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Resumen: La actual situacion del entorno impone a la empresa una busqueda continua de ven-
tajas competitivas a partir de sus recursos y capacidades. En este sentido, este trabajo tiene
por objeto el analisis de la funcién financiera como posible fuente de ventajas competitivas du-
raderas, teniendo en cuenta que constituye una herramienta estratégica de primer orden de ca-
ra al control global del riesgo que soporta la compania. Para ello, procedemos al estudio de las
relaciones existentes entre la politica financiera y la estrategia competitiva de la empresa, to-
mando como referencia distintos argumentos o hipotesis formulados por la teoria financiera.
Palabras clave: Estrategia competitiva / Politica financiera / Riesgo interno / Riesgo externo /
Estrategia de diferenciacion.

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE FINANCIAL STRUCTURE AND THE

COMPETITIVE STRATEGE FROM THE POINT OF VIEW OF CONTROL RISK:

A SPECIAL MENTION TO THE DIFFERENTIATION STRATEGY

Abstract: The current situation of the environment makes the company continually look for com-

petitive advantages from their own resources and capabilities. In this sense, the aim of this

paper is to analyse the Financial Policy of the firm as possible source of lasting competitive ad-

vantages, taking into account that this policy is a first rate strategic tool to control the global risk

that the company has to bear. In order to carry out this analysis we will study the existing rela-

tionships between the financial policy and the company competitive strategic departing from the
various arguments or hypothesis of the Financial Theory.

Keywords: Competitive strategy / Financial policy / Internal risk / External risk / Differentiation

strategy.

1. LA FUNCION FINANCIERA COMO POSIBLE FUENTE DE
VENTAJAS COMPETITIVAS PARA LA EMPRESA

La direccidn estratégica constituye un proceso dinamico que busca alinear los
recursos internos de la organizacion con su entorno con el fin de lograr un conjunto
de objetivos especificos. Asi pues, la concepcidon de la estrategia competitiva se
fundamenta en la percepcion o en la blisqueda de una o de més ventajas sosteni-
bles, tratando de convertir esas primacias en una fuente de recursos para la empre-
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sa, dando lugar a la generacion de una posicion competitiva fuerte frente a sus riva-
les en costes o en diferenciacion (Porter, 1989).

Si partimos del supuesto de que el entorno de la empresa esta compuesto por un
conjunto de fuerzas —econdmicas, tecnologicas, sociopoliticas, etc.— sobre las que
la organizacion posee un control directo muy pequefio o nulo (Schendel y Hofer,
1979; Kracaw, Lewellen y Woo, 1992), caber senalar que la oportunidad de que
dispone aquélla para conseguir sus objetivos va a depender basicamente de su ca-
pacidad para entender y para aprovechar las oportunidades que le presenta el entor-
no, asi como las restricciones impuestas, respondiendo con politicas apropiadas
tanto desde el punto de vista corporativo como funcional.

Ahora bien, cuestiones tales como la simple constatacion de una mas que habi-
tual heterogeneidad en los resultados obtenidos por empresas de un mismo pais y/o
de un mismo sector de actividad han cuestionado la supuesta exclusividad de los
factores externos como unicos elementos explicativos de la competitividad empre-
sarial.

La obtencion de una mayor rentabilidad por parte de una organizacion ha veni-
do dada por la existencia de recursos y capacidades internas que favorecen un me-
jor aprovechamiento de las oportunidades que les ofrece el entorno.

En este marco cobra una especial relevancia la discusion existente acerca del
papel que juegan las ventajas competitivas de indole financiero a la hora de expli-
car la cadena de causalidad de la competitividad', sin olvidar o negar el papel pri-
mordial desempefiado por aquellas ventajas centradas en la articulacion de la es-
tructura de activo.

De todo ello se desprende el interés suscitado por el analisis de la politica finan-
ciera como elemento esencial de la estratégica competitiva, pues constituye una po-
sible fuente de ventajas competitivas para ella o de refuerzo para las ya existentes
de indole operativa.

De esta manera, el primer reto que resulta necesario resolver se refiere a la de-
terminacion de qué estructura —la de activo o la de pasivo— debe adecuarse, en pri-
mer lugar, a los riesgos procedentes del entorno, reservando a la otra estructura un
papel adaptativo secundario. En otras palabras, se trata de determinar sobre qué es-
tructura le resultara mas facil a la empresa edificar sus puntos fuertes para que sir-
van de elemento diferenciador frente a sus competidores. De esta eleccion previa
va a depender en cierta medida la definicion congruente de una determinada estra-
tegia competitiva.

Ahora bien, cuando se trata de analizar la contribucion de las estructuras del ac-
tivo y del pasivo a la formacion de ventajas competitivas duraderas y sostenibles,

! Si hasta hace un periodo de tiempo relativamente corto los distintos modelos surgidos en el marco de la litera-
tura estratégica han supuesto un escaso desarrollo del papel de los recursos y capacidades financieras y de las ac-
ciones estratégicas asociadas a ellos, desde hace unos afios para aqui distintos autores han tratado de llamar la
atencion sobre el papel que juegan los recursos y capacidades financieras en los modelos que han tratado de expli-
car la cadena de causalidad de la competitividad empresarial (Acosta Molina y Medina Hernandez, 1999).
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lo primero que hay que resaltar es que resulta sumamente dificil articular desde la
estructura financiera ventajas competitivas radicales y definitivas, sin por ello
quitarles la debida importancia que ostentan de cara al éxito de la empresa. Y esto
es asi porque, en primer lugar, el comportamiento de las diferentes opciones
financieras se encuentra fuertemente mediatizado por la evolucion economica ge-
neral y por los continuos cambios de la politica monetaria de las autoridades perti-
nentes, lo que da lugar a una volatizacion de la mayor parte de las ventajas que
pudieran estar fundamentadas en la estructura financiera. Ademas, en segundo lu-
gar, es preciso resaltar que las ventajas duraderas que las empresas obtienen
radican en su estructura econdmica, es decir, en la innovacioén de procesos y de
productos®, por un lado, y en el desarrollo y en la segmentacion de los mercados,
por otro. Asi pues, de nada vale que la empresa haya articulado una estructura
financiera supuestamente Optima si, a la postre, no alcanza a generar unos ingresos
satisfactorios. Sin embargo, si la empresa coloca en buenas condiciones sus
productos, puede sobrevivir aun en el contexto de una estructura financiera que
seria considerada como inadecuada analizada bajo el prisma de la ortodoxia
findwidmtanto, si admitimos que la biisqueda y la creacion de ventajas competiti-
vas duraderas descansa fundamentalmente en la articulacion de la estructura eco-
ndmica, sera precisamente ésta la que habra que preservar ante el riesgo externo al
que se enfrenta la empresa, tratando de impedir una rapida volatizacion de las ven-
tajas que a este respecto sean objeto de explotacion. Por ello, en lo que sigue asu-
miremos que es la estructura del activo la que desempefia un papel preponderante
en la adecuacion de la empresa al entorno, reservando para la estructura financiera
un rol secundario de adaptacion, dependiendo su mayor o menor importancia del
nivel previo de consistencia que se haya materializado para la pertinente estructura
del activo®. Dicho de otra forma, resulta evidente que la posicion econémica de la
empresa constituye su motor y la posicion financiera figura como un acumulador
que proporciona capacidad de maniobra y de resistencia.

2 A este respecto cabe matizar que, dada la situacion actual en la que los nuevos modelos de negocio sustituyen
rapidamente a los antiguos, la innovacion no debe aplicarse solo a las lineas de producto o de proceso y a la obten-
cion de una mayor eficiencia. La unidad de analisis de la innovacion es todo el sistema de negocio y, por lo tanto,
también afecta a la politica financiera.

La dimension de la empresa y, por lo tanto, la cuantia y la estructura de su activo depende, entre otras causas,
de la estructura operacional que sobre el particular se seleccione. Asi, si para un volumen de facturacion y produc-
cion dado se opta por la articulacion de una importante integracion vertical, abordando el proceso de produccion y
de comercializacién con recursos propios en su practica totalidad, la empresa debe soportar en esa tesitura unos
grandes costes operacionales fijos (elevado apalancamiento operativo) y una dimension relativa del activo conside-
rable. Esa disposicion condiciona, en cierta medida, la decision que con respecto al grado de apalancamiento fi-
nanciero decida adoptar la organizacion; es decir, la obliga a ser cautelosa a la hora de estructurar el pasivo de la
empresa (bajo apalancamiento financiero). Por el contrario, si optase por subcontratar parcialmente tareas o proce-
sos cuyo resultado final después ensambla en sus instalaciones y factura como propios, la dimension del activo re-
querida sera mucho menor y la estructura operacional exhibira un mayor sesgo hacia los gastos variables (débil
apalancamiento operativo), lo que permite optar por una estructura financiera mas arriesgada (alto apalancamiento
financiero).
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Asi pues, la posicion econdmica puede mejorarse a costa de la financiera dentro
de ciertos margenes y viceversa. Por ejemplo, si se sustituye un activo en alquiler
por uno en propiedad, la explotacion anual resultara mas econdmica, pero los fon-
dos requeridos para realizar la inversion aumentan el endeudamiento y deterioran la
posicion financiera. Igualmente, una reduccion del volumen de actividad implica
menores necesidades de recursos ajenos, mejorando la posicion financiera; pero,
salvo casos especiales, implicard también una reduccion del excedente, empeoran-
do la posicioén econdmica.

