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RESUMEN

El objetivo de este articulo es llamar la atencién sobre el permanente divorcio que ha veni-
do definiendo la relacién entre literatura estratégica y financiera. En €] se aboga por el necesario
acercamiento entre la estrategia competitiva de la empresa, como guia de asignacién de recursos
para situarse de forma dptima en los negocios en que la empresa compite, y los postulados desarro-
llados por la Teoria Financiera sobre la obtencidén de fondos en el marco de una estructura de capi-
tal e inversién de los mismos.

PALABRAS CLAVE: Recursos y capacidades financieras; Estrategia competitiva; Teorfa finan-
ciera.

INTRODUCCION

El estudio de los factores que hacen que unas empresas sean mds competitivas que otras
ha ocupado en las tdltimas décadas gran parte de los esfuerzos investigadores en economia y
direccién de empresas. El esquema habitual de explicacion de las causas de la competitividad
empresarial, ha centrado tradicionalmente su atencién en los factores externos a la misma,
tanto macroeconémicos como sectoriales, minimizando la importancia de la actuacién de la
propia firma a la hora de, por medio de sus decisiones, influir en la probabilidad de éxito o
fracaso en un mercado.

Sin embargo, cuestiones tales como la simple constatacion de una mds que habitual
heterogeneidad en los resultados obtenidos por empresas de un mismo pais y/o de un mismo
sector de actividad, han puesto en duda la supuesta exclusividad de dichos factores como pie-
dras angulares del desempefio competitivo, asignando a las empresas, tal y como indica Salas
(1993a), un cierto margen de maniobra para. a través de sus decisiones en la eleccion de la
estrategia, diseflo organizativo y recursos especificos, condicionar la probabilidad de éxito en
el entorno socieconémico en el que actian.

Desde esta perspectiva, el uso actual del término competitividad presupone que se le
otorga a la empresa la capacidad de influir sobre las condiciones de competencia y sobre los
resultados de su accién en los mercados. Dicha capacidad vendrad determinada por las condi-
ciones del marco econémico en el que actia o al que pretende acceder, pero también por sus
caracteristicas internas, y en particular por la habilidad de sus gestores para desarrollar y com-
binar recursos y capacidades y construir alrededor de ellos estrategias y estructuras organizati-
vas eficaces.

Ahora bien, los requisitos exigidos a los factores internos para adquirir el caracter de es-
tratégicos (heterogéneos, de dificil identificacién, reproduccién y sustitucién, etc.)', han su-
puesto un amplio consenso en la literatura especializada sobre la dificultad de construir venta-
jas competitivas sostenibles mediante el concurso de factores cuantitativos (inversiones en
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bienes de equipo, dimensién., recursos financieros, etc.), quedando relegada esta posibilidad a
un conjunto de recursos estratégicos y capacidades esenciales que, con la consideracién mayo-
ritaria de intangibles, van a contribuir de forma decisiva en la capacidad competitiva de la
empresa (experiencia de los empleados, cultura empresarial, reputacién de la empresa, etc.)’.

Un amplio abanico de contrastes empiricos (Aaker, 1989; Hall, 1992) inciden en la con-
sideracion de los recursos intangibles como variables explicativas del éxito empresarial. Jacob-
son (1992) demuestra que los activos tangibles, aunque siguen influyendo en la rentabilidad de
las empresas, tienen una capacidad explicativa reducida. Para el caso espaiiol Salas (1990)
concluye, a partir de un estudio empirico sobre los determinantes de los beneficios de las em-
presas en nuestro pais, que las diferencias observadas en los “ratios ¢ empresariales” (cociente
entre el valor de mercado de la empresa y el valor, a precios de reposicidn, de sus activos) se
deben fundamentalmente a las diferencias en la inversién en activos intangibles (I+D) por parte
de la mismas.

Todas estas cuestiones, han supuesto un escaso desarrollo del papel de los recursos y
capacidades financieras (y de las acciones estratégicas asociadas a los mismos) en los modelos
que, surgidos en el marco de la literatura estratégica, han tratado de explicar la cadena de cau-
salidad de la competitividad empresarial. Ahora bien, entendemos, tal y como indica Montgo-
mery (1995), que a pesar de que en el trabajo pionero de Wernerfelt (1984) se definié recurso
como “cualquier cosa que pueda ser considerada como una fortaleza o una debilidad para la
empresa”, el desarrollo posterior se ha centrado casi exclusivamente en el andlisis de los de-
nominados estratégicos’, sin considerar que la evolucién de una teorfa acerca del éxito de las
empresas a partir del andlisis de su dotacion de recursos no debe olvidar una parte de los mis-
mo (aquellos no entendidos como estratégicos y que son ademds la mayoria de los que poseen
las empresas), ya que supondria irremediablemente un alejamiento de la realidad (Ferndndez,
Z.etal., 1996).

