el indice de adecuacién (ADE) podemos comprobar la actitud inversora y la
vinculacion de cada banco con el mercado con el que actiia. Aqui podemos comprobar
que el compromiso de la banca mediana con la atencidn a las necesidades inversoras de
sus clientes es absoluto. Todos los bancos se han esforzado en atender las peticiones de
sus clientes en cuanto a necesidades de inversion mas alld de sus posibilidades de
captacidn de ahorro de esos mismos clientes, como vemos oscilando de entre 1,39 veces

a 2,03 veces el indice de adecuacion en el afio 2007.
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Como complemento a la variable anterior, tenemos la variable (INVER), en la
que vemos que el porcentaje de inversion en clientes sobre el activo se incrementa
pasando del aproximadamente 65,57% en el afio 2001 al 77% en el afio 2007. Esto es
sintoma de una banca comercial y un mayor porcentaje se identifica mas con una banca

comprometida con el cliente o, sencillamente, banca de clientes.

Pero a la vez, somos conscientes de que tan alto incremento de la inversion, pues
durante el periodo se multiplica aproximadamente por 3 (ver cuadro 6.3), tiene mucho
que ver con una banca mediana centrada en una estrategia de banca comercial, pero a la
vez, desarrollando capacidades que le permiten introducirse en la banca mayorista,
participando de operaciones de financiaciéon propias de la banca de inversion
(operaciones de sindicacion para grandes inversiones, proyect finance, financiacion de
operaciones corporativas, entre otras). Por lo tanto, vemos un alto incremento de lo que
denominamos negocio tradicional, pero ;podemos calificar de negocio tradicional la
direccion, asesoramiento, aseguramiento y colocaciéon de operaciones corporativas?.
Bien es cierto que las comisiones que todo ese negocio produce las estamos calificando
dentro de los “nuevos negocios”, pero la inversidn propiamente dicha no, ésta la
estamos situando dentro del negocio tradicional. Esto hard que el incremento de
capacidades y de la diversificacion se vean menores de lo que en realidad representan,
pero aun asi podremos apreciar su influencia en todos los aspectos, incluidos los

resultados.

Como podremos observar en el andlisis de la Eficiencia del Comportamiento,
tabla 6.9, la primera variable (GEAT) que representa los gastos de explotacion sobre los
ATM (activos totales medios), muestra la estrategia seguida por la banca mediana
espafiola de reduccion o, cuando menos, de contencién de los gastos. El esfuerzo
realizado respecto a la filosofia que encierra esta variable debe ser de un reconocido

mérito para la banca espafiola en general y para la banca mediana en particular.

En las paginas siguientes veremos las variables de la Eficiencia del

Comportamiento y su evolucion de forma numérica y gréfica, a la vez.
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Tabla 6.9.- EFICACIA DEL COMPORTAMIENTO

GASTOS DE EXPLOTACION SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS (GEAT)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 217% 1,95% 1,76% 1,46% 1,31% 1,17% 1,07%
Banesto 1,70% 1,66% 1,35% 1,22% 1,01% 0,89% 0,84%
Sabadell 2,28% 2,49% 2,00% 1,88% 1,67% 1,49% 1,40%
Bankinter 1,41% 1,32% 1,20% 1,10% 0,96% 0,93% 1,06%
Pastor 2,14% 2,31% 2,31% 1,74% 1,36% 1,23% 1,18%

Gastos de Explotacion sobre ATM
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MARGEN DE INTERMEDIACION SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS (MIAT)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 4,05% 3,97% 3,77% 3,02% 2,78% 2,47% 2,38%
Banesto 2,21% 2,23% 1,91% 1,67% 1,48% 1,39% 1,49%
Sabadell 2,89% 2,67% 2,60% 2,15% 2,02% 1,79% 1,80%
Bankinter 1,70% 1,76% 1,69% 1,39% 1,17% 1,09% 1,22%
Pastor 2,69% 3,02% 3,18% 2,35% 2,16% 2,12% 2,17%

Margen de Intermediacién sobre ATM
4,50%
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 1,78 1,71 1,63 1,19 1,33 1,31 1,36
Banesto 0,98 0,91 0,82 0,82 0,76 0,72 0,75
Sabadell 0,93 0,86 0,84 0,82 0,94 1,48 1,08
Bankinter 0,45 0,50 0,55 0,62 0,51 0,48 0,75
Pastor 0,85 0,89 0,66 0,66 0,68 0,72 0,82
ROA (%)
2,00
1,50 .\.\-\
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RENTABILIDAD NETA DE LOS RECURSOS PROPIOS MEDIOS (ROE) %
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 27,65 27,47 25,60 19,74 21,02 21,55 23,95
Banesto 17,50 17,30 17,42 18,25 19,00 19,62 17,05
Sabadell 15,51 13,56 13,72 13,39 15,19 28,09 20,37
Bankinter 13,85 14,73 16,75 15,27 14,93 14,94 23,46
Pastor 15,78 14,60 10,19 8,18 13,37 16,00 18,27
ROE (%)
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EFICIENCIA OPERATIVA (EFOP) %

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 37,20 35,69 34,52 33,92 33,52 31,23 30,69
Banesto 52,11 50,32 47,24 43,02 40,03 37,75 36,23
Sabadell 53,29 66,18 52,93 55,47 50,53 50,47 46,67
Bankinter 55,08 53,05 49,13 49,81 49,60 49,08 53,94
Pastor 60,19 61,46 55,40 53,71 44,47 41,93 39,16

Eficiencia Operativa (%)
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EFOP: La ratio de eficiencia se define como la parte del margen ordinario que es absorbida por los costes de
transformacion.

Fuente: elaboracion propia.

Como deciamos, en relacion a la variable GEAT, en el analisis realizado por
Martinez, Guasch y Prada (2004) sobre el comportamiento de la banca en los
principales paises del mundo (EEUU, Japén, Alemania, Francia, Reino Unido y
Espafia), en el afio 2001 la banca espafiola tenia una media de Gastos de explotacion (%
s/ ATM) del 1,73% y era el tercer pais detras de Japon y Alemania con el indice mas
bajo de gastos. En ese momento, la banca mediana espafiola tenia una media del 1,94%,
pues bien, teniendo ya en el afio 2001 el mayor numero de sucursales bancarias, de ese
grupo analizado, sélo superado por EEUU. A partir de entonces, hemos incrementado el
numero de sucursales el 21% hasta el 2007 (tabla 6.1), partiendo de ser la mas extensa
de Europa, consiguiendo, a pesar de la expansidn tanto en sucursales como en negocio,
reducir ese 1,94% al 1,11% de media en los bancos analizados en el afio 2007,
situdndonos en una posicidon envidiable de competitividad respecto al resto de la banca

europea, como ya hemos analizado en otros apartados.
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Para Martinez, Guasch y Prada (2004), el indicador mas utilizado para medir el
grado de competitividad en el sector bancario es el margen de intermediacion (MI),
definido como los ingresos por préstamos concedidos menos el coste financiero de pedir

prestado y es representativo de la evolucion en el margen de la banca tradicional.

Segun el estudio de Martinez et al. (2004), Espaiia era la segunda, después de
EEUU, del grupo de paises analizados por MI en porcentaje sobre ATM (% s/ ATM),
con un 2,29% en el afio 2001. En el caso de la banca mediana espafiola su margen de
intermediaciéon era del 2,71% de media sobre ATM, el altisimo grado de
competitividad, la caida de los tipos de interés, histéricamente bajos, como hemos visto
en el andlisis del entorno, provoca una caida de este margen al 1,81% de media en el
2007, lo que significa una reduccion del 33% aproximadamente. Esto es lo que llevo,
por otra parte, a un proceso de crecimiento de los volimenes, obligando a la banca
mediana a desarrollar capacidades en otras dreas mas propias de la banca de inversion,
para compensar la caida del margen sobre el beneficio con un incremento del volumen.
De todas formas, es necesario advertir las diferencias entre las distintas entidades, por
ejemplo el Banco Popular tiene un MI que practicamente duplica a Bankinter, estando
los demas entre ese arco, es decir, vemos dos tipos de banca comercial, una mas basada
en la diferenciacion y aportando mas servicio diferenciado por cliente, conocida por una
banca de clientes que le permite altos crecimientos con mayor rentabilidad, Bankinter
también practica banca comercial pero buscando una venta indiscriminada del producto
atrayendo al cliente con precios mas bajos sin pretender una diferenciacion por servicio,
apostando mas, como hemos visto, por un acceso del cliente a los productos y servicios
por vias remotas, para lo que necesita muchas menos sucursales, pero mejor dotadas,
como hemos comprobado en el andlisis de los recursos. Entre uno y otro banco estarian

el resto.

La evoluciéon del ROA (rentabilidad de los activos totales medios), viene a
confirmar la evolucion del MI, en este caso la media de la banca mediana era de
aproximadamente 0,998% en el afio 2001, que se reduce a aproximadamente 0.95% en
el afio 2007, con una caida del 4,6% en el periodo. Por una parte nos esta indicando que
con una caida menor que el MI ( - 33%), estd claro que la aportacion a los resultados de
los apartados que no son el negocio tradicional (operaciones fuera de balance y la

aportacion de las compaiiias participadas de los bancos como los seguros, fondos de
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pensiones y de inversidn, entre otros), es muy relevante. Por otra parte, tiene una escasa
reduccion considerando que el volumen manejado de los mismos se habia multiplicado
por 2,5 veces, segun vimos en el cuadro 6.9, lo que adivina un incremento muy
relevante del volumen de beneficios en el periodo. Respecto al comportamiento
individual de los bancos analizados, sirve lo comentado sobre el MI, también aqui se
aprecian las diferentes rentabilidades a lo largo del periodo, donde vemos que se
mueven en un arco donde el mas rentable es el Banco Popular que practicamente
duplica el ROA del ultimo banco que es Bankinter, resaltando una vez mas, la
diferencia en la estrategia de diferenciacidon, con todo lo que conlleva un altisimo

crecimiento acompafiado de una mayor rentabilidad.

La evolucion del ROE (rentabilidad de los recursos propios medios) en el
periodo también se incrementd, pasando de un ROE medio en la banca mediana
espafiola del 18,05% en el afio 2001, aqui también con diferencias claras entre el Banco
Popular con el mas alto el 27,65% y con clara diferencia sobre todos los demads; para
pasar a un ROE medio de estos bancos del 20,62%, lo que significa un incremento del
14,23%, manteniéndose el Banco Popular con el porcentaje mas alto de todos los
bancos analizados, pero inferior al del 2001. El alto incremento de la inversion obliga a
aportaciones de capital si quieres mantener la ratio de solvencia con suficiente holgura,

pero a veces este alto crecimiento puede no ser lo mejor para el accionista.

En cuanto a la Eficiencia Operativa (EFOP), obtiene una mejoria del 19,85%,
bajando del 51,57% al 41,33% (recordemos que es mejor cuanto mas baja sea) en el
periodo analizado. Es el reflejo de todo lo que venimos comentando, la clara mejora de
las capacidades en cuanto a la estrategia de reduccion o contencion de los costes de
explotacion, las inversiones en tecnologia observadas en el incremento del inmovilizado
por oficina y la posibilidad de administrar mayores volimenes de negocio por
empleado. A la vez, la aportacion de ingresos por negocios no tradicionales que permite
el incremento de los resultados sobre los activos gestionados. Esto lleva
inexorablemente, a pesar de estar actuando en un entorno altamente competitivo y con
bajisimos tipos de interés, a una mejora muy notable de la eficiencia, que en el caso del
Banco Popular se convierte en la mejor de Europa y, para la banca mediana espafiola, la

convierte en una de las mas eficientes del mundo.
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DIVERSIFICACION

DIVERSIFICACION EN RENDIMIENTOS 1 (DRTOS1)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 25,28%  25,63% 2554% 25,74% 24,05% 2467% 18,01%
Banesto 19,41% 2381% 2422% 26,16% 23,31% 18,02%  13,85%
Sabadell 21,16% 23,53% 26,12% 27,91% 26,84% 23,11% 17,78%
Bankinter 11,72% 14,29% 18,27% 22,41% 18,48% 16,04% 12,24%
Pastor 18,63% 19,20% 23,28% 19,79% 17,79% 17,08% 13,54%
Diversificacion en Rendimientos 1
30,00%
25,00% -

20,00% 1/./: i t : :
15,00% / '\\t\\‘\\\u
/o/

10,00%

5,00%

0,00% T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007

—m— Popular —a— Banesto Sabadell —s— Bankinter —e— Pastor

DRTOS1: Esta variable trata de recoger el caracter mas o menos tradicional de los ingresos obtenidos. Su elaboracién
viene determinada por el peso relativo de las comisiones percibidas y los rendimientos de los instrumentos de capital
respecto de los intereses y rendimientos asimilados.