De este modo, podemos argliir que aunque la estructura financiera generalmente
no se erige como un fin en si misma, si que constituye, sin embargo, un irrenuncia-
ble medio que posibilita la consecucion de los objetivos empresariales propuestos.
Ante estas consideraciones resulta evidente que la estructura financiera debe ser
congruente con el riesgo externo que la empresa soporta y con las caracteristicas
productivas y de comercializacion que exhibe, ya que de no hacerlo asi se puede
llegar a socavar sus futuros margenes de maniobra ante contingencias de cualquier
tipo y, por consiguiente, poner en peligro la viabilidad de la empresa.

Ante este reto, cabe preguntarnos cOmo conseguir una ventaja competitiva ge-
nuinamente financiera que suponga la creacion de valor para el accionista a través
de acciones producto/mercado apoyando la competitividad de la empresa, siendo
esto posible en funcion del diferencial RF - k., de la tasa de crecimiento de la em-
presa (G) (funcion de la tasa de crecimiento del sector y de los objetivos de partici-
pacion de mercado que persiguen), y del nimero de afios que es posible prever que
persista ese diferencial de rentabilidad. Recordemos que las decisiones genuina-
mente financieras son las que se refieren a la estructuracion del pasivo y el reparto
de dividendos. ;{En qué medida las consideraciones anteriores nos ayudan a crear
valor en términos tan sélo de este tipo de acciones? El enfoque general debe ser el
mismo que en el area producto/mercado: la busqueda sistematica de imperfecciones
de mercado, en términos financieros, y su explotacion de la forma mas duradera
que sea posible, reportandoles unos mayores beneficios para los accionistas”.

Una de las primeras posibilidades que se ofrece a la empresa para conseguir una
ventaja inicial frente a sus competidores seria la obtencion de un coste del capital
menor. Caben a priori tres formas posibles de reducir su coste del capital:

e Conseguir un menor coste del pasivo exigible oneroso.

e Rebajar el coste que los accionistas exigen sobre el capital de riesgo.

e Disefar una estructura de financiacion que produzca un menor coste ponderado
del capital.

4 Donde RF es la rentabilidad financiera y K, es el coste del capital propio para la empresa.

El nivel de deuda y/o la tasa de variacion de la “ratio” de endeudamiento incrementan el apalancamiento fi-
nanciero de la empresa y, por ende, la rentabilidad de sus recursos propios. De este modo el “ratio” de creacion de
valor (RF/k,.) se incrementa sobre todo cuando el coste de oportunidad de los accionistas disminuye con la caida de
los tipos de interés y crece el valor de mercado de la empresa. Por lo tanto, la deuda condiciona la capitalizacion
bursétil, y de esto se deduce que puede constituir un mecanismo adecuado para controlar las decisiones directivas
al orientarlas hacia el objetivo prioritario de los accionistas (Melle Hernandez, 1997).
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No obstante, la probada eficiencia de los mercados de capitales mas desarrolla-
dos hace que cada una de estas lineas de accion requiera esfuerzos considerables de
creatividad financiera. Pese a todo ello, la experiencia muestra que las oportunida-
des existen y que un director financiero puede aprovecharse de ellas.

La complejidad de los sistemas fiscales modernos ha creado insospechadas po-
sibilidades en este sentido. Para conseguir un menor coste de la deuda, el director
financiero debe localizar segmentos singulares en los mercados de capitales con
apetencia por un determinado tipo de titulos. La aparicion de activos financieros
con denominaciones farragosas, tales como “obligaciones convertibles a tipo de in-
terés ajustable”, responde a este proposito de conseguir financiacion ajena a un
coste inferior al que supondria una tasa competitiva para un nivel equivalente de
riesgo.

A veces, un menor coste del capital puede conseguirse vinculando financiacion
especifica a un proyecto de negocio singular. De hecho, éste es el fundamento de la
denominada financiacion de proyectos, formula muy frecuente en la explotacion de
recursos naturales. Si la empresa consigue reducir el riesgo operativo del negocio
es posible que los inversores externos se muestren dispuestos a aceptar una estruc-
tura de capital mas arriesgada —mayor proporcion de deuda— de la que hubieran to-
lerado en otro caso, o bien pueden estar dispuestos a aportar capital de riesgo, exi-
giendo un menor rendimiento como consecuencia del menor riesgo percibido. En
cualquier caso, el resultado es un menor coste y, en consecuencia, una creacion de
valor genuinamente financiera.

2. LA FUNCION FINANCIERA Y LA ESTRATEGIA COMPETITIVA:
RELACIONES E IMPLICACIONES

Son numerosos los estudios que a lo largo de estos ultimos afios han tratado de
aportarl un significado a las relaciones existentes entre la estructura financiera y la
estrategia competitiva desarrollada por una organizacion, destacando la gran simili-
tud en los resultados obtenidos en todos ellos (Chung, 1993; Rodriguez Sanz y Va-
llelado Gonzalez, 1994; Acosta Molina y Medina Hernandez, 1999 ).

Uno de los primeros aspectos a resefiar resulta del analisis financiero de aque-
llas empresas que presentan una clara vocacion innovadora. De este modo, las em-
presas con mayores inversiones en [+D, aun siendo a costa de presentar niveles de
deuda elevados, poseen una tasa de variacion de su valor de mercado positiva, por
lo que en este tipo de empresas esa clase de inversiones son valoradas por el mer-
cado en términos de expectativas favorables de creacion de valor en el futuro y de
ahi el incremento de la capitalizacion bursatil del afio siguiente.

Ademas, una organizacion que lleve a cabo una estrategia apoyada en un proce-
so continuo de innovacion, tanto en productos como en procesos, podria encontrar-
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se ante la disminucion de la necesidad de financiacion del fondo de maniobra. Este
hecho supone una liberacion de fondos que puede ser empleada para la financia-
cion de nuevos proyectos innovadores, para modificar la composicion de la estruc-
tura financiera empresarial o para reducir la disminucion de recursos financieros
que hay que solicitar al considerar una opcion de inversion en innovacion®.

Del mismo modo, cuando la empresa lleva a cabo una estrategia comercial asi-
métrica (estrategia de diferenciacion basada en ofertar una gama de productos dife-
rentes) al combinar las variable RF, k', k. y G se pone de manifiesto la complejidad
competitiva/financiera en la que puede hallarse un negocio concreto. Asi pues, po-
demos contemplar negocios que a pesar de generar caja y de ganar participacion de
mercado —atributos deseados en los modelos tradicionales de cartera de productos—
destruyen, sin embargo, su valor econdmico porque la rentabilidad que obtienen
sobre recursos propios no alcanza la exigida por los inversores externos. Las impli-
caciones financieras de una estrategia comercial asimétrica, como la que prescribe
la cartera de productos, siguen mereciendo una atencidon especial. En este sentido,
las variables consideradas fundamentales por la teoria financiera —RE, apalanca-
miento financiero, RF, k;, k. y G— pueden ayudarnos a detectar si las politicas fi-
nancieras se armonizan adecuadamente con las distintas estrategias producto-
mercado.

Otras posibles relaciones existentes entre la estrategia competitiva de la empresa
y su estructura financiera, obtenidas a partir de la revision de la literatura existente,
hacen referencia a:

1) Las empresas con una diversificacion de activos mas grande y con un mayor ra-
tio de activos fijos tienden a usar deuda a mas largo plazo en una cuantia mayor,
observandose como las empresas tratan de ajustar los vencimientos de sus acti-
vos y de sus pasivos (Chung, 1993; Rodriguez Sanz y Vallelado Gonzilez,
1994).

2) Las empresas con oportunidades de crecimiento mas alto y con un riego opera-
tivo mayor tienden a utilizar en una menor proporciéon deuda, tanto en el largo

6 Una adecuada gestion de los procesos de innovacion generara una menor necesidad de recursos e incluso per-
mitira la obtencién de fondos adicionales a través de la liberacion de capitales comprometidos previamente (Garcia
Marco y Alvarez Gil, 1995).