El objetivo de este articulo es llamar la atencién sobre el limitado papel otorgado a los
recursos y capacidades financieras (y a las acciones estratégicas asociadas a los mismos) en los
modelos que han tratado de explicar la cadena de causalidad de la competitividad empresarial.
Con esta intencion, hemos estructurado nuestro trabajo de la forma siguiente: en el apartado
segundo enmarcamos la funcion dentro de la estrategia competitiva de la empresa, analizando
en qué medida las decisiones fundamentales que guian al directivo financiero podrian colaborar
en la consecucion de las ventajas competitivas deseadas. En el siguiente apartado, y tras una
revisién de las principales lineas y trabajos de investigacién que han contribuido de forma mds
o menos significativa al conocimiento de la relacion entre funcién financiera y competitividad
para la empresa espafiola, presentamos, a partir de nuestra investigacion, un trabajo con objeto
de valorar en que medida las ventajas diferenciales desarrolladas en el seno de la funcién fi-
nanciera contribuyen al logro competitivo de la empresa. En el tltimo epigrafe, planteamos
unas breves conclusiones como reflexién final.

LA FUNCION FINANCIERA EN EL MARCO DE LA ESTRATEGIA
COMPETITIVA

Durante los afios ochenta el desarrollo del sistema de direccion estratégica se baso, casi
exclusivamente, en la relacién entre estrategia y entorno, destacando por su importancia los
estudios empiricos desarrollados por el programa PIMS vy teniendo su principal paradigma en
el andlisis de los sectores industriales y la posicion competitiva de Porter (1990; 1988). Segiin
éste, el atractivo de los sectores industriales y los determinantes de una posicién competitiva
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relativa dentro del mismo, conforman las piedras angulares de la eleccion estratégica que a la
postre condicionan la obtencién de un rendimiento superior sobre la inversién para la empresa.

A pesar del alto nivel de aceptacion, algunas evidencias empiricas han cuestionado la
validez de dicho modelo como guia explicativa de la cadena de causalidad de la competitividad
empresarial’. Estas cuestiones, unidas a la complejidad que caracteriza a los entornos empresa-
riales actuales en una economia cada vez mds abierta e interconectada, han llevado a reconside-
rar la importancia de los factores internos de las empresas, mds alld de las condiciones del
entorno competitivo en que las mismas se desenvuelvan, como fundamento de su estrategia y
por tanto base del éxito competitivo (enfoque de la Teoria de los Recursos).

En este marco, cobra una especial relevancia el nivel de estrategia funcional como guia de
utilizacién y aplicacion de dichos recursos y capacidades dentro de cada drea funcional, a fin de
maximizar la productividad de los mismos (Menguzzato y Renau, 1991; p.88). Dichas estrategias
deberdn enmarcarse y coordinarse dentro de la estrategia competitiva pretendida, determinando
de qué modo cada una de las funciones bisicas de la actividad empresarial (aprovisionamiento,
produccién, finanzas, recursos humanos, etc.) colabora en la consecucion de la ventaja competiti-
va deseada y por tanto en el grado de competitividad de la empresa (Claver et al., 1995; p.123)".

La Economia Financiera de la empresa se centra en el estudio de los problemas que le
son propios a una de las dreas funcionales en que la misma se subdivide, debiendo proporcio-
nar los instrumentos analiticos adecuados para dar respuestas a las tres cuestiones fundamenta-
les que conforman el objetivo de la funcién financiera (Solomon, 1963; p.9): ;Cudles son los
activos especificos que debe adquirir una empresa?, ; Qué volumen total de activo debe tener
una empresa? y ;Cémo financiar sus necesidades de capital ?.