DRTOS1 = Comisiones percibidas + Rendimientos de Instrumentos de capital / Intereses y Rendimientos Asimilados

DIVERSIFICACION EN RENDIMIENTOS 2 (DRTOS2)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 40,48% 3599% 33,77% 38,29% 37,60% 44,93%  40,23%
Banesto 43,35%  43,72% 4421% 53,05% 51,79% 50,48% 46,00%
Sabadell 39,90% 39,90% 38,71% 50,68% 52,06% 57,25% 55,38%
Bankinter 3482% 36,00% 37,07% 51,02% 4980% 52,45% 48,97%
Pastor 30,85% 26,51% 29,75% 35,77% 38,38% 37,06% 33,45%
Diversificacion en Rendimientos 2
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DRTOS2: Esta variable es complementaria de la anterior, pues trata de comprobar la procedencia y evolucién de los
ingresos fuera del negocio tradicional y ver su relevancia sobre el total del margen obtenido del negocio puramente
bancario, el negocio original, por eso el céalculo se realiza respecto al margen de intermediacion, los productos de
servicios (rendimientos de entidades valoradas por el método de participacién + comisiones netas + actividades de
seguros).

DRTOS2 = Productos de Servicios/ Margen de Intermediaciéon
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COMISIONES POR SERVICIOS Y OPERACIONES FUERA DE BALANCE
SOBRE MARGEN DE INTERMEDIACION (SOFBMI)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Popular 44,40%  39,77%  37,29%  42,79%  41,52%  52,09%  47,92%
Banesto 49,15%  50,20%  51,39%  63,52%  63,05% 64,08%  59,26%
Sabadell 49,27%  43,95%  48,15% 59,48% 64,82% 67,02%  68,69%
Bankinter 50,67% 41,27% 46,55% 61,50% 67,61% 76,50% 64,86%
Pastor 38,92%  28,77%  34,99%  3852%  41,92%  42,74%  41,85%

Comisiones de Servicios y Operaciones Fuera de
Balance sobre Margen Intermediacion
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SOFBMI: Como complemento a la variable anterior, seguiremos profundizando en la procedencia de los ingresos por
comisiones y su peso con el margen de intermediacién (como simbolo de la banca tradicional). Los ingresos por
comisiones abarca los rendimientos de productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por el método de
participacion + comisiones netas + actividad de seguros) + rendimientos de operaciones financieras + diferencias de
cambio

SOFBMI = Total Ingresos por comisiones / Margen de Intermediacién

DIVERSIFICACION SOBRE TOTAL RENDIMIENTOS (DTRMO)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 30,90%| 28,86%| 27,51%| 30,13%| 29,54%| 34,66%| 32,93%
Banesto 33,32%| 33,81%| 34,36%| 39,25%| 39,09%| 39,90%| 38,12%
Sabadell 33,31%| 31,14%| 33,17%| 37,75%| 39,75%| 40,62%| 41,20%
Bankinter 33,71%| 29,25%| 32,27%| 38,76%| 40,86%| 44,21%| 40,14%
Pastor 29,43%| 2317%| 26,70%| 27,91%| 29,67%| 30,75%| 30,11%

Diversificacion sobre Total Rendimientos
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DTRMO: Vemos la influencia sobre el total del margen de ingresos obtenidos por la entidad, puesto que tratamos sobre
el margen ordinario, los ingresos provenientes de otras actividades fuera del negocio original, como son: Rendimientos
de productos de servicios (rendimientos de entidades valoradas por el método de participacién + comisiones netas +
actividad de seguros) + rendimientos de operaciones financieras + diferencias de cambio. Los productos de servicios,
por tanto, también engloba todas las operaciones y tratamiento del volumen de patrimonio que estan fuera de balance.
DTRMO = Total Ingresos por comisiones / Margen Ordinario

Fuente: elaboracion propia.



251

Son muy numerosos los trabajos realizados sobre la aportaciéon de Ila
diversificacion relacionada a los margenes y, también, a su influencia beneficiosa sobre
la eficiencia operativa, como hemos visto en el Capitulo 5 (Berger y Udell, 1995;
Jagtiani y Khanthavit, 1996; Angbazo, 1997; Allen y Santomero, 1997; Rogers, 1998;
Milbourn, Boot y Thakor, 1999; Scholtens y Wensveen, 2000; Degryse y Van Cassele,
2000; Stiroh, 2000; Fernandez de Guevara, 2001; Tortosa Ausina, 2003; Stiroh, 2006;
Stiroh y Rumble, 2006; Casu y Girardone, 2007; Calmés y Liu, 2007; Matthews et al,
2007; Carb6 y Rodriguez, 2008; entre otros).

En cuanto a los volimenes aportados por estos nuevos negocios, productos y
servicios, los hemos analizado en apartados anteriores. En este apartado veremos la
influencia de los resultados de estas operaciones sobre el resto de ingresos o margenes

para poder obtener conclusiones.

Antes de comenzar nuestro analisis, recordamos a Carbo y Rodriguez (2008) que
sostienen que la venta cruzada de estos productos provenientes de la diversificacion
parece ser mas significativos dentro de la vertiente de ingresos que de la de costes.
Asimismo, obtienen evidencias a favor de que esta diversificacién es valorada por los
clientes bancarios muy positivamente, por una mayor oferta de productos muchas veces

complementarios y que favorece la idea de una banca universal.

Comenzamos por (DRTOS 1), aqui estamos tomando una parte convencional de
las comisiones bancarias y observamos su evolucidn sobre los ingresos provenientes del
negocio tradicional. Vemos que se reduce el porcentaje sobre los mismos por parte de
las comisiones de una ratio media del 19,24% pasamos al 15,08%, debido a que no
consideramos los costes del negocio tradicional, so6lo sus ingresos, y éstos han
incrementado su volumen hasta triplicar la inversion en el periodo; no nos parece una

variable que nos aporte informacidn, incluso puede dar lugar a error.

En la variable DRTOS 2, donde ya consideramos los costes, y no solo los
ingresos, del negocio tradicional, por lo tanto utilizamos el MI en el denominador y en
el numerador ya observamos la componente de productos de servicios, mas amplia que
la anterior. Aqui ya vemos que la influencia positiva en el periodo es relevante con un
incremento del 18,28% de estos ingresos respecto al MI, pasando del 37,88% de media

en el afo 2001, al 44,8% de media en el afio 2007.
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Pero es en la variable SOFBMI, donde podemos apreciar la verdadera influencia
de la diversificacion sobre el margen del negocio tradicional (MI). Aqui reunimos en el
numerador todas las partidas que engloban o recogen los resultados de las operaciones
de fuera de balance, asi como las comisiones aportadas por las compaifiias participadas y
las comisiones por servicios en general. Y a pesar del fuerte incremento del negocio
tradicional, como ya hemos visto, el porcentaje sobre el MI en el afio 2001, de todos los
ingresos que no provengan del negocio tradicional”, era de media en la banca mediana
espafiola del 46,48%, pasando al 56,52% en el afio 2007, lo que significa un incremento

del 21,6% en el periodo.

En la ultima de las variables sobre diversificacion DTRMO, estamos viendo el
comportamiento de los ingresos provenientes del negocio no tradicional sobre el margen
que agrupa a ambos ingresos —los provenientes del negocio tradicional y no tradicional-,
es decir el MO (margen ordinario). Aqui también vemos un incremento notable en el
periodo, notable teniendo en cuenta que estamos considerandolo con todos los ingresos
posibles en la banca y en un periodo de altisimo crecimiento del negocio; pues bien,
vemos un incremento del 13,6%, al pasar de un porcentaje medio del 32,13% en el afio

2001 al 36,5% aproximadamente, en el afio 2007.

Por lo que coincidimos con los autores, mencionados anteriormente, en la
influencia positiva sobre los margenes de los nuevos negocios que aporta la

diversificacion relacionada.

También como medida de la diversificacion, vamos a utilizar otra variable que
contiene los Riesgos Contingentes y Compromisos Contingentes para observar su
evolucidn con respecto a los ATM. Dentro de estas partidas no estan consideradas las

aportaciones de las compaiiias que componen los grupos bancarios (compaiiias de

> Son numerosos los autores que interpretan el desarrollo de las operaciones que generan comisiones
como el paradigma mas claro del avance de las actividades bancarias no tradicionales, considerando el
aumento de la diversificacion relacionada con el desarrollo de las operaciones fuera de balance de
distribucion de productos financieros (Allen y Santomero, 1997;Milbourn, Boot y Thakor, 1999;
Scholtens y Wensveen, 2000; Calmés y Liu, 2007; Matthews y otros, 2007; Carbd y Rodriguez, 2008;
Fernandez de Guevara, 2008, entre otros). Pero también debemos considerar que estas comisiones
recogen las comisiones aportadas por las empresas participadas y de inicio parte de las comisiones son
aportadas por productos considerados tradicionales pues entran por el margen de intermediacion la mayor
parte de su contribucién, donde estarian una parte de las comisiones por operaciones de activo (solo la
parte que no se periodifica), pero el grueso del incremento, e incluso en algunos casos parte del
decrecimiento de las operaciones tradicionales, estd siendo cubierto por las comisiones de la
diversificacion relacionada.
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seguros, de fondos de pensiones y de inversion) como ya hemos comentado en
apartados anteriores. Estas compafiias participadas estan consideradas dentro del

analisis de los rendimientos.

TABLA 6.11.- RESUMEN OPERACIONES FUERA DE BALANCE BANCA MEDIANA 2001-
2007
RIESGOS COMPROMISOS Operaciones
(Miles €) CONTINGENTES | CONTINGENTES ATM fuera de balance
OFBATM (*)
2001 4.279.024 5.015.418]| 34.570.097 26,89%
2002 5.283.579 6.121.536| 40.107.474 28,44%
2003 6.405.437 9.261.521| 47.708.876 32,84%
Popular 2004 7.723.744 15.039.622| 58.724.705 38,76%
2005 9.611.758 18.659.159] 70.721.156 39,98%
2006 11.281.128 19.023.187| 83.606.636 36,25%
2007 12.314.679 20.678.554| 98.182.325 33,60%
2001 5.863.088 8.816.264| 43.951.118 33,40%
2002 6.240.906 9.648.353| 44.362.314 35,82%
2003 7.286.547 11.159.295] 54.623.923 33,77%
Banesto 2004 8.357.223 13.268.229] 60.436.096 35,78%
2005 10.017.733 16.982.830 74.823.793 36,09%
2006 10.972.440 16.161.925[ 88.694.105 30,59%
2007 11.994.698 16.300.288| 98.336.907 28,77%
2001 2.773.942 6.435.537| 24.334.983 37,84%
2002 3.218.817 7.914.469| 26.745.772 41,63%
2003 3.615.724 9.062.385| 29.200.528 43,42%
Sabadell 2004 5.415.872 14.156.402 42.881.642 45,64%
2005 6.339.021 16.599.561| 48.195.332 47,60%
2006 8.218.834 21.703.635] 61.402.302 48,73%
2007 7.575.190 23.291.982| 73.162.349 42,19%
2001 1.798.343 3.242.438| 21.663.746 23,27%
2002 1.748.901 3.345.189| 22.088.091 23,06%
2003 1.719.075 4.357.105] 24.305.485 25,00%
Bankinter 2004 1.808.998 4.455.892| 27.967.441 22,40%
2005 2.133.240 6.070.155| 36.815.654 22,28%
2006 2.532.766 7.719.955| 43.264.333 23,70%
2007 2.533.751 9.040.742] 48.126.612 24,05%
2001 474.311 877.842] 9.730.712 13,90%
2002 501.237 1.092.920] 9.321.646 17,10%
2003 723.597 1.809.557|  9.386.397 26,99%
Pastor 2004 1.053.812 2.592.593| 13.323.604 27,37%
2005 1.198.325 3.042.845| 18.224.630 23,27%
2006 1.504.423 3.812.302| 21.685.277 24,52%
2007 1.616.675 3.946.285| 24.567.131 22,64%

(*) (Riesgos contingentes + Compromisos contingentes)/ ATM

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 6. 12.- OPERACIONES FUERA DE BALANCE

OPERACIONES FUERA DE BALANCE (OFBATM) (*)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 26,89% 28,44% 32,84% 38,76% 39,98% 36,25% 33,60%
Banesto 33,40% 35,82% 33,77% 35,78% 36,09% 30,59% 28,77%
Sabadell 37,84% 41,63% 43,42% 45,64% 47,60% 48,73% 42,19%
Bankinter 23,27% 23,06% 25,00% 22,40% 22,28% 23,70% 24,05%
Pastor 13,90% 17,10% 26,99% 27,37% 23,27% 24,52% 22,64%

(*) (Riesgos contingentes + Compromisos contingentes)/ ATM

Operaciones fuera de Balance
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Refleja la evolucién de las Operaciones de Fuera de Balance respecto al crecimiento de los Activos Totales Medios en
Balance

Fuente: elaboracién propia.