La mejora continuada llevada a cabo por las empresas en los procesos de innovacion en productos y procesos su-
pone un efecto financiero positivo (reduccion del tiempo del ciclo de fabricacion, mayor rotacion del inventario en
curso, menor duracion del periodo medio de fabricacion a financiar). Esas empresas desarrollan nuevos equipos y
nuevas formas de configurar plantas, aumentando la flexibilidad de éstas y reduciendo sus ciclos de tiempo de fa-
bricacion (Oliver, Delbridge, Jones y Lowe, 1993).

El seguimiento de una filosofia de aprovisionamiento del tipo just in time conduciria a una reduccion del nivel me-
dio de inventarios de materias primas y, por consiguiente, a una mayor rotacion de estos inventarios, acortando la
duracion del periodo medio de financiacion del aprovisionamiento.

K; es el coste del capital ajeno de la empresa.

6 Revista Galega de Economia, vol. 11, nim. 1 (2002)
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como en el corto plazo® (Chung, 1993; Rodriguez Sanz y Vallelado Gonzélez,
1994).

3) Y, finalmente, las empresas que operan en industrias reguladas usan mas deuda
a largo plazo, lo cual indica, quizas, costes de agencia mas bajos en industrias
reguladas’ (Chung, 1993; Rodriguez Sanz y Vallelado Gonzalez, 1994).

Asimismo, Chung (1993) encuentra que, ademas del riesgo operativo intrinseco
de la empresa, existen otros factores como el grado de aversion al riesgo de los di-
rectivos, la infrainversion y los problemas de reemplazo de activos que desarrollan
un importante papel en la determinacion de la estructura financiera corporativa.

De igual forma, pone de manifiesto el hecho de que las empresas que poseen
una Beta de activos mas alta (unlevered Beta-By)'® manifiestan un menor nivel de
deuda tanto en el corto como en el largo plazo. Para Chung (1993) existe una rela-
cion inversa entre el apalancamiento financiero y la Beta de los activos, lo cual esta
relacionado con la nocidon tradicional de que empresas con un riesgo alto usarian
menos deuda. También encuentra una asociacion inversa (positiva) entre el riesgo
no sistematico de la empresa (diversificacion de activos) y la deuda a largo plazo,
lo cual apoya la hipdtesis comin de que la aversion al riesgo y los costes de agen-
cia de la deuda provienen del conflicto accionistas-obligacionistas (acreedores).

Una vez tenidas en cuenta todas estas consideraciones iniciales, y bajo el su-
puesto del papel preeminente que representa el activo de la empresa como elemento
adaptativo al nivel de riesgo externo frente a la estructura de pasivo, trataremos de
analizar a lo largo del presente trabajo la cuestion de la congruencia existente entre
la estructura financiera y la estrategia competitiva desde la optica de dos unidades
estratégicas de negocios genéricamente diferenciadas en funcion del grado de sen-
sibilidad que muestran ante la evolucion de la economia: por un lado, aquéllas que
manifiestan una elevada sensibilidad a la variacion experimentada de forma global
por la economia, dedicando un apartado concreto al analisis del caso de la estrate-
gia de diferenciacion al tratarse de una posible via minimizadora del riesgo exter-
no; y, por otro, las que muestran escasa dependencia de la evolucion de los ciclos

8 Este tipo de empresas, consideradas como empresas “gacelas”, tienden a subordinar el riesgo econoémico y el
financiero al riesgo competitivo. Asi pues, asumen un mayor riesgo que las empresas “normales”, y en algunos ca-
sos un elevado riesgo financiero derivado de las posibles necesidades que puedan presentar para poder financiar
tan alto crecimiento con tal de no dafiar su imagen competitiva y cortar su crecimiento.

Las empresas que operan en industrias reguladas pueden ser capaces de endeudarse mas que las empresas que
operan en industrias no reguladas (derivado de tener unos menores costes de agencia). Puede observarse también
que el riesgo operativo es tipicamente menor para industrias reguladas que de las no reguladas, ya que aquellas re-
guladas se enfrentan a curvas de demanda inelastica para sus outputs. Esta es otra de las razones por las que pode-
mos suponer una capacidad de deuda mas alta para empresas reguladas. Estas empresas pueden ser capaces de car-
gar las pérdidas de operaciones al usuario.

Desde la optica de la teoria de equilibrio de los activos financieros, el riesgo de cualquier titulo valor o activo
se representa a través de su correspondiente B3, siendo B, la Beta del activo de la empresa, mediante la cual se eva-

Ita su nivel de riesgo. Logicamente, también representa el riesgo de las acciones de una empresa financiada inte-
gramente con capital propio.
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econémicos. Por supuesto, queremos poner de manifiesto que entre una y otra po-
sicion extrema tiene cabida todo un amplio abanico de combinaciones posibles y
pausibles.

2.1. EMPRESAS PERTENECIENTES A SECTORES FUERTEMENTE
DEPENDIENTES DEL CICLO ECONOMICO

Este tipo de empresas pertenecientes a sectores fuertemente dependientes del ci-
clo econémico soportan un nivel de riesgo externo elevado, fruto del grado de in-
certidumbre proveniente del entorno (Guisado Tato, 1991).

En este supuesto partimos del hecho de que el entorno especifico es altamente
arriesgado, por lo que la supervivencia de la empresa dependera en gran medida de
la adopcion de una estructura operacional y financiera congruente con el riesgo
procedente del exterior. El alto riesgo de mercado es una de las caracteristicas de
las empresas ciclicas y de los proyectos con altos costes fijos. Luego, bajo la asun-
cion de que la estructura que desempena un rol hegemonico en la materializacion
adaptativa de la empresa es la del activo, la logica y la racionalizacion de la ponde-
racion de riesgos nos conducira a articular, en primer lugar, una estructura econd-
mica sesgada hacia los gastos variables —recurriendo en mayor medida a opciones
como la subcontratacion frente a la produccion propia— con el objeto de que el apa-
lancamiento operativo, considerado como una medida del riesgo interno derivado
de su estructura de activo, sea reducido y, por consiguiente, compense el fuerte im-
pacto de la incertidumbre externa sobre el riesgo de los accionistas. Dicho de otro
modo, se tratara de ser cautos, articulando una estructura del activo mas reducida
que la que admite el correspondiente nivel de facturacion, con el objeto de preser-
var la supervivencia y el margen de maniobra de la empresa ante la potencial vola-
tilidad de su demanda.

Asimismo, la estructura financiera también tratara de instrumentar un ratio de
apalancamiento financiero reducido con el fin de coadyuvar a controlar el elevado
riesgo externo. Ademas, las propias instituciones financieras no seran proclives a
facilitar un excesivo endeudamiento, dada la presumible volatilidad de los poten-
ciales ingresos de la empresa.

Ahora bien, el grado de adecuacion de la estructura financiera dependera del
que previamente se haya materializado en la correspondiente estructura del activo.
Si la respuesta ha consistido en articular un apalancamiento operativo superior a la
media que prevalece en el sector, la compensacion de riesgos obligara a la empresa
a sesgar su estructura financiera hacia el capital propio, instrumentando un apalan-
camiento financiero inferior al promedio de su sector, con el fin de que los costes
fijos globales resultantes —operativos y financieros— sean reducidos e impidan una
ampliacion desmesurada del elevado riesgo externo (Guisado Tato, 1991).

Por el contrario, si la estructura del activo se ha infradimensionado mas inten-
samente que la media que domina en el sector mediante una mayor recurrencia a la
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subcontratacion, el apalancamiento financiero de la empresa puede ser ligeramente
superior a la media que prevalece en él, tratando de esbozar un riesgo interno equi-
librado. De cualquier modo, la osadia financiera nunca sera elevada y el apalanca-
miento financiero resultante sera inferior a la media que existe globalmente en la
economia, por cuanto las instituciones crediticias impondran techos reducidos a la
capacidad de endeudamiento de las empresas que se ven obligadas a enfrentarse a
importantes riesgos externos.

En este ultimo caso, la vertebracion interna de riesgos supone, respecto del
comportamiento medio del sector, una superior flexibilidad desde el punto de vista
operativo a base de asumir una mayor rigidez financiera por cuanto la empresa,
ademas de tener que afrontar el pago de los intereses y la devolucion del corres-
pondiente principal en los términos fijados contractualmente, debe enfrentarse fre-
cuentemente al hecho de que los obligacionistas suelen imponer limites concretos
al desarrollo de determinadas politicas (endeudamiento, dividendos, etcétera), tra-
tando de impedir que en situaciones de precaria liquidez los dirigentes empresaria-
les puedan operar en contra de sus intereses.