La separacién entre funcién financiera y politica general de la empresa posibilita la
formulacién explicita de un objetivo financiero’. No obstante, tal y como se ha expuesto, este
objetivo debe plantearse como parte integrante de la estrategia global de comportamiento, de
tal forma que cualquier empresa que aspire a ser competitiva deberd adoptar una determinada
estrategia financiera en funcién de la naturaleza de las variables que definan la competencia del
sector en el que actia, que contribuya a la consecucién de unas u otras ventajas competitivas.

Segiin el esquema propuesto, y asumiendo su secuencialidad, las empresas, antes de
cualquier consideracién financiera, deberdn dar respuesta a lo que supone una decisién estraté-
gica fundamental que condicionard a partir de ese momento cualquier aspecto de la actividad
empresarial: ;cudl es el sector de actividad en el que va a competir la empresa?, ;con qué
alcance producto-mercado se va a situar en €12,y ;cudl es la fuente de ventaja competitiva
que pretende conseguir?. Definido lo anterior, se planteard la primera decisién de carécter
financiero: ;Qué tipo y volumen de inversion deberd adoptar la empresa para contribuir mds
eficazmente a la consecucion de los objetivos planteados?. Por dltimo, deberd darse respuesta a
una segunda decisién de cardcter financiero intrinsecamente relacionada con la anterior: ;Qué
tipo y volumen de recursos utilizaremos para financiar las inversiones y en qué medida los
mismos contribuirdn al cumplimiento de las estrategias seleccionadas? (Rivera, 1993).

Entendemos que dicho proceso exigird la adopcion, por parte de los gestores, de aque-
llas decisiones financieras que mejor contribuyan a los objetivos fijados y cuya consecucion
pasard por la observacion de los siguientes aspectos fundamentales: inversién, financiacion y
equilibrio financiero.

Investigaciones Europeas, Vol. 5. N° 2, 1999, pp. 55-68 57



Acosta Molina, M. y Medina Herndndez, U.

Analisis de la inversion

La estrategia de la empresa deberd disenar y combinar un conjunto de actividades (tanto
internas como en relacién con el exterior de la misma) orientadas al desarrollo y mantenimien-
to de ventajas competitivas, lo que le permitird alcanzar o mejorar una determinada posicion
competitiva en el sector de actividad en el que actia. Su implemetacién exige, normalmente,
promover nuevos proyectos de inversion, es decir, adquirir un conjunto integrado de activos
con la finalidad compartida de desarrollar una actividad especifica, lo que implicard la inmovi-
lizacién de recursos financieros con la esperanza de obtener, en el futuro, un excedente.

Desde esta perspectiva entendemos, compartiendo el convencimiento de autores como
Brock (1984), que la composicién de las inversiones y la eficiencia en su utilizacién, son facto-
res de singular importancia en la determinacién de la posicién competitiva de la empresa, al
generar una diferencia de costes entre empresa y competidor que incidird en la relacién cali-
dad-precio de los productos y/o servicios ofertados, lo que supone una indudable fuente de
valor para el cliente.

En este sentido, tal y como indica Rivera (1993), cuestiones tales como la incidencia de
la tecnologia utilizada en los materiales o servicios que la empresa debe contratar o subcontra-
tar al exterior (incidiendo en la cifra de consumos intermedios). o en la necesidad de recursos
humanos y el nivel de cualificacién exigido a los mismos, son ejemplos claros del efecto que la
decisidn de inversion ejerce en estructura econdmica de costes de la empresa.

Anélisis de la financiacién

El argumento previamente expuesto sobre la dificultad que entrafia construir ventajas
competitivas sostenibles mediante el concurso de factores cuantitativos, ha sido especialmente
restrictivo en la investigacién sobre el grado de incidencia de las decisiones de financiacién en
el marco de la estrategia competitiva de las empresas’.

Sin embargo entendemos, tal y como indica Guisado (1991 1990), que la estructura fi-
nanciera debe resultar congruente con el riesgo externo que la empresa soporta y las caracteris-
ticas productivas y de comercializacién que exhibe, ya que de no hacerlo asi se puede llegar a
socavar sus futuros margenes de maniobrabilidad ante contingencias de cualquier tipo y, por
consiguiente, poner en peligro la viabilidad de la empresa’.