Como deciamos en el analisis anterior de la diversificacion, esta realizado en
base a los rendimientos obtenidos, pero para observar con mayor profundidad la
diversificacion llevada a cabo por estos bancos debemos también ver los volumenes y
su evolucién en el periodo, a la vez que comprobamos con la referencia de los ATM

(activos totales medios).

El comportamiento de las operaciones fuera de balance fue de un crecimiento
sencillamente espectacular, asi los Riesgos Contingentes crecieron en los bancos
analizados en el periodo el 137%, mientras los Compromisos Contingentes los hicieron
el 200%. En su comparacion con los ATM vy, teniendo en cuenta el altisimo crecimiento
de éstos, las operaciones fuera de balance incrementaron su porcentaje sobre los ATM

en un 11,79%, pasando del 27,06% en el afio 2001 al 30,25% en el afio 2007. Por lo
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tanto, la evolucidn de esta variable debemos tenerla en cuenta para nuestra medicion de

la evolucion de la diversificacidn relacionada.

6.6. ANALISIS LONGITUDINAL DE LA MEDIDA DEL VALOR CREADO

Para determinar la medida del valor creado en el periodo analizado utilizamos

una férmula que ya hemos analizado y justificado en el Capitulo 5 (apartado 5.4).

Para no repetirnos en el analisis de la misma, s6lo haremos mencién a su

literalidad:

Para determinar la Medida del Valor Creado por cada banco en ese periodo

utilizaremos la siguiente formula de elaboracion propia: (VF/VI)*B°s/ATM*ROE.

El fin de la formula no es otro que servir de medio para cuantificar de una forma
racional una medida del incremento de valor de cada entidad, que nos permita su
comparacion con las demds y nos dé una idea de evolucion. Una vez mostrados sus
valores podemos proceder a ver los efectos de las variables de forma relacionada y

tridimensional, con dos puntos en el tiempo: el afio 2001 y el afio 2007.

Y, finalmente, aplicaremos la descomposicion algebraica del ROE a la formula
que nos permitira determinar la “calidad” del incremento de valor y a la vez, nos dara
una idea, si es el caso, de si existen excesivos riesgos asumidos que pudieran poner a la
organizacion en una situacion de desventaja respecto a su posicidn inicial para el futuro

y, sobre todo, en caso de cambio de ciclo econdémico.
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TABLA 6.13.- RESUMEN MEDIDA DEL VALOR CREADO BANCA MEDIANA 2001-2007
Rentabilidad Neta de
ATM Recursos ajenos | % beneficio s/ (VF I VI)*% los Recursos Propios Medida del
(miles €) (miles €) ATM s/IATM Medios (%) Valor Creado
ROE VAL ()
2001 34.570.097 33.977.121 1,78 1,78 27,65 49,22
2002 40.107.474 37.984.625 1,71 1,91 27,47 52,51
2003 47.708.876 47.505.843 1,63 2,28 25,6 58,34
Popular 2004 58.724.705 57.807.175 1,19 2,02 19,74 39,97
2005 70.721.156 70.549.449 1,33 2,76 21,02 58,05
2006 83.606.636 84.037.099 1,31 3,24 21,55 69,82
2007 98.182.325 98.577.008 1,36 3,95 23,95 94,50
2001 43.951.118 41.649.801 0,98 0,98 17,5 17,15
2002 44.362.314 46.177.669 0,91 1,01 17,30 17,45
2003 54.623.923 53.742.444 0,82 1,06 17,42 18,43
Banesto 2004 60.436.096 61.403.718 0,82 1,21 18,25 22,06
2005 74.823.793 78.228.381 0,76 1,43 19 27,12
2006 88.694.105 97.334.347 0,72 1,68 19,62 33,01
2007 98.336.907 102.505.633 0,75 1,85 17,05 31,47
2001 24.334.983 23.949.462 0,93 0,93 15,51 14,42
2002 26.745.772 24.247.306 0,86 0,87 13,56 11,81
2003 29.200.528 27.406.173 0,84 0,96 13,72 13,19
Sabadell 2004 42.881.642 40.956.753 0,82 1,40 13,39 18,78
2005 48.195.332 47.245.706 0,94 1,85 15,19 28,17
2006 61.402.302 66.283.800 1,48 4,10 28,09 115,06
2007 73.162.349 70.028.045 1,08 3,16 20,37 64,33
2001 21.663.746 20.032.057 0,45 0,45 13,85 6,23
2002 22.088.091 21.167.428 0,50 0,53 14,73 7,78
2003 24.305.485 22.233.818 0,55 0,61 16,75 10,23
Bankinter 2004 27.967.441 29.246.374 0,62 0,91 15,27 13,82
2005 36.815.654 38.642.780 0,51 0,98 14,93 14,69
2006 43.264.333 43.554.517 0,48 1,04 14,94 15,59
2007 48.126.612 46.774.577 0,75 1,75 23,46 41,08
2001 9.730.712 9.187.734 0,85 0,85 15,78 13,41
2002 9.321.646 8.012.599 0,89 0,78 14,6 11,33
2003 9.386.397 9.360.344 0,66 0,67 10,19 6,85
Pastor 2004 13.323.604 14.091.066 0,66 1,01 8,18 8,28
2005 18.224.630 17.530.889 0,68 1,30 13,37 17,35
2006 21.685.277 21.567.092 0,72 1,69 16 27,04
2007 24.567.131 22.911.467 0,82 2,04 18,27 37,36

(*) ((VF / V1)*% s/ATM)*ROE

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién, veamos el resultado de la aplicacion de la formula a los

diferentes valores y su representacion grafica:
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Tabla 6.14.- MEDIDA DEL VALOR CREADO

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 1,78 1,91 2,28 2,02 2,76 3,24 3,95
Banesto 0,98 1,01 1,06 1,21 1,43 1,68 1,85
Sabadell 0,93 0,87 0,96 1,40 1,85 4,10 3,16
Bankinter 0,45 0,53 0,61 0,91 0,98 1,04 1,75
Pastor 0,85 0,78 0,67 1,01 1,30 1,69 2,04
((VF / VI)*% s/ATM)

((VE I VI)* %s/ATM)

4,50

4,00 m

3,50

3,00 /-/

2,50 /./

2,00 ./—.’/I\./ . |

1,50

100 —g=—>04—1% ¢

0,50 —

0,00 . . . . . .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—l— Popular —a— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor

MEDIDA DEL VALOR CREADO (VAL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Popular 49,22 52,51 58,34 39,97 58,05 69,82 94,50
Banesto 17,15 17,45 18,43 22,06 27,12 33,01 31,47
Sabadell 14,42 11,81 13,19 18,78 28,17 115,06 64,33
Bankinter 6,23 7,78 10,23 13,82 14,69 15,59 41,08
Pastor 13,41 11,33 6,85 8,28 17,35 27,04 37,36

((VF 7 VI)% s/ATM)*ROE

Medida del Valor Creado

140,00
120,00 -
100,00 -

80,00
60,00
40,00 - ././-\I/.

—n
=001 M

0,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘—.— Popular —a— Banesto Sabadell —e— Bankinter —e— Pastor ‘

Fuente: elaboracion propia.
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Nuestra medida del valor creado nos representa un incremento muy importante
en el periodo, acorde con la realidad conocida de ser uno de los periodos mas fructiferos
de la banca espafiola, tanto en crecimiento como en resultados. Vemos que la media de
valor en el afio 2001 es de aproximadamente 20 unidades, con unas diferencias claras
entre los distintos bancos, lo cual es acorde con la estrategia seguida por cada uno,
como hemos visto, moviéndose entre un arco cuyos extremos estan entre el Banco
Popular el mas alto con 49,22 unidades y por abajo Bankinter con 6,23 unidades. En el
afio 2007, la media de valor alcanzado por los bancos analizados es de 53,75 unidades,
lo que representa un incremento del 167,16% en el periodo analizado. De nuevo es el
Banco Popular el que alcanza un mayor valor, pero otros bancos han tenido un
incremento muy notable donde destaca la labor de Sabadell y de de Bankinter, con
incrementos del 346,26% y 558,72%, respectivamente. Mas adelante analizaremos esta
evolucion con mas detalle, ahora seguiremos con los valores de las variables para su

representacion tridimensional.

Tabla 6.14.- CUANTIFICACION DE LAS VARIABLES

VARIABLES REPRESENTATIVAS ELEGIDAS 2007

RECURSOS Y CAPACIDADES | DIVERSIFICACION
'ANE

INMONO
OPER.

EMISIONES EN GASTOS DIVERSIFIC.  FUERA [frhertecl
INMOVILIZADO FONDOS SISTEMA EFICIENCIA EXPLOTAC.S/  S/TOTAL  BALANCE/ [HEVITReS
N°OFICINAS POROFICINA N°EMPLEADOS PROPIOS/ACTIVO  S/PASIVO OPERATIVA ATM RENDIMIENT.  ATM CREADO

2.531 288 8,02% 38,63% -30,69% -1,07%)| 32,93% 33,60%

1.946 580 6.87% 25,41% -36,23% -0,84%)| 38,12% 28,77%
| 1.249 785 10.234 8,79% 35,22% -46,67% -1,40%)| 41,20% 42,19% 64,33
Bankil 360 1.005 4.530 5,79% 32,70% -53,94% -1,06%)| 40,14% 24,05% 41,08
Pastor 656 544 4.615 9,54% 35,10% -39,16% -1,18%)| 30,11% 22,64% 37,36
Media Banca Mediana 1.348,40 640,58 8.868,00 0,08 0,33 -0,41 -0,01 0,36 0,30 53,75'

VARIABLES REPRESENTATIVAS ELEGIDAS 2001

RECURSOS Y CAPACIDADES | DIVERSIFICACION
'ANE

INMONO
OPER.

EMISIONES EN GASTOS DIVERSIFIC. [V =2V EDIDA DEL]
INMOVILIZADO FONDOS SISTEMA EFICIENCIA EXPLOTAC. S/ S/ TOTAL BALANCE/ VALOR
N° OFICINAS POR OFICINA N° EMPLEADOS PROPIOS/ACTIVO S/PASIVO OPERATIVA ATM RENDIMIENT. ATM CREADO

12.309 9,14% 7,03% - -2,17%)|
10.577 7,28% 4,12% -1,70%)| 3,4
Sabadell 9 4 7.788 9,79% 9,30% -53,29% -2,28%)| ,31% 7,84% 14,42
i 2 4 2.964 6,58% 12,05% -55,08% -1,41%)| 1% 3,27% 6,2
Pastor 470 298 3.236] 8,03% 6,33% -60,19% -2,14%)| ,43% 13,90% 13,4
hedia Banca Mediana 1.109,20 406,92 7.374,80 0,08 0,08 -0,52 -0,02] 0,32 0,27 20,09

VALORES DE CUANTIFICACION 2007*

[ RECURSOS Y CAPACIDADES | DIVERSIFICACION
INMONO
OPER.
EMISIONES EN GASTOS DIVERSIFIC. V=7 N \VEDIDA DEL
INMOVILIZADO FONDOS SISTEMA EFICIENCIA EXPLOTAC.S/  S/TOTAL  BALANCE/ [V
N°OFICINAS  POROFICINA N°EMPLEADOS PROPIOS/ACTIVO  S/PASIVO OPERATIVA ATM RENDIMIENT.  ATM CREADO
Popular 4,39 1,03 2,69) 1,13 ,60) 0,10 -0,23] 4,23 6,37 9,45
Banesto 3 50 2,25 1,02 5 0,09 0.1 4,55 6,53 )
Sabadell 31 71 97 1,19 0 0,00) 0.1 4,74 7,68 4
Bankinter 14 ,93 26 0,94 8 0,03] 0,0 4,67| 5,42 4,
Pastor 53 46 | 1,20 54 0,17 -0,19] 4,05 5,‘q 74
Media Banca Mediana 2,60 1,53 1,89 1,10 3,31 -0,03 -0,13] 4,45 6,25] 5,37]
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VALORES DE CUANTIFICACION 2001*

| RECURSOS Y CAPACIDADES DIVERSIFICACION
INMONO INE VANE
OPER.
EMISIONES EN GASTOS DIVERSIFIC. (V=N \EDIDA DEL]
INMOVILIZADO FONDOS SISTEMA EFICIENCIA EXPLOTAC. S/ S/ TOTAL BALANCE/ VALOR
N° OFICINAS  POROFICINA N°EMPLEADOS PROPIOS/ACTIVO SIPASIVO OPERATIVA ATM RENDIMIENT. ATM CREADO

3,80 0,50 2,08
Banesto 3,07 0,90 1,78] 0,55 0,50 -0,43] 0,37] 2,26 1,72]
Sabadell 1,63 0,90 1,31 0,74 1,13) -0.44] -0,50] 2,26 1,44
Bankinter 0,50 0,90 0,50 0,50 1,46] -0.46] 0,31 2,29 0,62
Pastor 0,83 0,55 0,55 0,67 0,77] 0,50 0,47 2,00 1,34
|Media Banca Mediana 1,97 0,75 1,24 0,62 0,94 -0,43 -0,43 2,18 2,01
TABLA RESUMEN TOTALIZACION DE VALORES
2007 2001
DIDA D
ALOR R RSO DIDA D R RSO

READO APA DAD D R A O ALOR READO APA DAD D R A O
Popular 9,45 9,54 10,60 4,92 7,14 5,97
Banesto 3,15 8,83 11,08 1,72 6,00 7,07
Sabadell 6,43 7,50 12,41 1,44 4,77 7,71
Bankinter 4,11 6,14 10,09 0,62 3,10 5,64
Pastor 3,74 6,47 9,31 1,34 2,34 4,00
Media Banca Mediana 5,37 7,70 10,70 2,01 4,67 6,08

* VALORES DE CUANTIFICACION:

- Recursos y Capacidades:

Afo 2001: El valor de uno de los recursos/capacidades de las entidades ha sido dividido entre el valor del
recurso/capacidad de la entidad con menor importe en el mismo cada afio (que se ha considerado =1). Finalmente,
hemos tomado como valor de cuantificacion la mitad del importe asi obtenido.