Sin embargo, la rigidez que emana de una estructura financiera no comporta el
mismo grado de inflexibilidad que la operativa, ya que la transicion desde una es-
tructura fuertemente integrada operacionalmente —elevado apalancamiento operati-
vo— hacia otra de menor integracion siempre es traumatica y comporta inevitable-
mente un decidido reajuste de los recursos materiales y humanos originarios que la
empresa maneja. Sin embargo, la manipulacion y transformacion de la estructura
financiera no tiene por qué afectar directamente a esos recursos, ya que influye en
menor medida en la capacidad competitiva de la empresa y, ademas, se puede ma-
terializar de modo practicamente instantaneo.

A este respecto, Cantor (1990) refleja la existencia de posibles riesgos a la hora
de manipular la estructura de pasivo, resaltando principalmente la existencia de una
asociacion entre el nivel de apalancamiento y el incremento de la volatilidad en los
ratios de crecimiento en los gastos en activo fijo y en el empleo. Esa relacion im-
plica que un incremento en el nivel medio de endeudamiento de las empresas puede
causar que éstas se vuelvan mas vulnerable frente a las sacudidas econdémicas y
mas sensible ante cambios en la politica monetaria.

En dicho estudio las empresas altamente apalancadas aparecen como empresas
que han experimentado una volatilidad mas grande que la media con respecto a sus
gastos en planta, en equipo y en mano de obra. El estudio muestra una relacion es-
tadistica positiva entre el nivel de apalancamiento y la volatilidad en inversiones
(ratio de inversion = inversion / capital social de la empresa) y en el empleo.

En consonancia con lo dicho anteriormente, Fazzari, Hubbard y Peterson (1988)
en un estudio realizado para un grupo de empresas americanas muestran que aque-
llas organizaciones que presentaban un alto grado de apalancamiento financiero
también manifestaron unos ratios de inversion mucho mas sensibles a las fluctua-
ciones en las ventas y en sus cash flows.
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Asi pues, el incremento del apalancamiento eleva la sensibilidad de las inver-
siones y del empleo respecto de los cambios que se dan en las ventas y en los cash
flows. Cabe precisar que cuando el incremento del nivel de apalancamiento se hace
extensible a muchas empresas del sector es probable que el ese sector se vuelva
mas volatil y sensible a las fluctuaciones de las ventas y del cash flow.

El analisis realizado por Cantor (1990) sugiere como posible explicacion a esta
mayor volatilidad la elevada sensibilidad a las fluctuaciones en el cash flow, debido
a que estas empresas normalmente se enfrentan a obligaciones relacionadas con el
servicio de la deuda o la amortizacion del principal elevado y poseen una limitada
capacidad para pedir prestados fondos adicionales. De esta forma, sera mas proba-
ble que sus competidores menos endeudados respondan a cambios en el coste y en
la demanda mediante ajustes mas acusados en el consumo o coste de sus inputs,
siendo empresas menos agresivas comercialmente al no tener tanta presion a la
hora de hacer frente a los pagos de intereses y del principal. Mas sefialadamente,
cuando las ventas caen, incluso temporalmente, las empresas altamente apalanca-
das pueden elegir posponer inversiones o despedir temporalmente por falta de tra-
bajo a un determinado numero de trabajadores hasta que la demanda vuelva a cre-
cer; es decir, reaccionan con mas conservadurismo que las empresas menos apalan-
cadas con el fin de evitar caer en la bancarrota.

Cantor (1990) proporciona, asimismo, evidencias de que las diferencias en la
volatilidad de las inversiones y del empleo pueden ser debidas mas a disparidades
en el grado de apalancamiento financiero que a caracteristicas especificas de la em-
presa o de la industria que puedan estar correlacionadas con su nivel de apalanca-
miento. A este respecto, observamos como las empresas mas apalancadas experi-
mentan una mayor volatilidad en sus inversiones y en el nivel de empleo que no
puede ser atribuida a las caracteristicas de la industria, al tamafio de las organiza-
ciones y/o a los efectos provocados por un rapido crecimiento. Logicamente, las
empresas con un mayor nivel de apalancamiento varian mas su nivel de inversion y
empleo en respuesta a variaciones en el cash flow (y, quizas, en las ventas) que las
empresas con menos nivel de apalancamiento.

Estos resultados sugieren que la elevada volatilidad que presentan las empresas
altamente apalancadas no es algo simplemente exdgeno, separado de otras fuerzas
que afectan a la organizacion. Asi por ejemplo, la politica monetaria puede influen-
ciar el empleo y las inversiones totales afectando a las ventas de la empresa y a los
costes de intereses y, por consiguiente, a los flujos de caja de las empresas. De
hecho, el reciente incremento del nivel de inversiones y de empleo en EE.UU. en la
década de los afios noventa pudo ser una respuesta a la nueva politica monetaria
por parte, al menos, de aquellas empresas que incrementaron sustancialmente su
apalancamiento.
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2.1.1. La estructura de capital y la estrategia de diferenciaciéon

En lo que a la eleccidn de la estrategia competitiva “idonea” se refiere, en cuan-
to a este tipo de empresas, hay que comenzar por sefalar que la existencia de parti-
das de sectores involucrados en un elevado riesgo externo (j3;) es el resultado en la
mayor parte de los casos de que los articulos o bienes que los conforman se mues-
tran excesivamente dependientes de la coyuntura econémica como consecuencia
del sesgo diferenciador que suele caracterizarlos. Normalmente, los articu-los dife-
renciados incorporan unas caracteristicas de deseabilidad intrinsecas y genuinas, de
las que dimana una exigibilidad de un precio elevado. Esto provoca que sean preci-
samente de estos articulos de los primeros que se prescinda en el avatar de una re-
cesion economica. He aqui una de las claves del elevado riesgo que su produccion
y comercializacion entrafa.

No obstante, bajo la asuncion de una importante incertidumbre ambiental y, atin
en el supuesto de que ésta no proceda de las caracteristicas intrinsecamente dife-
renciadoras de los correspondientes articulos, muchos autores sefialan que la estra-
tegia competitiva genérica que resulta congruente con un entorno de esta naturaleza
es, precisamente, la de diferenciacion, como estrategia que minimiza el riesgo al
menos en algunas de sus posibles manifestaciones. Entre otros muchos, Hambrick
(1983) senala que en general la diferenciacion basada en la innovacion y en la in-
troduccion continua de nuevos productos parece la mas adecuada para enfrentarse a
entornos mutantes, dindmicos e inciertos. De igual forma, concluye que las empre-
sas fuertemente integradas suelen requerir para su desenvolvimiento entornos de
baja incertidumbre o, lo que es lo mismo, la estrategia de liderazgo en costes es
mas factible en entornos estables. Asimismo, Biithner (1987) habla de la estrategia
de diversificacion internacional como una via para minimizar el riesgo al que se en-
frenta la organizacion como consecuencia de su dependencia de la evolucion global
de la economia por parte de alguno de sus negocios al favorecer aspectos como la
innovacion y la proximidad al cliente. Asi pues, dado que la estrategia de diferen-
ciacion se caracteriza por una clara vocacién monopolizadora del mercado, resulta
evidente que, en la medida en que ésta triunfe, esto hara que a la empresa le resulte
mas factible contrarrestar la volatilidad genérica de su entorno.

Por otra parte, ya hemos resefiado que en el contexto de mercados que generan
demandas altamente volatiles la prudencia aconseja ser cautos a la hora de dimen-
sionar los activos de la empresa. Si a la par tenemos en cuenta que con suma fre-
cuencia la predisposicion a la creatividad y a la diferenciacion real tiene lugar en
mayor medida en el seno de las pequefias y medianas empresas, encontramos aqui
nuevos argumentos de congruencia entre riesgo externo, dimensionamiento y dife-
renciacion.

De esta manera, si centramos nuestra atencion de modo superficial en la estruc-
tura financiera, deducimos que la incertidumbre ambiental provoca un relativo gra-
do de correlacion negativa entre diferenciacion y apalancamiento financiero moti-
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vada por la compensacion de riesgos a la que la empresa se ve abocada, y porque la
operativa de las propias instituciones crediticias no permitira un excesivo endeu-
damiento ante la volatilidad del mercado en el que la empresa se desenvuelve.
Ademas, el interés de los propios accionistas propicia una financiacion sesgada
hacia el capital propio, por cuanto esa financiacion propicia la perdurabilidad de la
estructura de poder en el seno de la empresa, la cual no seria posible si se hubiera
optado por un mayor nivel de endeudamiento en el contexto de una elevada incer-
tidumbre externa.