Afo 2007: Se ha tomado como referencia el valor de cuantificacion obtenido en el afio 2001 para cada
recurso/capacidad, al que se ha sumado la diferencia de valor entre 2007 y 2001 para cada entidad (2007/2001).
Finalmente, hemos tomado como valor de cuantificacion la mitad del importe asi obtenido.

- Diversificacion:

Afio 2001: El valor de uno de los ratios que miden la diversificacion de las entidades ha sido dividido entre el ratio de
diversificacion de la entidad con menor importe en el mismo cada afio (que se ha considerado =1). Finalmente, hemos
tomado como valor de cuantificacién el doble del importe asi obtenido.

Afio 2007: Se ha tomado como referencia el valor de cuantificacion obtenido en el afio 2001 para cada ratio de
diversificacion, al que se ha sumado la diferencia de valor entre 2007 y 2001 para cada entidad (2007/2001).
Finalmente, hemos tomado como valor de cuantificacion el doble del importe asi obtenido.

- Creacion de Valor: Para ambos afios se ha tomado como valor de cuantificacion el dato de creacién de valor de cada
entidad dividido entre 10.

VARIACION 2007-2001

DIVERSIFICACION

RECURSOS Y CAPACIDADES
VAN

INMONO
OPER.

EMISIONES EN GASTOS DIVERSIFIC.  FUERA [MZany¥sal

INMOVILIZADO FONDOS SISTEMA EFICIENCIA EXPLOTAC.S/ = S/TOTAL  BALANCE/ [REVIYYerS

N°OFICINAS  POROFICINA N°EMPLEADOS PROPIOS/ACTIVO  SIPASIVO OPERATIVA ATM RENDIMIENT. CREADO
0,92
0,84
3,46
5,59
1,79)
0,22 0,57 0,20 -0,04| 3,30 -0,20 -0,43| 0,14] 0,12 1,%‘

Media Banca Mediana
Variacién = (2007-2001)/2001

Fuente: elaboracion propia.
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Dentro de las posibilidades de eleccion de variables, hemos elegido aquellas que
muestran de una forma mas clara aquello que representan. Asi, para los recursos hemos
tomado el nimero de oficinas, el inmovilizado por oficina, el nimero de empleados y

los fondos propios respecto del activo.

El resto de las variables representativas de los recursos son muy utiles para
obtener informacién sobre el comportamiento y la evoluciéon de las respectivas
organizaciones, pero como unidades de medida concretas para este analisis solo
redundarian en la informacion que ya aportan las variables tomadas, puesto que son, o
bien una ratio de las anteriores o simplemente la complementan con una informacioén
correlativa. Asi, la ratio de endeudamiento tendra una relacidon directa en la aportacion
de informacion con la aportada por los fondos propios respecto del activo, esta ratio es
representativa de los recursos financieros, cualquier otra sélo hara corroborar la linea
directriz de ésta. O el nimero de empleados por oficina, no nos dard una mayor
informacion, en cuanto a recursos disponibles y su evolucion, de la que nos darian las

variables utilizadas de numero de empleados y nimero de oficinas.

Lo mismo podriamos decir para las variables representativas de las capacidades,
donde hemos tomado como variables representativas para su cuantificacion las
emisiones en el sistema para la captacion de recursos en los mercados mayoristas, la

eficiencia operativa y los gastos de explotacidn sobre los activos totales medios.

En cuanto a las variables elegidas para mostrar la diversificacion, entendemos
que debemos mostrar su evolucidon, por una parte, desde la perspectiva de los
rendimientos, asi el porcentaje de todos los ingresos que no estan dentro del margen de
intermediacion, es decir, los pertenecientes de forma mayoritaria a lo que entendemos
como ingresos no pertenecientes a la banca tradicional respecto al margen ordinario, y
por otra parte, la evolucion de los volumenes donde se centra una buena parte de la
diversificacion, es decir, las operaciones fuera de balance respecto de los activos totales

medios.

Veamos la representacion grafica en la tabla 6.15
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TABLA 6.15 GRAFICOS EVOLUCION VARIABLES BANCA MEDIANA 2001-2007

Popular 2001- 2007

MEDIDA DEL VALOR
CREADO

10,60 4
! RECURSOS Y
DIVERSIFICACION CAPACIDADES

—&—2007 —m— 2001

Sabadell 2001-2007

MEDIDA DEL VALOR
CREADO

12,41
" RECURSOS Y
DIVERSIFICACION CAPACIDADES
—m— 2007 —m— 2001
Pastor 2001- 2007
MEDIDA DEL VALOR
CREADO
10
6,47
9,31
A RECURSOS Y
DIVERSIFICACION CAPACIDADES

—8—2007 —m— 2001

Banesto 2001- 2007

MEDIDA DEL VALOR

11,08
DIVERSIFICACION

RECURSOS Y
CAPACIDADES

—&— 2007 —m— 2001

Bankinter 2001-2007

MEDIDA DEL VALOR
CREADO

10,09

DIVERSIFICACION RECURSOS Y

CAPACIDADES

—a— 2007 —m— 2001

Media Banca Mediana 2001- 2007

MEDIDA DEL VALOR
CREADO

10,70
DIVERSIFICACION

—&— 2007 —m— 2001

Fuente: elaboracién propia

RECURSOS Y
CAPACIDADES
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En el grafico de la media de la banca mediana podemos observar que nuestra
medida del valor creado tiene un incremento del 167,16% en el periodo, mientras que la
acumulacién de recursos y capacidades ha tenido un incremento del 64,88%, se
desprende que el incremento en la diversificacion del 75,99% en el periodo ha tenido
una importante influencia sobre la creacion de valor, esto viene a corroborar lo que
veniamos observando de la influencia positiva en los margenes aportada por la

diversificacion.

También podemos observar que son los bancos mas pequeflos los que tienen
mayores incrementos relativos en la acumulacidn de recursos y capacidades. En el caso
del Banco Pastor, sobresale por el fuerte incremento relativo del nimero de sucursales y
de la mejora, en valor absoluto, de la eficiencia. Mientras, Bankinter, como segundo
banco de mayor incremento relativo de los recursos y capacidades, realiza el mayor
esfuerzo de crecimiento del inmovilizado por oficina, como apuesta clara por la
tecnologia. Los dos bancos mdas pequefios han realizado los mayores incrementos en
recursos y capacidades, acortando distancias con los bancos mas grandes. Destaca el
Banco Popular por su buena proporcion e incrementos entre las tres dimensiones
estudiadas, asi como, por el incremento de valor creado en relacion al esfuerzo de
crecimiento de recursos y capacidades, pues con un incremento del 33,61% de los
recursos y capacidades obtiene un incremento del 92% de creacion de valor y la cifra
mas alta en valor absoluto. Pero es el Banco Sabadell el que obtiene el mayor
incremento de creacidn de valor en el periodo, tanto por significar el 346,26% de mejora
como por ser el mayor incremento en valores absolutos, también coincide en que es el

que obtiene el mayor valor absoluto en diversificacion.

Por otra parte, son los bancos mas grandes los que tienen mayores proporciones
de diversificacion, que coinciden con mayores valores absolutos en recursos y
capacidades. Parece que existe una proporcion entre los valores obtenidos en recursos y
capacidades y posibilidades de diversificaciéon, aun teniendo en cuenta que la
diversificacion estd medida en relacion a los ingresos totales y a los volumenes totales
de activos, es decir, en nuestro caso existe una relacion favorable entre mayores

recursos y capacidades y la diversificacion. Desde otra perspectiva, destacamos en el
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Banco Pastor el mayor incremento relativo de recursos y capacidades coincidente con el

mayor incremento relativo en diversificacion.

6.6.1. LA DESCOMPOSICION ALGEBRAICA DEL ROE

FIGURA 6.16 EVOLUCION DE LAS VARIABLES QUE COMPONEN EL
ROE EN EL PERIODO 2001-2007

ROE = R.Neto atrib.Grupo R.Neto Grupo M. Explotac. M. Ordinario APR Activos totales tier 1 + tier 2
B RRPP med.Grupo M. Explotac. M. Ordinario ActPond p/Rg°  Activos totales tier 1 +tier2  RRPP (med.) Grupo
R. Neto Grupo/ Margen tier1 + tier 2/
Margen Explotacion/  |Margen Ordinario/] ~ APR/Activos Activos Totales/ | RRPP (med.)
miles € Explotacion Margen Ordinario| ActPon p/Rg® Totales tier 1 + tier 2 Grupo ROE
2001 48,88% 0,57 0,07 0,81 10,94 1,67 27,65
2002 48,43% 0,60 0,06 0,87 10,45 1,74 27,47
2003 48,06% 0,61 0,05 0,89 10,31 1,83 25,60
__ 2004 41,67% 0,62 0,04 0,91 11,02 1,75 19,74
pr"“"'““"‘“‘ PR 2005 50,86% 0,62 0,04 0,91 10,87 1,71 21,02
2006 50,88% 0,65 0,04 0,84 12,04 1,60 21,55|
2007 56,12% 0,66 0,04 0,83 12,47 1,63 23,95
Variacion en el periodo
2001-2007 14,82% 14,85% -42,61% 2,79% 14,02%)| -2,37% -13,41%
2001 73,21% 0,40 0,05 0,69 13,73 1,36 17,50
2002 70,12% 0,42 0,04 0,68 14,07 1,40 17,30
2003 62,24% 0,45 0,04 0,68 13,83 1,65 17,42
2004 52,74% 0,53 0,03 0,72 11,25 2,38 18,25
1‘;&”?&".‘5(0 2005 56,42% 0,57 0,03 0,65 13,57 2,07 19,00
2006 135,50%|(9) 0,54 0,03 0,61 14,58 0,97 19,62
2007 57,92% 0,58 0,03 0,66 14,56 1,69 17,05
Variacion en el periodo
2001-2007 -20,89% 44,38% -32,44% -4,12% 6,01% 24,21% -2,57%|
2001 49,97% 0,42 0,05 0,83 10,22 1,86 15,51
2002 75,49% 0,29 0,04 0,91 9,15 1,83 13,56
2003 50,18% 0,42 0,04 0,93 9,83 1,81 13,72
2004 58,19% 0,44 0,04 0,80 9,62 1,71 13,39
2005 57,11%} 0,50 0,04 0,83 10,31 1,70 15,19
2006 111,64%|D T 045 0,03 0,77 11,20 2,01 28,09
2007 73,87% 0,48 0,04 0,80 11,38 1,76 20,37
Variacion en el periodo
2001-2007 47,82% 15,75% -24,10% -3,79% 11,35%) -5,60% 31,33%
2001 42,95% 0,41 0,05 0,56 15,19 1,99 13,85
2002 45,46% 0,44 0,04 0,56 15,25 1,98 14,73
2003 45,49% 0,49 0,04 0,58 14,11 2,14 16,75
2004 57,66% 0,49 0,04 0,52 15,45 1,78 15,27
2005 53,39% 0,49 0,03 0,51 19,03 1,70 14,93
2006 50,65% 0,50 0,03 0,55 18,27 1,81 14,94
2007 84,08% 0,45 0,03 0,61 17,27 1,86 23,46
Variacion en el periodo
2001-2007 95,77% 9,41% -31,31% 7,99% 13,75%)| -6,28% 69,39%
2001 69,68% 0,34 0,05 0,68 12,46 1,54 15,78
2002 72,01% 0,33 0,05 0,80 10,13 1,53 14,60
2003 40,25% 0,39 0,04 0,90 9,76 1,76 10,19
2004 30,61% 0,45 0,03 0,82 9,04 2,43 8,18
] Banco Paster 2005 42,71% 0,53 0,04 0,77 9,80 2,14 13,37
2006 44,12% 0,55 0,04 0,76 10,74 2,27 16,00
2007 46,33% 0,59 0,04 0,82 10,49 2,18 18,27
Variacion en el periodo
2001-2007 -33,51% 72,46% -29,64% 19,95% -15,80% 42,11% 15,78%)
2001 56,94% 0,43 0,05 0,71 12,51 1,68 18,06
2002 62,30% 0,42 0,05 0,77 11,81 1,70 17,53
2003 49,24% 0,47 0,04 0,79 11,57 1,84 16,74
2004 48,17% 0,51 0,04 0,75 11,28 2,01 14,97
Media Banca Mediana 2005 52,10% 0,54 0,04 0,73 12,72 1,87 16,70
2006 78,56% 0,54 0,03 0,71 13,37 1,73 20,04,
2007 63,66% 0,55 0,03 0,74 13,23 1,82 20,62
Variacion en el periodo
2001-2007 11,81% 28,67% -32,80% 4,02% 5,82%)| 8,40% 14,18%)

"Variacion del ROE y de las variables algebraicas que lo componen en el periodo 2001-2007 = (2007-2001)/2001

(0) Venta participacion en Inmobiliaria Urbis

Fuente: elaboracidn propia.

(1) Venta en diciembre 2006 de Landscape
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El ROE es un elemento fundamental en nuestra féormula para el calculo de la
medida del valor creado. Su descomposicion y andlisis del comportamiento de la
evolucion de las diferentes partes que lo componen, nos permitira determinar la

“calidad” de las variaciones de los valores obtenidos:

1) De este modo, en el andlisis para la media de la banca mediana, la primera de
las variables algebraicas expresada como el cociente entre el resultado neto del grupo y
el margen de explotacidon, vemos que tiene un incremento en el periodo del 11, 81%,
esto significa que en general la media de los bancos han necesitado una menor
detraccidon de resultados por cobertura de los diferentes riesgos o por quebrantos
extraordinarios, lo que se interpreta como un indicio de mas fortaleza econémica y
financiera de las entidades. Salvo en los casos de Banesto y Banco Pastor, donde han
tenido una caida del 20,89% y del 33,51%, respectivamente. También es de resaltar el
fuerte incremento en esta variable en Bankinter, que ademds es responsable en buena
medida del importante incremento del ROE en el afio 2007, este incremento del 95,77%
se produce fundamentalmente en el Gltimo afio analizado, por lo que podria ser debido a
un aumento puntual de los beneficios extraordinarios, algo que no se da en los demas
bancos, si se dio en el afio 2006 en Banesto y Sabadell, pero se corrigid el incremento

extraordinario en el afio 2007.

2) Respecto al segundo factor, expresado como el cociente entre el margen de
explotacidn y el margen ordinario, tiene un incremento medio del 28,67% en el periodo,
lo que significa un incremento de la eficiencia en los bancos analizados, es decir, un
avance en la buena direccion de mas eficiencia en la gestion de los recursos primarios
de las entidades. Vemos una mejora general en todos los bancos analizados, y que oscila

entre el 9,41% de Bankinter y el 72,46% de Banco Pastor.

3) En cuanto al tercer factor, expresado como el cociente entre el margen
ordinario y los activos ponderados por riesgo, vemos una caida media del 32,80%, lo
que evidencia que los bancos analizados estdn generando menos valor afiadido por cada
euro de activo ajustado por riesgo asumido; dicho de otra forma, se han estado
reduciendo las primas de riesgo en la nueva inversion asumida por las entidades. La

reduccion del peso de esta variable sobre el ROE ha disminuido de forma general en
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todas las entidades, oscilando sus porcentajes entre la mayor reduccién del Banco

Popular con el 42,61% al 24,10% del Banco Sabadell.

4) El cuarto factor es el cociente entre los activos ponderados por riesgo y los
activos totales. La media de los bancos analizados tienen un incremento del 4,02% en
esta variable, pero el comportamiento es bien distinto entre los mismos. Asi, mientras
Banesto y Banco Sabadell tienen unas caidas del 4,12% y del 3,79%, respectivamente,
en los demds Bancos se incrementa este factor: Banco Popular el 2,79%, Bankinter el
7,99% y Banco Pastor el 19,95%. Recordamos que el incremento de esta ratio debe
interpretarse como el resultado de una estrategia de inversion que cambia el perfil de
riesgo del activo hacia una estructura del balance con mdas presencia de activos
arriesgados, de tal forma que la contribucion positiva al aumento de la rentabilidad

implica un aumento en el riesgo asumido.

5) El quinto factor, expresado como el cociente entre los activos totales y la
suma de los recursos propios bdsicos, tiene también un incremento en la media de las
entidades analizadas del 5,82%, incrementos que oscilan entre el 6,01% de Banesto y el
14,02% del Banco Popular, mientras Banco Pastor aparece como el tinico banco con un
incremento negativo del 15,80%. Esta ratio es un indicador del nivel de endeudamiento
o apalancamiento de las entidades. En consecuencia, los aumentos del ROE inducidos
por aumentos de esta ratio no pueden interpretarse como aumentos en la riqueza creada
a partir de los recursos de capital invertidos, porque el consiguiente aumento en el coste
ponderado del capital neutraliza el efecto positivo de la mayor rentabilidad. Ademas,
para un riesgo econdmico dado, mas apalancamiento implica mas riesgo de insolvencia

o quiebra, lo que perjudica a la estabilidad de la entidad (BE, 2004).

6) Por ultimo, el sexto factor expresado por el cociente entre los recursos
propios regulatorios (tier 1 + tier 2) y los recursos propios del grupo, principalmente
capital y reservas, constituye un indicador de la calidad de los recursos propios en
sentido inverso, puesto que el numerador incluye la financiacién subordinada y las
participaciones preferentes que no estan en el denominador. Si la ratio aumenta, nos esta
indicando que la entidad estd incrementando su apalancamiento dentro de los recursos
propios regulatorios, aumentando a su vez el coste del capital de riesgo que aportan los

accionistas hasta neutralizar el efecto sobre la creacién de riqueza de la mayor
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rentabilidad. De este modo, un aumento del ROE asociado a un mayor valor de esta
ratio indicard que incrementa también la exposicion al riesgo de la entidad y de sus
accionistas, es decir, mayor fragilidad financiera. Pues bien, también esta variable
aumenta en la media de los bancos analizados en un 8,40%, pero con diferencias, en el
caso del Banco Popular tiene un signo negativo del 2,37%, compensando en parte los
efectos negativos del mayor incremento en la variable anterior, también reducen el
Banco Sabadell y Bankinter, el 5,60% y 6,28% respectivamente. Mientras los
incrementos vienen por Banesto con el 24,21% y Banco Pastor con el 42,11%, en éste
ultimo vemos que los efectos positivos de la bajada de la variable anterior quedan mas

que compensados con este importantisimo incremento.

FIGURA 6.17 VARIACIONES DEL ROE Y DE SU DESCOMPOSICION
ALGEBRAICA EN LA BANCA MEDIANA PERIODO 2001-2007
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Variacion del ROE y de las variables algebraicas que lo
componen para Bankinter
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Incremento del ROE en el periodo 2001-2007
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Fuente: elaboracién propia.

En resumen, la descomposicién algebraica del ROE nos muestra que la
aportacion del mismo al valor creado durante el periodo merece algunas
consideraciones. Bien es cierto que las dos primeras variables tienen una aportacién
positiva al crecimiento, mostrando la primera una mejora de la fortaleza econdémica y
financiera por una mejor gestion de las actividades ordinarias de las entidades, asi como
por la segunda variable que su efecto positivo muestra una clara mejora de la eficiencia

lo que demuestra una mejora en la gestion de los recursos primarios.

Pero las aportaciones positivas de estas dos variables estan seriamente
contrarrestadas por los efectos negativos de un fuertisimo decremento del tercer factor,
que muestra una importante caida de la productividad de los activos ajustados por
riesgo. Es decir, con los datos que tenemos del importantisimo crecimiento de la
inversidon en el periodo, llegando a triplicarse en estos afios, no se han establecido
adecuadamente las primas de riesgo. Si a esto le unimos el incremento del cuarto factor,
donde se nos muestra un cambio en el perfil de riesgos del activo asumido, donde se
estd tomando una direccidn clara hacia activos mas arriesgados en el balance, podemos
afirmar que una buena parte del crecimiento del negocio tradicional estd contaminada
con inversion no tan tradicional, tal vez mas propia de banca de inversion, pero mucho

mas arriesgada.
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FIGURA 6.18 INCREMENTO DE VALOR BANCA MEDIANA 2001-2007
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Y si ademds, le unimos el incremento del factor quinto, que revela un
incremento del endeudamiento o apalancamiento de las entidades, a la vez que el
incremento del factor sexto que nos muestra una caida de la calidad de los recursos

propios.

Podemos concluir que el incremento del 167,64% en la medida del valor creado
como se muestra en la figura 6.18, se ha llevado a cabo incrementando de forma seria la
exposicion al riesgo de las entidades y de los accionistas y una mayor fragilidad
financiera, asi como un mayor riesgo de insolvencia o quiebra. Esto en relacion a los
datos de la banca mediana en su conjunto; en la observacion de los graficos vemos que

cada banco tiene diferencias en cada variable.

6.7. CONSIDERACIONES FINALES

En esta segunda parte del Capitulo sexto nos hemos centrado en el andlisis
interno de los bancos analizados. Hemos analizado de forma longitudinal los recursos y
capacidades, la diversificacion, el valor creado y, por ultimo, analizamos la calidad de
ese incremento de valor. Todo de una forma pormenorizada y a lo largo del periodo, de
todos los datos obtenidos hemos hecho su interpretacion y adelantamos consecuencias y

conclusiones, y de las cuales vamos a realizar un breve resumen.

En este periodo, la banca mediana espafiola se ha esforzado por ser un poco mas
universal, a la vez que ampliaba su dimension en nimero de sucursales, buscando una
mayor cercania al cliente que le permitiese practicar una banca personal y al retail)
también incrementaba su inversién en inmovilizado y mejoraba su tecnologia para
realizar una actuacion sobre los clientes de forma masiva y a la vez distribuir productos
por diferentes medios, no sélo desde las sucursales con atencion mas personalizada,
sino también mediante canales remotos. A la vez, la mayoria de los bancos medianos
entran de forma mas o menos decidida en lo que definimos como banca corporativa y de
inversion, lo que acelera los altisimos crecimientos observados. Por otra parte, la
acumulacién de recursos y el desarrollo de estas nuevas capacidades les permiten un

mayor avance en los nuevos negocios reflejados en el negocio fuera de balance y en el
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incremento de los patrimonios gestionados de las compaiiias participadas. Todo esto
lleva a un incremento fuerte de los volimenes manejados y, también, de los
rendimientos obtenidos. No todos los comportamientos han sido iguales ni han tenido
los mismos resultados, se ven claras diferencias entre los distintos bancos, como hemos

podido observar, pero tenian una directriz muy similar.

También podemos afirmar que en nuestro analisis se confirman las afirmaciones
de Hamel y Prahalad (1995) y Grant (2004), en cuanto a que la base de recursos de la
organizacidn solo tienen una conexion indirecta con la capacidad que puede generar,
que la clave estd en la habilidad de la empresa para apalancar sus recursos. Asi, los
mayores incrementos relativos y en valores absolutos de acumulaciéon de nuevos
recursos y capacidades se producen en los bancos mas pequefios de los analizados. Si

bien es cierto que son los mas grandes los que acumulan mayores capacidades totales.

Son muchas las capacidades desarrolladas por la banca mediana en este periodo,
pero queremos destacar el desarrollo llevado a cabo con la mejora y contencién en los
costes. Esto, unido a la aportacion de los nuevos negocios, llevan a una mejora de la
eficiencia desconocida hasta ahora, poniendo a estas entidades entre las mas eficientes
de Europa. A esta eficiencia también contribuyeron las capacidades desarrolladas
dirigidas a emitir y distribuir en diferentes paises y de forma muy eficiente, la
titulizacion de diferentes activos emitidos por estos bancos. Lo que estaria en linea con
lo afirmado por Wolfe (2000) y Martinez, Yagiie y Lopez (2007), en el sentido de que si
la entidad consigue mantener un margen de los activos que vende, se producira un
incremento inmediato de la rentabilidad. Recordemos que este incremento de los

resultados y de la eficiencia se produce con unos tipos de interés histéricamente bajos.

En cuanto a la diversificacion relacionada llevada a cabo por la banca mediana
espafiola, coincide con las aportaciones hechas por diversos autores como Fernandez de
Guevara (2001), Matthews et al. (2007), Carb6é y Rodriguez (2008), entre otros; sobre
su contribuciéon en la mejora de los resultados y su beneficiosa influencia sobre la

eficiencia operativa.