En lo que atafie a la problematica del fondo de rotacion, todo parece indicar que
la interrelacion existente entre un elevado riesgo externo y la estrategia de diferen-
ciacion desemboca en la necesidad de disefiar una amplia cobertura para un nivel
de liquidez, como consecuencia de los respectivos comportamientos de los ingresos
y de los gastos correspondientes.

Los ingresos que se generan en ambientes de alta incertidumbre presentan unos
elevados grados de aleatoriedad, 1o que obliga a las empresas inmersas en tesituras
de esta naturaleza a crear amplias coberturas de liquidez, tratando de salvaguardar
la operativa del dia a dia frente a lo imprevisto.

Por lo que compete al gasto, ocurre lo mismo que con los ingresos ya que la es-
trategia de diferenciacion suele caracterizarse por el acompafiamiento de procesos
de produccion flexibles, lo que entrafia, de partida, la asuncion de ciertos grados de
ineficiencia y la imposibilidad de establecer una férrea y rigida disciplina respecto
de los gastos'.

Es razonable que bajo la tutela de la existencia de una fuerte incertidumbre ex-
terna y la articulacion de una estrategia de diferenciacion, ingresos y gastos sean
objeto de una elevada aleatoriedad, situacion que debe conducir a trabajar con am-
plias coberturas de liquidez, con objeto de que la precariedad financiera del dia al
dia no reste energias a la creatividad e innovacion, columna vertebral que facilita el
éxito de las empresas inmersas en ambientes de esta naturaleza. Por lo tanto, una
estructura financiera sesgada a la utilizacion preferente del capital propio facilita la
cumplimentacion de tal fin, ya que aquélla no tiende a incrementar la estocasticidad
que emerge del propio ciclo de explotacion.

Por otro lado, son numerosas las investigaciones que indican que la naturaleza
de la diversificacion puede estar influenciada por el perfil de recursos financieros
de la empresa y viceversa (Williamson, 1988; Chaterjee y Wernerfelt, 1991;
Chung, 1993; Kochhar y Hitt, 1998), sugiriendo todos ellos que la naturaleza de la
diversificacion afecta a la estructura de capital, alterando el perfil de los recursos
de la empresa y, a su vez, la estructura de capital de la empresa afecta a la naturale-
za de la diversificacion perseguida. En otras palabras, hay una relacion reciproca
entre la estrategia financiera de la empresa y su estrategia de diversificacion corpo-
rativa.

11 . . " . . ..
Sobre la consistencia genérica entre procesos de produccion y estrategias competitivas pueden consultarse
muchos trabajos disponibles a este respecto, como el de Fernandez Sanchez y Fernandez Casariego (1988, pp. 259-
260), entre otros.
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En este sentido tenemos que indicar que una empresa que opta por la diversifi-
cacion de sus negocios, lo que supone la reduccion de su riesgo operativo, puede
manejar en esos casos un mayor riesgo financiero a través de un aumento del uso
de deuda'?. Chatterjee y Wernerfelt (1991) sugieren que la naturaleza de esa diver-
sificacion va a depender en parte de los recursos disponibles de la empresa. Debido
a la sustancial cantidad de dinero necesaria para ese proceso de diversificacion, las
empresas a menudo necesitan de recursos externos de financiacion. Habria que di-
ferenciar, en este caso, si se trata de una diversificacion de productos o geografica,
ambas son dos alternativas estratégicas de diversificacion desde el punto de vista
de la riqueza de los accionistas. Los motivos que propician una u otra son distintos,
aunque partamos del supuesto que en ambos casos la diversificacion de las empre-
sas se produce como respuesta a la presencia de recursos inutilizados (Penrose,
1959; Teece, 1980). Aunque la diversificacion de productos es motivada por razo-
nes de disminucion del riesgo o por poseer la empresa una pobre rentabilidad en las
lineas de negocio tradicionales, la segunda de las opciones es propuesta cuando se
presentan a la empresa como estimulo externo las oportunidades de mercado exte-
riores. Con respecto a la diversificacion de productos, cabe decir que la distincion
relacionada (conexa) y no relacionada (no-conexa) esta asociada a las caracteristi-
cas de los recursos disponibles por la empresa'’. Estas diferencias en el grado de
especificidad de la empresa entre las dos estrategias de diversificacion sugiere que
los modos deseables de financiacion de cada una de las alternativas difieren.

En este sentido, si desde la perspectiva de la teoria de los costes de transaccion
se sugiere que el ratio de deuda/capital de una empresa esta negativamente relacio-
nada con el grado de afinidad entre los negocios de una empresa, la teoria de la
agencia sugiere la hipdtesis opuesta entre apalancamiento y estrategia de diversifi-
cacion. Debido a una mayor carga de intereses, las empresas con un elevado nivel
de apalancamiento distribuirdn una mayor fracciéon de sus ganancias como pago a
sus acreedores. Asimismo, estas empresas estaran asociadas a un cash flow libre
mas bajo propiciando unos costes de agencia menores. El incremento de los pagos
a los deudores disminuira la cantidad disponible de los directivos para posibles in-
versiones no productivas. Ademas, los costes de agencia también disminuiran co-
mo consecuencia de una mayor supervision por parte de los acreedores, lo que im-

12 . . . . . . .
Tal y como sefalo Bettis (1983), la estrategia de diversificacion de la empresa refleja la actitud y el enfoque
(modo de abordarlo) de la alta direccion hacia el riesgo. La aversion al riesgo fue propuesta como una de las claves
determinantes de la estructura de capital.

Activos especializados suele llevar asociado la puesta en practica de estrategias de diversificacion relacionada
(Teece, 1982). Empresas con un alto nivel de activos intangibles, los cuales tienden a ser especializados e inflexi-
bles, suelen ser transferidos a través de negocios similares (Lemelin, 1982), llevando a una diversificacion mas re-
lacionada (Charterjee y Wernerfelt, 1991). Una estrategia menos centrada, es decir, una estrategia de diversifica-
cion no relacionada, indica que los recursos no son altamente especificos para la empresa (Montgomery y Wener-
felt, 1988; Wernerfelt y Montgomery, 1988). De este modo, con respecto a los requerimientos de recursos, una ca-
racteristica diferenciadora entre los dos tipos de estrategia de diversificacion es el nivel de especificidad de los ac-
tivos (Mahoney y Pandian, 1992). El valor obtenido de la entrada dentro de negocios relacionados depende de las
sinergias con los negocios existentes. Entrar dentro de un negocio no relacionado, sin embargo, depende princi-
palmente de las fuerzas del nivel corporativo, tal y como la habilidad para obtener sinergias financieras (Hitt y Ire-
land, 1986). Por tanto, la diversificacion relacionada esta asociada con la presencia de una mayor cantidad de acti-
vos especificos de la empresa, cuando la comparamos con la diversificacion no relacionada.
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plica que los directivos necesitaran proporcionar una mayor justificacion para lle-
var a cabo sus acciones. Asi pues, es razonable pensar que ante esa situacion los di-
rectivos se decanten por seguir estrategias que disminuyan el valor de la empresa,
tales como una estrategia de diversificacion no conexa (Jensen, 1986; 1989). De es-
ta forma, y de acuerdo con el punto de vista de la agencia, Kochhar (1996) plantea
que el ratio de deuda/capital de una empresa esta positivamente relacionado con el
grado de afinidad entre los negocios.

Asi pues, dependiendo de si analizamos la relacion entre la diversificacion es-
tratégica de una empresa y su estructura de capital desde un punto de vista de una
teoria o de otra, sugiriendo direcciones opuestas, se observa una clara contradic-
cion.

A tal respecto, diversos estudios centrados en la comparacion de ratios de apa-
lancamiento a través de los distintos grupos que siguieron estrategias de diversifi-
cacion —conexa o no conexa— encontraron que el ratio de los grupos que siguieron
estrategias de diversificacion no conexa fue significativamente mas grande que pa-
ra que los que llevaron a cabo estrategias de diversificacion relacionada, siendo
consecuente con lo propuesto por la teoria de agencia (Barton, 1988; Barton y
Gordon, 1988). La diversificacion conexa introduce activos mas especificos mien-
tras que la diversificacion no conexa afiade activos menos especificos a la empresa.
Una alta especificidad implica que potenciales suministradores de fondos pueden
perder parte de los recursos invertidos si la organizacion entra en bancarrota. Como
los prestamistas tienen una pequefia posibilidad para limitar las decisiones empre-
sariales, se enfrentan a una pérdida de valor esperada mas grande. Alternativamen-
te, debido a la especificidad mas baja, los prestamistas potenciales tienen menos
pérdidas esperadas con la diversificacién no conexa. Los accionistas potenciales
pueden controlar las acciones directivas. De esta manera, se prefiere la financiacion
a través de capital propio para la diversificacion conexa y la financiacion a través
de deuda para la diversificacion no conexa. En otras palabras, la especificidad de la
empresa mas baja esta asociada con niveles mas altos de deuda.

Por el contrario, algunos estudios existentes, aunque escasos, proporcionan evi-
dencias que cimientan el supuesto propuesto desde la optica de la teoria de los cos-
tes de transaccion y opuesto al presentado por la teoria de la agencia. Asi por ejem-
plo, Williamson (1988), siguiendo la perspectiva del coste de transaccion, argu-
menta que la forma eficiente de gobierno para activos especificos es la via de la fi-
nanciacion con capital; por lo tanto, la financiacion con deuda es mas probable que
sea preferida para la financiacion de activos no especificos. Los diversificadores re-
lacionados, por regla general, tienden a componerse de activos, principalmente de
caracter especifico para la empresa, mientras que las empresas que adoptan una es-
trategia de diversificacion no relacionada presentan un nivel mas bajo de esos acti-
vos. De este modo, la especificidad estd positivamente relacionada con el grado de
afinidad. La relacion entre especificidad y financiacion sugiere que las empresas
que siguen estrategias de diversificacion relacionadas son probablemente las que
lleven a cabo esa estrategia mediante el uso de recursos propios y los diversificado-
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res no relacionados mediante la utilizacion de deuda. Otro trabajo mucho mas re-
ciente que implica alguna propuesta interesante acerca de la relacion causal bidi-
reccional entre el modo y la naturaleza de la diversificacion ha sido el realizado por
Kochhar y Hitt (1998), que muestra como resultado que la financiacion con capital
propio es preferida para llevar a cabo estrategias de diversificacion relacionadas y
que las no conexas se asocian con el financiamiento ajeno. Una posible explicacion
a tal afirmacion la encontramos en que dado que la especificidad de los recursos
afecta el nivel de costes de transaccion'®, ya que los proveedores de capital son mas
reacios a financiar esta clase de activos pues se ven fuertemente sujetos al buen uso
que se haga de ellos por parte de los directivos de la empresa para poder recuperar
el dinero invertido en ellos, dando lugar a un problema de incertidumbre, de ahi
que aquellas empresas que optan por una estrategia de diversificacion conexa, deri-
vada de la existencia de activos especificos, se decanten por la formula de la finan-
ciacion propia.

Al igual que Kochhar y Hitt (1998), ya en el afio 1994 en un estudio realizado
para una muestra de grandes empresas espafiolas los profesores Rodriguez Sanz y
Vallelado Gonzalez indicaban que el nivel de diversificacion exhibe un grado de
correlacion negativa con el nivel de deuda empleado. Una posible respuesta a esa
relacion la podriamos encontrar en la propia idiosincrasia de la empresa y por la
clase de diversificacion por la que opte ésta, pues si el riesgo asociado al corres-
pondiente negocio es elevado de por si, el hecho de que la empresa diversifique a
actividades asociadas a ese negocio no supone una disminucion del riesgo operati-
vo, teniendo que financiar, por lo tanto, esa operacion con recursos propios de cara
a no incrementar el riesgo financiero y asi mantener el riesgo total igual. Otra alter-
nativa seria que la empresa optara por una diversificacion no correlacionada; sin
embargo, en este caso las entidades financieras pueden proceder a no financiarla
debido a su mayor nivel de riesgo.

No nos cabe duda de que la transaccion entre los suministradores de fondos y
las empresas diversificadas o en vias de diversificacion es tensa y con dificultades a
la hora de la supervision, de la negociacion y del cumplimiento del contrato deri-
vado de la existencia de informacion asimétrica, la cual constituye el principal de-
terminante a la hora de elegir entre deuda publica o privada (Hertzel, 1992). Desde
la perspectiva de los suministradores de fondos, el control sobre las decisiones di-
rectivas puede resultar muy importante, pues éstas pueden minar las inversiones. A
este respecto, Williamson (1988) argumentd que el capital y la deuda pueden ser
considerados como alternativa a los mecanismos de gobierno con capacidad dife-
rencial para controlar y para evaluar las decisiones directivas. Antes de financiar un
proyecto los prestamistas potenciales evaliian el riesgo en el que incurren ante la
posibilidad de que las empresas no efectiien el reembolso de la inversion. Si una
empresa falla a la hora de realizar los pagos, los prestamistas se encuentran moti-

14 o . L.
La especificidad de los activos es uno de los aspectos concretos de la transaccion que generan costes de tran-
saccion, junto con la incertidumbre y la frecuencia.
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vados para ejercer su derecho para reclamar y para forzar a la empresa a la banca-
rrota. Si el proyecto esta compuesto de activos especificos de la empresa, los pres-
tamistas normalmente recuperan sélo una parte de su inversion. Ellos disponen
también de un pequefio control sobre el uso de los recursos que los directivos
hagan con esa inversion para asegurar que el proyecto es implementado eficazmen-
te. Por lo tanto, los prestamistas son reacios a invertir en proyectos que requieren
recursos altamente especificos, a menos que ese mayor riesgo se compense con un
tipo de interés mas alto (Williamson, 1988). Por el contrario, suelen estar mas dis-
puestos a financiar proyectos que requieran activos menos especificos. Por norma
general, los suministradores de fondos prefieren actuaciones que den lugar a canti-
dades mas grandes de activos que requieren acciones especificas de la empresa para
generar valor (Kochhar, 1996). La financiacion con capital, con un status solicitan-
te residual en la empresa para la liquidacion tanto de activos como de ganancias,
representa ese modo. El gobierno autoritario de la junta directiva reduce el riesgo
de los suministradores de fondos de capital. Por lo tanto, la financiacioén con capital
es mas deseable que la deuda para proyectos con alta especificidad (Kochhar, 1996;
Williamson, 1998).

Confirmando estos argumentos de los costes de transaccion, Balkrishnan y Fox
(1993) encuentran que la intensidad de inversion en I+D en una empresa —que po-
demos considerar como una medida de la intensidad del activo intangible y del
know-how especifico de la empresa— estaba negativamente relacionada con el nivel
de apalancamiento de la empresa. A tal fin, afirman que el apalancamiento de una
empresa deberia estar positivamente relacionado con la reutilizacion o con la reor-
ganizacion de sus activos, igual que con sus inversiones en activos tangibles y en
los llamados activos reputacionales, que suponen para la empresa un compromiso
con el mercado en el que compite'. Por el contrario, argumentan que deberia estar
negativamente relacionado con su inversion en activos intangibles, activos especi-
ficos de la empresa.

Si tenemos en cuenta la teoria de los recursos, que hace hincapié en la heteroge-
neidad de la empresa y en el hecho del logro de las ventajas competitivas basadas
en los recursos y capacidades propias de la empresa, podriamos afirmar que la exis-
tencia de un alto nivel de endeudamiento inhibe a la empresa a la hora de invertir
en activos especificos, puesto que éstos no son facilmente reasignables y suponen
para el prestamista mas inseguridad cuando se trata de recuperar su inversion. Este
tipo de inversion es mas propicia para ser llevada a cabo con fondos propios. Por
todo ello, podemos afirmar que esta clase de recursos (especificos) juegan un papel
importante en la determinacion de la estructura de capital de la empresa.

15 La presencia y el mantenimiento de ciertos activos reputacionales, como puede ser el nombre de la marca,
que implica la continua inversién de fondos para lograr el mantenimiento de esa imagen y que en cierta medida
implican un compromiso de la empresa con el mercado, lleva a los prestamistas a considerar la existencia de este
tipo de activos como un compromiso de la empresa para ser un competidor agresivo en su mercado de producto,
significando un coste de financiacion mas bajo para esta clase de empresas.
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Adicionalmente, Titman y Wessels (1988) encontraron que el apalancamiento
de una empresa estaba negativamente relacionado con la unicidad de producto y
con el grado de especializacion del servicio requerido. Las diferencias en la especi-
ficidad de la empresa, dentro de negocios conexos versus no conexos da origen a
los costes de transaccion entre los suministradores y la empresa. El resultado es un
dilema de riesgo moral para los suministradores, dada la imposibilidad de controlar
y de supervisar las actividades de la empresa endeudada. Evidentemente, este con-
flicto puede ser mitigado o difuminado mediante la seleccion de un apropiado tipo
de financiacion, lo que lleva a Kochhar y Hitt (1998) a formular las siguientes
aserciones:

1) Un incremento en la diversificacion no conexa de la empresa es un indicador
positivo de la financiacion con deuda como una proporcion del total de la nueva
financiacion.

2) Un incremento en la diversificacion conexa de una empresa es un indicador ne-
gativo de la deuda como una proporcion del total de la nueva deuda.