Por otra parte, parece que existe una relacion directa entre la acumulacion de

recursos y capacidades y mayores porcentajes de diversificacion. Recordemos que la
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diversificacion relacionada estd calculada en unos ratios sobre volumenes (ATM) o
sobre los resultados totales obtenidos (MO). De todas formas, es algo que parece
evidente, pues se necesitan importantes recursos y posibilidades de desarrollo de
capacidades para los nuevos negocios, dada su sofisticacion y, en muchos casos, las

dificultades para su distribucion.

Del andlisis realizado anteriormente, nos permite afirmar que el periodo
analizado ha sido uno de los mas brillantes de la banca mediana espafiola, en cuanto a
crecimiento de sus volimenes como a los resultados globales obtenidos. Pero, también
podemos afirmar que ese importantisimo incremento de valor, en nuestro andlisis del

167,64%, se ha llevado a cabo con importantes riesgos de cara al futuro.

En este sentido, de la descomposicion algebraica del ROE se desprende que esta
creacion de valor que hemos cuantificado y que entendemos como sobresaliente, se ha
llevado a cabo incrementando de forma seria la exposicion al riesgo de las entidades
analizadas y de los accionistas, asi como, un incremento notable de la fragilidad

financiera con un mayor riesgo de insolvencia o quiebra.
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CAPITULO 7

CONCLUSIONES

7.1. CONCLUSIONES

En los ultimos afios la economia mundial se ve modificada hacia una
extraordinaria globalizacion, la cual conduce las relaciones comerciales en una tupida
red de dependencias y oportunidades. En este contexto, la Unidén Europea, en respuesta
a este marco econdmico y desde un punto de vista con enfoque en el sistema financiero,
tiene un hito relevante con la adopcion de la moneda tnica, estableciéndose como pieza
fundamental de los esfuerzos para competir en la nueva economia global, a la vez que se

configura como acicate para la competencia y eficiencia de las empresas.

La centralizacion de la politica monetaria en poder del Banco Central Europeo y
con plena autonomia, ha tenido como resultado en los tltimos 10 afios una estabilidad
de precios un poco por encima del 2% en media de la Union Europea. A la vez, hemos

tenido unos tipos de interés histéricamente bajos a lo largo de la ultima década.

En este contexto, el sistema financiero espafiol se encuentra totalmente
homologado a los mas avanzados de nuestro entorno y capaz de competir en cualquier
mercado financiero. Se ha actuado en la linea de obtener un altisimo grado de
liberalizacidn e integracion, lo que ha ayudado al proceso de globalizacién en el que nos
encontramos inmersos, sobre todo en relacion al sistema financiero europeo, para el que

la moneda tunica ha servido de claro catalizador. Este proceso fue paralelo a la
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aceleracion de la desintermediacion, a la vez que la innovacién financiera y la busqueda

de la mejora de la eficiencia en la banca comercial.

Con la unificacion monetaria y la globalizacién financiera encontramos
importantisimos factores que obligan a la reflexion sobre las formulaciones estratégicas
de las empresas financieras espafiolas, abriendo las posibilidades de formaciéon de
grupos financieros de diferentes nacionalidades y con vocacidon de un servicio global.
Asi, el concepto de tamafio y &mbito de actuacion de cualquier entidad financiera esta

puesto en revision en todo momento y circunstancia.

En esta situacion, las instituciones financieras deben buscar y encontrar la forma
de aprovechar sus ventajas particulares frente a sus competidores, identificando cual
puede ser la alternativa estratégica mas efectiva. Sin embargo, las diferentes estrategias
deben ser capaces de conseguir y mantener, sistematicamente en el tiempo, unas
ventajas competitivas sostenibles que le permitan mejorar su posicién en el entorno
donde actuan. Para lo cual, es imprescindible conocer las caracteristicas estructurales de

su entorno de actuacion y las caracteristicas internas de su organizacion.

Centrandonos en la banca mediana espafiola, podemos establecer que ha
desarrollado capacidades, obligada por un entorno altamente competitivo, que le han
permitido, por una parte, obtener nuevas formas de captacion de recursos para mantener
e incrementar los ingresos por el negocio tradicional mediante un altisimo crecimiento
de la inversion; este nuevo sistema de financiacion en la banca mediana espafiola, llegd
a alcanzar casi la mitad de todas las necesidades de financiacion; espacio que antes
ocupaba la capacidad de ahorro de los agentes econdmicos en Espafia, siendo
justamente a partir del afio 2001, cuando cobra relevancia esta capacidad de captacion
de ahorro en el exterior con los nuevos instrumentos (titulizaciones), para el que

muestra magnificas aptitudes la banca mediana espafiola.

Pero también advertimos de los riesgos que contrae la banca mediana espafiola,
observados del andlisis del entorno, pues su altisimo crecimiento de la inversidon se
realiza con una captacion de recursos sobre mercados mayoristas foraneos
principalmente. Ademas, esta inversion se concentra en un sector que, como advertia el

Banco de Espafia, en momentos bajos del ciclo tiene unas notabilisimas tasas de
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morosidad como es el sector inmobiliario; como hemos comprobado, esto tiene una
repercusion sobre los activos ponderados por riesgo y sobre el peso de los mismos sobre
el ROE, asi como su evolucidn y su peso sobre el incremento de la creacidon de riqueza.
Por otro lado, también debemos resaltar el mejor comportamiento de resultados que le
permiten a estos bancos, seguir mejorando los ratios de solvencia en relacién con los
bancos del entorno europeo, asi como, aportar mayor seguridad con mayores coberturas

sobre riesgos.

Por otra parte, este desarrollo de capacidades ha permitido realizar un desarrollo
de la diversificacion que ha llevado a los bancos analizados a una répida evolucién
hacia actividades financieras mas sofisticadas que entrafian técnicas de ingenieria
financiera para la reconduccion y colocacion de fondos y titulos en el mercado, la
generacion de compromisos y obligaciones contingentes sobre activos y pasivos
crediticios, y las relacionadas con gestion y diversificacion del riesgo con estas
actividades o con productos derivados. Estamos ante un proceso de diversificacion
bancaria, una diversificacion relacionada con el negocio tradicional, que en el fondo es

un proceso de adaptacion a una realidad bancaria mas global y a la vez més compleja.

En este contexto, las denominadas “operaciones fuera de balance”, asi como el
desarrollo de las empresas participadas (compaifiias de seguros, fondos de inversion o de
pensiones, intermediacion en operaciones de bolsa, gestion de cobro de facturas, entre
otras) agrupan gran parte de estos “nuevos negocios”’, como ya hemos visto. Y que son
la causa, en buena parte, del incremento de los ingresos. Obteniendo asi, unas mejoras
progresivas de la rentabilidad en los margenes, desde el de intermediacion pasamos a un
mayor incremento en el margen ordinario —por la aportacion de la diversificacion- y un

todavia mayor incremento del margen de explotacion por una contencion en los costes.

Por lo tanto, tenemos una mejora de la eficiencia, por la aportacion al negocio
tradicional de la entrada en estas nuevas areas de producto/mercado y una mejora
notable de la rentabilidad, por la suma de la contencion de costes. Lo que nos lleva a
afirmar que la entrada en estos nuevos negocios relacionados con el negocio tradicional,

obtiene economias de ambito.
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En esta investigacion planteamos como objetivo analizar el comportamiento de
la estrategia de negocio de la banca mediana espafiola, con el objetivo general de
establecer su modelo de crecimiento y, dentro del mismo, dar respuesta a la relacién
dindmica de desarrollo de capacidades, diversificacion relacionada y evolucion de
resultados, teniendo en cuenta que estamos analizando uno de los periodos mas
brillantes de la banca espafiola en cuanto a crecimiento y creacion de riqueza. Queremos
llegar al objetivo fundamental, en este contexto, de establecer una medida del valor
creado en este periodo y la calidad de esta creacidon de valor. Para conseguirlo, hemos
establecido los siguientes objetivos especificos y las proposiciones de trabajo o

hipdtesis:

OBJETIVO 1: Demostrar la importancia de la diversificacidon en las estrategias de

crecimiento de la banca mediana espafiola.

Proposicion 1: Los recursos de la empresa analizados en el momento inicial y
el desarrollo de nuevas capacidades y su acumulacion durante el periodo, determinaran
los resultados. Esperamos una influencia positiva de la acumulacion de recursos y

capacidades, a partir de una determinada dotacién inicial, sobre los resultados.

Proposicion 2: La estrategia de diversificacion llevada a cabo, influenciada por
la respuesta del mercado, y su evolucion durante el periodo determinaran los resultados
en el futuro. Esperamos una influencia positiva de la diversificacion relacionada sobre

los resultados.

Proposicion 3: La relacién dinamica entre la dotacion inicial de recursos, el
desarrollo de nuevos recursos y capacidades y la estrategia de diversificacion
relacionada, como respuesta a las exigencias del entorno, durante el periodo,
determinard los resultados en el futuro. Esperamos una influencia positiva de esta
relacion dindmica entre desarrollo de capacidades a partir de la dotacién inicial y

diversificacion relacionada con los resultados.

OBJETIVO 2: Establecer las diferencias en las medidas de valor creado a que dieron
lugar las diferentes estrategias de crecimiento y su relacién con los recursos y

capacidades, asi como, la calidad del incremento de valor.
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Proposicion 4: Las exigencias del mercado presionan sobre los resultados. La
influencia de un sector altamente competitivo con exigencias de crecimiento y mejora
de resultados en el corto plazo presiona a la entrada en nuevas areas de
producto/mercado. Esperamos que la presion del sector induzca a asumir mayores

riesgos.

Proposicion 5: La diversificacion relacionada tiene una incidencia directa en el
incremento de valor de los bancos. Esperamos una influencia positiva entre la

diversificacion relacionada y la calidad del incremento de valor.

Para obtener estos objetivos, nos hemos apoyado en una metodologia que se
sustenta en una perspectiva tedrica integradora entre el Modelo del Entorno y el Modelo
de los Recursos y Capacidades, en el cual se considera que los recursos y las
capacidades de las empresas poseen valor estratégico cuando se aplican en un momento

determinado y para un entorno concreto.

El desarrollo metodoldgico para el analisis empirico ha tenido la siguiente

secuencia:

1) Analisis del entorno desde diferentes perspectivas.

2) Obtencion de los recursos disponibles de cada organizacion y su
evolucion a lo largo del periodo analizado.

3) Obtencion de las capacidades a partir de las rutinas organizativas y su
evolucidn a lo largo del periodo analizado.

4) Observacion de la diversificacion relacionada y su evolucion a lo largo
del periodo analizado, desde dos dimensiones: volumenes y
resultados.

5) Calculo del valor creado, mediante formula de elaboracion propia, por

los diferentes bancos durante el periodo analizado.
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6) Visién tridimensional de los recursos y capacidades, diversificacion y

creacion de valor.

7) Descomposicion algebraica del ROE (componente de la férmula para
el célculo del valor creado), en 6 factores que nos permite obtener la
calidad del valor creado. Siguiendo las directrices del Informe de
Estabilidad Financiera del Banco de Espafia de mayo de 2004 (BE,
2004).

Sobre la base de los objetivos planteados en la investigacion y aplicando la
secuencia de analisis comentada, el nivel de cumplimiento de las hipotesis o

proposiciones de trabajo planteadas de partida fue el siguiente:

Proposicion 1: Los recursos de la empresa analizados en el momento inicial y
el desarrollo de nuevas capacidades y su acumulacion durante el periodo, determinardn
los resultados. Esperamos una influencia positiva de la acumulacion de recursos y

capacidades, a partir de una determinada dotacion inicial, sobre los resultados.

Segun nuestro analisis, vemos una influencia positiva en este periodo entre la
acumulacidn de recursos y capacidades y los resultados. Desde el punto de vista de la
medida del valor creado, todos los bancos analizados han tenido un incremento notable
de valor y en consonancia con la mayor acumulacion de recursos y capacidades relativa.
También podemos afirmar que en nuestro andlisis se confirman las afirmaciones de
Hamel y Prahalad (1995) y Grant (2004), en cuanto a que la base de recursos de la
organizacion sélo tienen una conexion indirecta con la capacidad que puede generar,
que la clave estd en la habilidad de la empresa para apalancar sus recursos. Asi, los
mayores incrementos relativos y en valores absolutos de acumulacién de nuevos
recursos y capacidades se producen en los bancos mas pequefios de los analizados. Si

bien es cierto que son los mas grandes los que acumulan mayores capacidades totales.

Asi, vemos que Banco Sabadell y Bankinter incrementan sus recursos y
capacidades en un 57,23% y 98,06%, respectivamente, y el valor creado en el periodo se
incrementa en el 346,5% y el 562,9%, respectivamente. De la misma forma, la media de

la banca mediana incrementa los recursos y capacidades en el 64,88% y la medida del
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valor creado lo hace en el 167,64%. De los cinco bancos analizados el que tiene un
incremento mas ajustado entre recursos y capacidades e incremento de valor es Banesto,
pero aun asi, el incremento del 47,17% de los recursos y capacidades se convierte en un
incremento del 83,14% de creacion de valor. Lo que muestra en todos los casos que el
porcentaje de incremento de los recursos y capacidades se ha convertido en un

incremento mayor del porcentaje de creacion de valor.