Otro de los aspectos al que nos gustaria hacer referencia con respecto a la estra-
tegia de diversificacion se refiere a la forma de entrar en un nuevo negocio. Asi
pues, las empresas pueden entrar en nuevos negocios adquiriendo otro ya existente
o bien entrando directamente (desarrollo interno)'®. Si tenemos en cuenta que en
cualquier proceso de diversificacion existe un problema derivado de la existencia
de informacion asimétrica, la empresa puede reducir esa asimetria utilizando fuen-
tes de financiacion privada, de tal modo que la informacion asimétrica derivada de
diversificaciones a través de entradas directas puede ser reducida a través de la fi-
nanciacion privada. Para suministradores publicos de fondos, la incertidumbre
acerca del valor de la diversificacion realizada probablemente sea mas alta para en-
tradas directas debido a las asimetrias de informacion mas grandes. Esta forma de
financiacion evita el hecho de que inversores externos accedan a una informacion
patrimonial y mas extensiva, evitando que los competidores incrementen el acceso
a ella, resolviéndose de esta manera el problema de infrainversion. Por todo ello,
podemos afirmar que la diversificacion a través de una entrada directa en el nego-
cio es un indicador negativo de la proporcion de financiacion publica utilizada. Las
empresas con productos especulativos, con indices de crédito malo (pobres), o con
una proporcion mas alta de activos intangibles es mas probable que acudan a fuen-
tes de financiacion privada (Emerick y White, 1992; Hertzel y Smith, 1993) cuyo

16 Trabajos pioneros como el llevado a cabo por Yip (1982) argumentan que la diversificacion conexa estd mas
asociada a la entrada directa, debido a la reduccion de barreras de entrada y a una probabilidad mas baja de adqui-
rir activos no deseados (Chatterjee, 1990). Sin embargo, trabajos empiricos posteriores no han apoyado esta hip6-
tesis. El estudio de Kochhar y Hitt (1998) encuentra una asociacion significante, pero en el sentido contrario apor-
tado por esos primeros estudios. Esto es, las entradas directas se veian favorecidas por diversificaciones no co-
nexas y las adquisiciones por entradas en negocios relacionados. La diversificacion no conexa esta mas relaciona-
da con la entrada directa en los negocios. Sin embargo, es una cuestion que no parece quedar clara, necesitando de
la realizacion de otros estudios que sirvan para una mayor aclaracion.
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coste es mucho mas bajo que el tipo de interés excedente que la empresa tendria
que pagar por recursos publicos.

Llegados hasta este punto, cabe decir que todas estas dificultades a las que ve-
nimos haciendo referencia (nivel de incertidumbre, existencia de activos especifi-
cos, etc.) pueden ser parcialmente resueltas a través de la seleccion correcta de los
fondos de inversion (deuda o capital propio). También la informacion asimétrica
entre la empresa y los suministradores potenciales lleva a un problema de seleccion
desfavorable. El coste financiero, que resulta mas alto, puede ser reducido a través
de la seleccion apropiada de recursos. Asi por ejemplo, para el caso de empresas
con un alto nivel diversificacion, el riesgo derivado del modo de entrada puede ser
mitigado a través de la seleccion de una apropiada fuente de financiacion.

Como consecuencia de todo lo anterior, podemos afirmar que la estructura de
capital de una empresa es dependiente en parte de las caracteristicas de los recursos
de la empresa, por la via de su estrategia de diversificacion, pero a la vez puede ser
un condicionante de las decisiones futuras que pueda tomar la empresa en lo tocan-
te a su estrategia de diversificacion.

2.2. EMPRESAS PERTENECIENTES A SECTORES CON ESCASA
DEPENDENCIA DEL CICLO ECONOMICO

Al contrario que en el supuesto anterior, la empresas pertenecientes a sectores
con escasa dependencia del ciclo economico soportan un nivel de riesgo externo
débil.

Bajo la pauta de que es el activo el que tiene que adecuarse a los riesgos proce-
dentes del entorno, resulta evidente que en este supuesto la empresa podra mostrar
ciertos grados de osadia en lo que al dimensionamiento del inmovilizado atafie, por
cuanto cabe esperar que la demanda exhiba un comportamiento estable (3, débil).
Esto conduciré a una estructura empresarial desde la 6ptica econdomica fuertemente
integrada, altamente intensiva en capital y con una gran capacidad de generacion
de valor afiadido en el nivel interno, es decir, a una relacion VA(CF)/V relativamen-
te elevada, permitida por la débil 3; que los accionistas soportan.

De igual modo, la adecuacion de la estructura financiera discurrira por similares
derroteros, materializandose en un ratio de apalancamiento (RA/RP,) superior a la
media que por término medio prevalece en la economia.

Aunque el nivel de apalancamiento financiero que sobre el particular se estruc-
ture, bajo la asuncion de la existencia de un [3; débil, va a depender de los grados de
osadia o de conservadurismo que previamente se ha seleccionado en lo que respec-
ta al dimensionamiento y a la articulacion del activo. Asi, si inicialmente se ha op-
tado por un riesgo operativo superior a la media existente en el sector en el que la
empresa se desenvuelve, asumiendo el desarrollo de unas instalaciones fuertemente
integradas, aquélla debe atemperar relativamente su osadia financiera a fin de que
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el riesgo global interno no resulte desmesurado. Consecuentemente, aunque su apa-
lancamiento financiero sea superior con respecto a la media que existe en la eco-
nomia, sin embargo, y como consecuencia de lo dicho anteriormente sobre esta
compaiiia, ese apalancamiento tendra que ser inferior al promedio que prevalece en
el sector en el que opera.

Por el contrario, si el apalancamiento operativo, aunque alto, resulta inferior a la
media de su sector, su apalancamiento financiero podré ser entonces mas elevado
que la media del sector en el que la empresa se desenvuelve.

Centrandonos en el ambito de la interrelacion estratégica competitiva y de la es-
tructura financiera, el primer parametro que hay que considerar en el contexto del
supuesto que estamos analizando hace referencia al hecho de que la empresa se
desenvuelve en un entorno que puede ser catalogado como de estable y de baja in-
certidumbre (B; débil) lo que, segin Hambrick (1983), resulta propicio para el de-
sarrollo de estrategias de liderazgo en costes. Esta clase de estrategias se caracteri-
za por la consecucion y por el mantenimiento de una posicion de costes hegemoni-
ca y competitiva, requiriendo para su acceso la existencia y explotacion de una de-
manda voluminosa y estable capaz de asegurar elevadas cuotas de participacion en
el mercado y, por consiguiente, de facilitar la aparicion y el desarrollo de las perti-
nentes economias de escala y de experiencia, haciendo éstas posible una apreciable
reduccion de los correspondientes costes unitarios'”.

Ademas, las estrategias de liderazgo en costes no exigen tan sélo la produccion
de cuantiosos volumenes de unos pocos articulos estandarizados, sino que requie-
ren que a nivel interno se establezca una gerencia eficiente de los recursos materia-
les y humanos que se manejen, recurriendo a la utilizacion de procesos de automa-
tizacion rigida como mecanismo mas conveniente. Asimismo, para la consecucion
del minimo coste también necesitan una continua mejora de los procesos de disefio,
produccién y comercializacion'®,

Ahora bien, la fabricacion competitiva a gran escala de productos estandariza-
dos y homogéneos requiere en la mayor parte de los casos el desarrollo de unas ins-

17 . ., . . L
La interrelacion entre estrategia de liderazgo en costes, cuota de mercado y efecto experiencia puede consul-
tarse en Buzzell, Gale y Sultan (1975) y en Henderson (1979).

A pesar del nacimiento de nuevas técnicas de produccion flexible (4ddvanced Manufacturing Systems-AMS),
este tipo de fabricas se basan en principios opuestos a la nocion anterior de economias de escala. La produccion
flexible pretende reducir las corridas de produccion que son necesarias para que una linea de produccion sea renta-
ble, lo que la convierte en una necesidad para muchas compaiiias manufactureras debido a que las fuerzas del mer-
cado estan demandando ciclos de vida mas breves en los productos, corridas de produccion mas cortas y productos
de mayor calidad. Ademas, permite a los industriales de ideas rapidas entrar con suavidad en segmentos totalmente
nuevos y abandonarlos con esa misma suavidad si es peciso, a expensas de los productores mas viejos y menos
agiles. Sin embargo, tal y como afirma Jaikumar (1987), a pesar de que esos sistemas de fabricacion flexibles
(AMS-Sistemas de Manufacturacion Avanzados—) permiten fabricar cualquier componente o producto con una ca-
lidad muy alta y a un coste casi igual al que s6lo podia esperarse de una fabricacion en masa, incluso con un bajo
volumen de produccion, la amortizacion de las inversiones realizadas para la adquisicion de esos equipos exige
elevados niveles de actividad. Esos sistemas ofrecen comparativamente menores ventajas a las empresas ensam-
bladoras de productos finales que a las que operan en las etapas de fabricacion de componentes y en la elaboracion
de submontajes. Por todo ello entendemos que la opcion mas oportuna para aquella empresa que siga una estrate-
gia de liderazgo en costes es poseer sistemas de produccion rigidos altamente intensivos en capital, que le permitan
la produccion de altos volimenes al menor coste.