Desde otro punto de vista, la mayor acumulacion de capacidades se ve que tiene
su reflejo en los resultados por la via de la reduccion de los gastos de explotacidon sobre
los ATM (activos totales medios), que pasan del 1,94% en el 2001, en la media de los
bancos analizados, al 1,11% en el 2007, y eso a pesar de un incremento del nimero de
sucursales del 21%. Otra influencia positiva es su efecto en los resultados a través de la

influencia en la diversificacion.

Proposicion 2: La estrategia de diversificacion llevada a cabo, influenciada por
la respuesta del mercado, y su evolucion durante el periodo determinaré los resultados
en el futuro. Esperamos una influencia positiva de la diversificacion relacionada sobre

los resultados.

En la misma linea que la proposicion 1, vemos en los bancos analizados una
relacidn positiva entre diversificacion e incremento del valor creado, aunque no vemos
proporcionalidad. Asi, Banco Pastor crece la medida de la diversificacion en un
132,75% vy el valor creado lo hace en un 179,10%, mientras que Banco Sabadell y
Bankinter crecen su diversificacion en un 60,96% y el 78,90%, para incrementar su
medida de valor el 346,5% y 562,9%, respectivamente. Por lo que creemos que en el
periodo el incremento del negocio tradicional ha sido mas relevante que la mayor
aportacion por la diversificacion, pero si es cierto que vemos que la diversificacion
ayuda a mejorar los resultados, coincidiendo con las aportaciones hechas por diversos
autores como Ferndndez de Guevara (2001), Matthews et al. (2007), Carbd y Rodriguez
(2008), entre otros; sobre su contribucion en la mejora de los resultados y su beneficiosa

influencia sobre la eficiencia operativa.

Desde otro punto de vista, en el andlisis de todas las lineas de comisiones, vistas

en la cuenta de resultados debajo del margen de intermediacion y antes del margen
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ordinario, y que engloban fundamentalmente los ingresos provenientes del negocio no
tradicional, fundamentalmente, provenientes de operaciones fuera de balance, asi como
los ingresos por comisiones de las compaiiias participadas (como: fondos de inversion,
de pensiones, seguros). Pues bien, estos ingresos representaban el 37,88% sobre el
margen de intermediacidon (negocio tradicional), en el afio 2001, pasando a representar

el 44,8% de media de los bancos analizados en el afio 2007.

Lo que significa no s6lo una mejora de los margenes sobre los ATM, si no
también, unido a la mejora de los gastos de explotacion sobre los ATM, una notable
aportacion para la importante mejora de la eficiencia en el periodo. Puesto que se trata,
fundamentalmente de que la red de distribucion comercialice otros productos, en buena
medida complementarios, a la vez que los tradicionales, en linea con la aportacion de
Carbo y Rodriguez (2008), que sostienen que la venta cruzada de estos productos
provenientes de la diversificacion parecen ser mds significativos dentro de la vertiente
de ingresos que de la de costes; asimismo, obtienen evidencias a favor de que esta
diversificacion es valorada por los clientes bancarios muy positivamente, por una mayor
oferta de productos muchas veces complementarios y que favorece la idea de una banca

universal.

Proposicion 3: La relacion dindmica entre la dotacidn inicial de recursos, el
desarrollo de nuevos recursos y capacidades y la estrategia de diversificacion
relacionada, como respuesta a las exigencias del entorno, durante el periodo,
determinard los resultados en el futuro. Esperamos una influencia positiva de esta
relacién dindmica entre desarrollo de capacidades a partir de la dotacion inicial y

diversificacidn relacionada con los resultados.

Existe, como hemos visto, una relacion positiva entre incremento de recursos y
capacidades e incremento de la diversificacion con la mejora de resultados y el
incremento de valor (y es asi afio a afio de nuestro analisis). Pero no vemos
proporcionalidad, en parte por lo sostenido por Hamel y Prahalad (1995) y Grant (2004)
en cuanto a que es el apalancamiento de los recursos lo que define el posible incremento
de las capacidades, como ya hemos explicado, las cuales son necesarias para el

desarrollo y el eficaz funcionamiento de la diversificacion. Pero, también es cierto que
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los bancos mas grandes son los que tienen unas mayores proporciones de

diversificacion relacionada y coincide con los mayores recursos y capacidades.

Por lo tanto, aun no viendo una proporcionalidad, si es cierto que existe una
relacion dindmica positiva entre desarrollo de capacidades, diversificacidn relacionada y

mejora de resultados.

Proposicion 4: Las exigencias del mercado presionan sobre los resultados. La
influencia de un sector altamente competitivo con exigencias de crecimiento y mejora
de resultados en el corto plazo presiona a la entrada en nuevas dareas de
producto/mercado. Esperamos que la presion del sector induzca a asumir mayores

r1esgos.

Del andlisis del entorno en este periodo y el inmediatamente anterior,
contrastado con el andlisis interno de los bancos, hemos visto que la reaccion a los tipos
de interés historicamente bajos, unido a la posibilidad de captacién practicamente
ilimitada de recursos por la via de las titulizaciones, junto a la retirada de barreras
internacionales en relacion con el movimiento de capitales, asi como la evolucién de la
banca espaifiola a cotas de liberalizacién desconocidas, es decir, gracias a la innovacion
y la globalizacion. La reaccion a tan bajos tipos de interés, como deciamos, y la presion
del mercado por mantener unos ingresos constantemente al alza, lleva a un crecimiento
de la inversidén que en este periodo triplica la inicial, pero este crecimiento lleva a un
desequilibrio claro de los balances en los bancos analizados, puesto que se llega a
alcanzar que el total de inversion en clientes del balance sea de media, en los bancos
analizados, aproximadamente el 40% proveniente de los mercados mayoristas, sobre
todo internacionales. En el 2001 casi la totalidad de la inversiébn de clientes era

financiada con depdsitos de clientes.

Por una parte, estos porcentajes de crecimiento de la inversion se alcanzan, en
buena medida, debido a la entrada en operaciones de banca mayorista (corporativa, o
propia de la banca de inversion) y con concentracion en el sector inmobiliario, con
grandes volimenes y tipos de interés muchas veces ajustados. Por otra parte, no se tenia
conciencia de los problemas estructurales debidos a un alto endeudamiento en los

mercados mayoristas internacionales, asi como del deterioro que puede tener el ajuste
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del core capital (capital y reservas), para mantener la ratio de solvencia con tan altos

crecimientos.

Pero a la vez, esta presion del mercado (intensa demanda de inversion por parte
de los clientes, exigencias de mantenimiento e incremento progresivo de los resultados
por parte de accionistas e inversores en general, con tipos de interés historicamente
bajos, innovacion en productos financieros que provocan una gran liquidez, entre otros),
lleva a una relajacion en los controles de asignacidon de riesgos. Asi se desprende del
analisis realizado sobre la evolucion del ROE de las entidades analizadas, donde
deciamos que las aportaciones positivas de las dos primeras variables estan seriamente
contrarrestadas por los efectos negativos de un fuertisimo decremento del tercer factor,
que muestra una importante caida de la productividad de los activos ajustados por
riesgo. Es decir, con los datos que tenemos del importantisimo crecimiento de la
inversion en el periodo, llegando a triplicarse en estos afios, no se han establecido
adecuadamente las primas de riesgo. Si a esto le unimos el incremento del cuarto factor,
donde se nos muestra un cambio en el perfil de riesgos del activo asumido, donde se
estd tomando una direccion clara hacia activos mas arriesgados en el balance, podemos
afirmar que una buena parte del crecimiento del negocio tradicional estd contaminada
con inversion no tan tradicional, tal vez mas propia de banca de inversion, pero mucho

mas arriesgada.

Proposicion 5: La diversificacidn relacionada tiene una incidencia directa en el
incremento de valor de los bancos. Esperamos una influencia positiva entre la

diversificacion relacionada y la calidad del incremento de valor.

Hemos visto en el andlisis de los bancos analizados como la diversificacion
relacionada tiene una incidencia directa y positiva en el incremento de los ingresos, asi
como en la mejora de los margenes de los bancos. Recordamos lo comentado en cuanto
a la mejora de los margenes de intermediacion, ordinario y explotacion. Podemos verlo
en el cuadro 6.10, al observar la evolucidon de los margenes de una forma secuencial y
teniendo en cuenta lo observado hasta el momento, podemos afirmar sin lugar a errores
que, en linea con lo comentado respecto a los cuadros 6.1 y 6.2, en los resultados esta
teniendo una influencia, cada vez mayor, de los ingresos debidos a la diversificacion.

Asi, tenemos un incremento del 68,4 % en el margen de intermediacién pasando de



283

aproximadamente 3.704 millones de € en 2001 a 6.238 millones de € en 2007. En
cambio el incremento en el margen ordinario, después de incrementar los resultados del
margen de intermediacion con los productos de servicios, y el resto de capitulos, como
ya hemos visto, donde se engloban los ingresos por los nuevos productos y servicios de
los nuevos negocios; este incremento alcanza el 77,66% pasando de 5.384 millones de €
a 9.563 millones de € en el 2007. Y, por ultimo, vemos los efectos de la contencidn de
costes, ya comentada, sobre el margen de explotacién que le permite alcanzar un
incremento en el periodo del 118,72%, pasando de 2.513 millones e € a 5.494 millones

de € en el 2007.

Pero es en el andlisis de la variable SOFBMI (como hemos visto), donde
podemos apreciar la verdadera influencia de la diversificacion sobre el margen del
negocio tradicional (MI). Aqui reunimos en el numerador todas las partidas que
engloban o recogen los resultados de las operaciones de fuera de balance y las
comisiones por servicios en general. Y a pesar del fuerte incremento del negocio
tradicional, como ya hemos visto, el porcentaje sobre el MI en el afio 2001, de todos los
ingresos que no provengan del negocio tradicional, era de media en la banca mediana
espafiola del 46,48%, pasando al 56,52% en el afio 2007, lo que significa un incremento

del 21,6% en el periodo.

En la ultima de las variables sobre diversificacion DTRMO, estamos viendo el
comportamiento de los ingresos provenientes del negocio no tradicional sobre el margen
que agrupa a ambos ingresos —los provenientes del negocio tradicional y no tradicional-,
es decir el MO (margen ordinario). Aqui también vemos un incremento notable en el
periodo, notable teniendo en cuenta que estamos considerandolo con todos los ingresos
posibles en la banca y en un periodo de altisimo crecimiento del negocio; pues bien,
vemos un incremento del 13,6%, al pasar de un porcentaje medio del 32,13% en el afio

2001 al 36,5% aproximadamente, en el afio 2007.

Lo que coincide con las aportaciones de numerosos autores (Berger y Udell,
1995; Jagtiani y Khanthavit, 1996; Angbazo, 1997; Allen y Santomero, 1997; Rogers,
1998; Milbourn, Boot y Thakor, 1999; Scholtens y Wensveen, 2000; Degryse y Van
Cassele, 2000; Stiroh, 2000; Fernandez de Guevara, 2001; Tortosa Ausina, 2003;
Stiroh, 2006; Stiroh y Rumble, 2006; Casu y Girardone, 2007; Calmés y Liu, 2007;
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Matthews et al, 2007; Carbo y Rodriguez, 2008; entre otros). Y también queremos
recordar a Martinez, Guasch y Prada (2004), que en un andlisis de los bancos mas
importantes de los sistemas financieros mundiales mas relevantes, concluyen que existe
un deterioro de los margenes provenientes por el negocio tradicional, que se refleja en la
evolucién del margen de intermediacién y, en cambio, la creciente y relevante
aportacion de los nuevos negocios relacionados con el tradicional. Del mismo modo, en
un estudio sobre los grandes bancos europeos, Cisneros, Diéguez y Galache (2004)
destacan la importancia de la aportacion a los resultados de la banca del incremento en
los productos de servicios, logicamente proveniente de los nuevos productos y servicios

bancarios.

Por lo tanto, en cuanto a su aportacion a la mejora de los margenes esta fuera de
toda duda, del mismo modo, podiamos decir en cuanto a su aportacion a la creacion de
valor, y asi hemos podido ver en el andlisis con representacion grafica en las tres
dimensiones cdmo tiene una contribucion positiva a la creacion de valor. En cuanto a la
calidad del incremento de valor podemos verlo mediante su contribucion en la tercera
variable de descomposicion del ROE. Puesto que, como hemos visto, la diversificacion
tiene una influencia positiva notable sobre el margen ordinario (MO) y esta variable se
compone por la ratio del margen ordinario sobre los activos ponderados por riesgo.
Importantisima variable que mide la contribucidén al mantenimiento de las primas de

riesgo y al valor afiadido del incremento de negocio.