Sobre el particular pueden consultarse Hall (1982, pp. 79-81) o White (1986, pp. 217-231).
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talaciones fuertemente integradas, dando esto lugar a una elevada presencia de gas-
tos fijos desde el punto de vista operacional. Por lo tanto, la dindmica de esta estra-
tegia genera elevadas necesidades de capital que dificilmente podran ser abordadas
con la inica aportacion de los accionistas.

La necesidad de crecer y de dimensionarse en términos paquidérmicos manifes-
tada por una gran parte de las empresas que persiguen una estrategia de liderazgo
en costes explica en cierta medida que éstas recurran al endeudamiento, ademas de
a otras muchas explicaciones plausibles'. Asi, la estabilidad de los entornos en los
que se desarrollan y las fuertes inversiones en activos fijos que acompaian tienden
a incentivar una mayor osadia financiera, por cuanto el riesgo externo es débil y las
garantias reales en las instalaciones que estas empresas ofrecen a sus prestamistas
son elevadas.

Jean Paul Sheppard (1994) sefiala que para muchas empresas débilmente finan-
ciadas seria preferible una estrategia de nicho bien formulada, resaltando la dificul-
tad de llevar a cabo tal tipo de estrategia debido a la falta de expertos en el grupo
directivo para asesorar adecuadamente en la formulacion de esa estrategia.

Finalmente, en lo que a la cuantia del fondo de rotacion se refiere hay que sefia-
lar que, en este caso, ingresos y gastos presentan un comportamiento potencial de
evidente estabilidad.

Con respecto a los ingresos, resulta obvio que éstos no se encuentran intensa-
mente mediatizados por el devenir de la evolucion general de la economia, lo que
contribuira a una disminucioén sensible de su variabilidad y del correspondiente
grado de dispersion.

Por otra parte, en lo que atafie a este apartado, hay que destacar que en el con-
texto de una cultura que busca con ahinco el minimo coste, los gastos suelen cons-
tituir precisamente la variable sobre la que se ejerce un mayor y mas férreo control.
Ademas, la endeble variabilidad de la demanda facilita la estabilizacion de la pro-
ducciodn, lo que permitird conocer por adelantado, con relativa aproximacion y exi-
gua dispersion, el valor medio de los gastos por este concepto. A ello contribuye el
hecho de que la estrategia en costes tiende a fabricar uno o muy pocos productos
estandarizados homogéneos, aplicando a ese menester concepciones de produccion
rigidas y altamente automatizadas, bajo el dominio o la direccion de una inflexible
planificacion de los recursos humanos y materiales manejados, y la utilizacion de
una tecnologia lo suficientemente probada y consolidada®.

Por consiguiente, la prevision de la evolucidon de los ingresos y gastos de las
empresas que siguen una estrategia de liderazgo en costes es mucho mas factible y

19 Como es obvio, las empresas que persiguen una estrategia de liderazgo en costes se ven catapultadas a crecer
con el objeto de alcanzar y de mantener una posicion competitiva preeminente. En este sentido cabe sefialar que el
endeudamiento propicia una superior tasa de crecimiento, contribuyendo directa e indirectamente a la consecucion
de inferiores costes unitarios. Sobre el impacto del endeudamiento en la correspondiente tasa maxima de creci-
miento sostenible pueden consultarse, Zakon (1976) o Salas Fumas (1986, pp. 83-91).

Algunas consideraciones sobre la interaccion de la estrategia de liderazgo en costes, el comportamiento de la
demanda y la estabilidad de la tecnologia puede consultarse en Hayes y Wheelwright (1980, pp. 76-91).

20 Revista Galega de Economia, vol. 11, nim. 1 (2002)
ISSN 1132-2799



Vazquez, J. La relacion entre la estructura financiera...

fiable que las que instrumentan estrategias de diferenciacion. Esa fiabilidad permite
trabajar con menores coberturas frente a imprevistos en cuanto al disefio, princi-
palmente en lo que concierne al fondo de rotacion, determinante en gran medida de
la problematica de la liquidez empresarial.

Razonablemente, en el contexto de una estrategia de liderazgo en costes la em-
presa obtiene un mejor y mas preciso conocimiento de sus ingresos potenciales y
gastos concernientes, lo que contribuye a reducir decisivamente la incertidumbre
sobre su adecuada dimension competitiva y, asimismo, posibilita trabajar con me-
nores margenes de cobertura, implicando pues que resulte mas factible desarrollar-
se con una menor holgura en términos de liquidez.

Por lo tanto, hemos constatado como la interaccion “estabilidad del entorno-es-
trategia de liderazgo en costes” conduce generalmente a una mayor osadia financie-
ra en lo que a la articulacion de la estructura correspondiente compete, asi como a
la instrumentacion de menores coberturas de liquidez para la practica del dia al dia.
Ambas consecuencias resultan congruentes con la filosofia de reduccion del coste
del capital, aunque, obviamente, incrementan el riesgo”'. No obstante, este aumento
resulta en este caso perfectamente asumible, dada la débil incertidumbre externa en
que la empresa se desenvuelve.

Ahora bien, es necesario resaltar que el modelo de relaciones expuesto en lo que
atafie a estrategias competitivas, no es de general y automatico cumplimiento, exis-
tiendo algunas notables excepciones sobre el particular. A este respecto, Hambrick
(1983) justifico afios atras como la estrategia de diferenciacion basada en la calidad
se desarrolla con frecuencia en entornos estables por las mismas causas que las se-
faladas para la estrategia de liderazgo en costes, aunque matizadas por ciertas pe-
culiaridades propias de la diferenciacion.

3. CONCLUSION

A la mas que aparente relacion existente entre la estrategia competitiva y la es-
trategia financiera de la empresa, y la consideracion de esta ultima como un ins-
trumento eficaz de cara a la consecucion de una o de varias ventajas competitivas,
hemos querido unir la consideracién del riesgo como factor condicionante de la es-
trategia adoptada. A este respecto, cabe sefialar el papel secundario, sin que por
ello le neguemos la importancia que posee, desempefiado por la estructura de pasi-
vo como fuente de ventajas competitivas. En este sentido, podemos afirmar, tal y
como se desprende de nuestro trabajo, que es la estructura de activo la que desem-
pefia un papel preponderante en la adecuacion de la empresa al entorno, reservando
para la estructura financiera un rol secundario de adaptacion, dependiendo su ma-

21 ey . . . . . .
La utilizacion de un elevado apalancamiento financiero puede generar un inferior coste del capital, contribu-
yendo, por un lado, a la consecucion de una posicion hegemonica en costes y, por otro lado, facilitando las amplia-
ciones de capacidad y la incorporacion de tecnologia mas eficiente. A este respecto, consultese, Bogue 111 y Buffa

(1986, cap. 7).
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yor o menor importancia del nivel previo de consistencia que se haya materializado
para la pertinente estructura del activo.

Asimismo, y a lo largo del presente estudio, hemos tratado de resefiar y argu-
mentar, a través de una revision tedrica de la literatura existente, el caracter adapta-
tivo de la estructura de capital ante la evolucion econdmica general y su posicio-
namiento como un irrefutable medio de cara a la consecucion de los objetivos em-
presariales propuestos por la organizacion.

En este sentido, el trabajo realizado, en funcion de la distincion entre empresas
fuertemente dependientes del ciclo econémico de aquéllas que no lo son, nos per-
mite afirmar que las posibles consecuencias negativas derivadas de los cambios ex-
ternos pueden ser parcialmente mitigadas por una perfecta orquestacion de la es-
tructura de pasivo, acorde con el modo de competir seleccionado por la organiza-
cion, y origen de importantes ventajas competitivas duraderas. Empresas fuerte-
mente dependientes del ciclo econémico ostentan niveles de apalancamiento infe-
riores a los que presentan aquellas compaiiias que, por el contrario, manifiestan una
mayor estabilidad frente a los comportamiento de la economia.

Estos resultados nos permiten presentar la estrategia de diferenciacion como la
opcion estratégica mas idonea para el primer grupo de empresas, dado el caracter
minimizador de su riesgo, frente a la estrategia de obtencion de minimo coste, la
cual representa una via competitiva mas valida para aquellas companias altamente
estables ante cambios econdmicos en el entorno.
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