Por lo tanto, por una parte vemos una contribucion positiva a la calidad del
incremento de valor aportado por la diversificacion. Pero, por otra parte, la
diversificacion también tiene su contribucidn por la via del incremento de la inversion a
través de la banca mayorista y de algunas de las operaciones realizadas
complementarias a ese tipo de inversion, la cual tiene una incidencia directa en el
incremento de los activos ponderados por riesgo, que es el denominador de esta variable
y que ha tenido una aportacién negativa del 32,8% en la evolucién del ROE en el
periodo, lo que evidencia que los bancos analizados estan generando menos valor
afladido por cada euro de activo ajustado por riesgo asumido. Dicho de otra forma, se
han estado reduciendo las primas de riesgo en la nueva inversién asumida por las

entidades. La reduccion del peso de esta variable sobre el ROE ha disminuido de forma
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general en todas las entidades, oscilando sus porcentajes entre la mayor reduccion del

Banco Popular con el 42,61% al 24,10% del Banco Sabadell.

En definitiva, como comentdbamos en la consideraciones finales del Capitulo 6,
en este periodo, la banca mediana espafiola se ha esforzado por ser un poco mas
universal, a la vez que ampliaba su dimensién en nimero de sucursales, buscando una
mayor cercania al cliente que le permitiese practicar una banca personal y al retail,
también incrementaba su inversion en inmovilizado y mejoraba su tecnologia para
realizar una actuacion sobre los clientes de forma masiva y a la vez distribuir productos
por diferentes medios, no sélo desde las sucursales con atencion mas personalizada,
sino también mediante canales remotos. A la vez, la mayoria de los bancos medianos
entran de forma mas o menos decidida en lo que definimos como banca corporativa y de
inversion, lo que acelera los altisimos crecimientos observados. Por otra parte, la
acumulacién de recursos y el desarrollo de estas nuevas capacidades les permiten un
mayor avance en los nuevos negocios reflejados en el negocio fuera de balance y en el
incremento de los patrimonios gestionados de las compaiiias participadas. Todo esto
lleva a un incremento fuerte de los volumenes manejados y, también, de los

rendimientos obtenidos.

Pero no todos los comportamientos han sido iguales ni han tenido los mismos
resultados. Se ven claras diferencias entre los distintos bancos, con un abanico en la
estrategia comercial que va desde un enfoque muy centrado en una banca comercial,
con una estrategia clara de diferenciacién buscando amplios margenes por un servicio
mas personal y diferenciado, que obliga a un mayor nimero de sucursales que posibilite
la cercania al cliente y que tendriamos como representante claro al Banco Popular. Por
otra parte estaria una estrategia mas fundamentada en la utilizacidon intensiva de
tecnologias y de canales remotos para llegar al cliente, con una estrategia de costes,
buscando productos muy competitivos en precio y con escasa diferenciacion, donde el
cliente puede servirse por canales remotos y el banco no necesita una red tan intensa de
sucursales; aqui tendriamos como claro representante a Bankinter, los demadas se

moverian dentro de este abanico.

Son muchas las capacidades desarrolladas por la banca mediana en este periodo,

pero queremos destacar el desarrollo llevado a cabo con la mejora y contencién en los
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costes. Esto, unido a la aportacion de los nuevos negocios, llevan a una mejora de la
eficiencia desconocida hasta ahora, poniendo a estas entidades entre las mas eficientes
de Europa. A esta eficiencia también contribuyeron las capacidades desarrolladas
dirigidas a emitir y distribuir en diferentes paises y de forma muy eficiente, la
titulizacion de diferentes activos emitidos por estos bancos. Lo que estaria en linea con
lo afirmado por Wolfe (2000) y Martinez, Yagiie y Lopez (2007), en el sentido de que si
la entidad consigue mantener un margen de los activos que vende, se producira un
incremento inmediato de la rentabilidad. Recordemos que este incremento de los

resultados y de la eficiencia se produce con unos tipos de interés histéricamente bajos.

En cuanto a la medida del valor creado, representa un incremento muy
importante en el periodo, acorde con la realidad conocida de ser uno de los periodos
mas fructiferos de la banca espafiola, tanto en crecimiento como en resultados. Vemos
que la media de valor en el afio 2001 es de aproximadamente 20 unidades, con unas
diferencias claras entre los distintos bancos, lo cual es acorde con la estrategia seguida
por cada uno, como hemos visto, moviéndose entre un arco cuyos extremos estan entre
el Banco Popular el mas alto con 49,22 unidades y por abajo Bankinter con 6,23
unidades. En el afio 2007, la media de valor alcanzado por los bancos analizados es de
53,75 unidades, lo que representa un incremento del 167,64% en el periodo analizado.
De nuevo es el Banco Popular el que alcanza un mayor valor 94,50 unidades, pero otros
bancos han tenido un incremento muy notable, donde destaca la labor de Sabadell y de
de Bankinter, con incrementos del 346,26% y 558,72%, respectivamente, alcanzando
64,37 y 41,06 unidades. El Banco de Sabadell ademas ha tenido el mayor incremento en
valor absoluto de unidades de valor creado. Mientras Banco Pastor y Banesto obtienen
unos incrementos del 177,87% y 83,92%, respectivamente, obteniendo los menores

valores absolutos totales al final del periodo, 37,27 y 31,54 unidades, respectivamente.

Como vemos, por lo tanto, la estrategia que comentabamos anteriormente tiene
su reflejo en la medida del valor creado en el periodo analizado. Pero estos altisimos
crecimientos en el negocio y en el resultado, muestran sus debilidades en el analisis de
calidad de los mismos, asi la descomposicion algebraica del ROE nos muestra que el

valor creado durante el periodo merece algunas consideraciones.
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De este modo, bien es cierto que las dos primeras variables que componen el
ROE, tienen una aportacidn positiva al crecimiento, mostrando la primera una mejora de
la fortaleza econdmica y financiera por una mejor gestion de las actividades ordinarias
de las entidades, asi como por la segunda variable que su efecto positivo muestra una
clara mejora de la eficiencia lo que demuestra una mejora en la gestiéon de los recursos

primarios.

Pero estas aportaciones positivas de estas dos variables, estdn seriamente
contrarrestadas por los efectos negativos de un fuertisimo decremento del tercer factor
que muestra una importante caida de la productividad de los activos ajustados por
riesgo. Es decir, con los datos que tenemos del importantisimo crecimiento de la
inversion en el periodo, llegando a triplicarse en estos afios, no se han establecido
adecuadamente las primas de riesgo. Si a esto le unimos el incremento del cuarto factor,
donde se nos muestra un cambio en el perfil de riesgos del activo asumido, se esta
tomando una direccion clara hacia activos mas arriesgados en el balance. Podemos
afirmar, que una buena parte del crecimiento del negocio tradicional estd contaminada
con inversion no tan tradicional, tal vez mas propia de banca de inversion, pero mucho

mas arriesgada.

Y si ademads, le unimos el incremento del factor quinto, que revela un aumento
del endeudamiento o apalancamiento de las entidades, a la vez que el incremento del
factor sexto, que nos muestra una caida de la calidad de los recursos propios. Podemos
concluir que el incremento del 167,64% en la medida del valor creado, como se muestra
en la figura 6.18, se ha llevado a cabo incrementando de forma seria la exposicién al
riesgo de las entidades y de los accionistas y una mayor fragilidad financiera, asi como

un mayor riesgo de insolvencia o quiebra.

Aunque, como hemos visto, hay claras diferencias en la descomposiciéon y la

evolucion de las distintas variables que componen el ROE para cada banco.

Todo esto nos indica que los crecimientos de la inversion deben ir en el futuro,
por una parte, acordes los margenes con el nivel de riesgo asumido, asi como un mayor
control del capital consumido y una mayor fortaleza de capital, sobre todo de core capital

(capital y reservas), a lo que ayudard la puesta en funcionamiento de la normativa
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establecida en Basilea II, lo que llevara a establecer calificaciones de riesgo a todos los
clientes y mejores herramientas de asignacidon y de control del riesgo. Por otra parte, el
crecimiento de la inversion debera estar acorde con la capacidad de captacion de ahorro
de los clientes, la prudencia obligard a la alta direccion de las entidades a contener el
crecimiento del crédito en una linea que no permita distanciarse tanto del volumen de

depdsitos de clientes y no tener que depender tanto de los mercados mayoristas.

Ademas, para un mayor incremento de valor, es necesario encontrar el punto
adecuado entre el nimero de sucursales y la inversion en tecnologia, puesto que se hace
necesario, a la vez, la utilizacién de los diferentes canales de comercializacion. La
comercializacién de diferentes productos, muchos de ellos complementarios con los
clasicos productos financieros, incrementan los margenes. Se hace necesario
profundizar en la linea de nuevos productos que no se distancien de los clasicamente
bancarios, como pueden ser de seguros, pensiones o de ahorro ligado a seguros, asi
como, en los instrumentos de pago y de crédito a particulares y empresas, a la vez
ligados a instrumentos de seguros sobre los mismos que reduzcan los riesgos; pues
todos estos productos permitirdn incrementar la rentabilidad del producto bancario

clasico y los margenes.

En definitiva, estas conclusiones vienen a confirmar que para el andlisis de la
naturaleza de las ventajas competitivas en las entidades financieras, es necesario llevarla
a cabo desde la perspectiva de una vision conjunta del Modelo del Entorno y el Modelo
de los Recursos y Capacidades, por su complementariedad. Es absolutamente necesario,
en primer lugar, conocer la naturaleza de los recursos y capacidades de la organizacién
y, a continuacion, identificar como a partir de los mismos obtener ventajas competitivas

sostenibles en el tiempo dentro de su entorno competitivo.

Por lo tanto, para la obtencidn de un mayor incremento de valor, hemos visto
que el desarrollo de capacidades que originen nuevos productos ligados, e incluso
complementarios, con los clasicos productos bancarios, siempre y cuando seamos
capaces de calibrar su riesgo y de aplicar la prima correspondiente, estamos
incrementando los margenes y creando valor. Puesto que hemos visto que los costes de
administracion y distribucion de estos productos que actuan en la misma area de

producto/mercado que los productos cléasicos, son inferiores a los beneficios obtenidos,



289

es decir, se crean economias de dmbito, incrementando los margenes y la creacion de

valor.

En el otro extremo, como ya es conocido, por una parte el crecimiento por el
crecimiento, sin el riguroso analisis del riesgo y la aplicacion de una prima suficiente
para compensar el capital consumido y las provisiones suficientes al riesgo que se esta
corriendo, puede llevar al fin de cualquier entidad financiera. Y por otra, la situacion a
que puede llevar la dependencia de los mercados mayoristas por un balance poco
equilibrado entre el activo de clientes y la financiacién necesaria para cubrir dicho
activo, este desequilibrio en momentos de crisis y cierre de los mercados mayoristas
puede ocasionar una situacion de falta de liquidez de la entidad que la lleve a la peor

situacion posible.

Desde el punto de vista de las limitaciones, tenemos que para llegar a
conclusiones mds concretas o incluso, que nos permitiera adelantarnos en el tiempo a las
posibles consecuencias perniciosas para las organizaciones, seria necesario avanzar en

los siguientes aspectos:

La posibilidad de discernir las operaciones provenientes de la diversificacion
con mayor exactitud, es decir, separar la contribucion realizada en los resultados de las
operaciones provenientes de la banca no tradicional, pero que entran por el margen de
intermediacion. Con el objetivo de calibrar en toda su dimension, la contribucion del

negocio no clasico al balance.

Asi, siguiendo la linea anterior, seria conveniente mejorar los instrumentos que
permitiesen un control mas exhaustivo del incremento de las operaciones de mayor
riesgo, para poder calibrar y anticipar las posibles consecuencias en el futuro, a través

del analisis del deterioro de las variables que componen el ROE.

Asi pues, siguiendo con esta linea de investigacion, seria interesante para los
préoximos afios, dado el cambio de ciclo y la puesta en funcionamiento de las
recomendaciones recogidas en Basilea I, continuar con este andlisis, a ser posible con
la aplicacion de las mejoras ya comentadas, para observar, por una parte las

consecuencias del deterioro observado en las variables que componen el ROE, también
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para la observacion de las medidas tomadas por las entidades contra la crisis y, sobre
todo, con la intencidn de poder adelantar las consecuencias de las medidas tomadas en
el futuro inmediato. Pero también, porque estamos avanzando en la linea de discernir
cudl debe ser el comportamiento estratégico que incrementa la creacion de valor en las

entidades financieras.

Por ultimo, la metodologia empleada cumple con la demostracion de las
proposiciones de trabajo y con los objetivos planteados; por lo tanto, vemos utilidad en
la tesis para futuros desarrollos. Entendemos que la metodologia desarrollada es
susceptible de ser utilizada en el Cuadro de Mando de las entidades financieras para
pilotar la evolucion del ROE como modelo de gestién, que permite anticipar posibles
problemas a futuro relacionados con la eficiencia productiva, la fortaleza competitiva, la

exposicion al riesgo y la estructura financiera.
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