Sin embargo, la capacidad competitiva de la empresa en un mercado determinado no
dependerd tnicamente de la eleccién de una estrategia adecuada a las condiciones del entorno
en el que desarrolla su actividad. En este sentido, y en el marco de la funcién financiera, la
utilizacién que realicen los gestores de las empresas de los recursos puestos a su disposicién
pueden anadir, al riesgo externo en el que las mismas se desenvuelven (y sobre el que apenas
tienen posibilidad de ejercer algiin control), un riesgo de cardcter interno que si depende, en la
mayoria de los casos, de las decisiones sobre inversién y financiacion que los mismos adopten,
y que a la postre incidird positiva o negativamente en la capacidad competitiva de las firmas en
el mercado. Decisiones tales como la composicién de la estructura del pasivo para financiar las
necesidades operativas de la empresa en funcién del tipo de ventaja competitiva que se preten-
de desarrollar, supone un ejemplo claro que ilustra esta afirmacién, si bien es verdad que, tal y
como hemos manifestado, este tipo de decisiones ha disfrutado de una escasa atencién en el
dmbito de la investigacion estratégica y financiera’.
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El equilibrio financiero como factor de competitividad

A la hora de disefiar su estructura financiera, la empresa no deberd considerar tinica-
mente aquellos aspectos que determinen la obtencién de un rendimiento conforme con su posi-
cién en el mercado y los medios empleados, sino que deberd conjuntamente analizar su capaci-
dad para satisfacer los gastos y las obligaciones contraidas en dicho proceso. Esta situacion de
equilibrio financiero (selvencia) se alcanza cuando la empresa muestra capacidad para afrontar
las deudas a sus respectivos vencimientos. Es decir, el equilibrio financiero puede venir medi-
do por la capacidad que tiene la empresa para generar recursos financieros suficientes y con
puntualidad para el cumplimiento continuado de sus compromisos de pagos.

Ahora bien, la capacidad de la empresa para generar recursos (capacidad de autofinan-
ciacién) y el grado de acierto en su utilizacién, supone un aspecto fundamental en su politica
financiera, que va mds alld del simple requerimiento de solvencia hasta ahora indicado. Asi. si
consideramos los tres destinos alternativos posibles para dichos recursos, podemos definir su
influencia en la capacidad competitiva de la empresa.

I. Los dividendos suponen, para los accionistas actuales y futuros, una medida crucial
de la capacidad econémica y financiera de la empresa. La politica de dividendos ser4
valorada positiva o negativamente por los mismos lo que condicionara la disponibi-
lidad financiera de ésta para afrontar nuevos proyectos de inversion.

2. Reducir el endeudamiento sustituyendo financiacién ajena por recursos propios ge-
nerados. El grado de importancia de este aspecto estriba tanto en su relacién con el
coste de capital, como por su incidencia en el disefio de una estructura financiera
adecuada a las necesidades operativas y a la capacidad de generacion de recursos de
la empresa. y que por tanto, contribuya en la consecucién del equilibrio financiero.

3. Cubrir las necesidades de financiacién que surjan de la continua adaptacién de la
empresa a las condiciones cambiantes del entorno y de su rivalidad competitiva con
el resto de las firmas con las que se disputa el mercado. Dicha capacidad pasa, indu-
dablemente. por los recursos que genere la empresa, los cuales no sélo determinan la
autofinanciacién médxima que la misma puede alcanzar cada ejercicio, sino que con-
dicionan su capacidad de endeudamiento futuro".

Desde esta perspectiva, tal y como indica Ventura (1994), la conducta de la empresa se
describe como un ciclo ininterrumpido de generacién de recursos, inversién de los mismos
guiados por la estrategia y cosecha de resultados, a partir de un modelo que destaca las co-
nexiones entre los mercados reales y financiero. Las expectativas de beneficios futuros, valora-
das por los mercados financieros, junto a la financiacién interna, determinan la cuantia de los
fondos totales disponibles por la empresa para llevar a cabo la politica de inversiones que haga
viable la estrategia disefiada, la respuesta del mercado reabre un nuevo ciclo a favor o en contra
de la firma (figura 1).
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Figura 1. Interrelacion de las decisiones de la empresa.

PRECIO - CANTIDAD

BENEFICIOS GENERADOS

PRODUCTO - MERCADO

DEMANDA - OFERTA

T

MARKETING D EQUIPO.. BENEFICIOS
RETENIDOS DIVIDENDOS

FONDOS DISPONIBLES

FONDOS EVALUACION DE LOS
PARA LA EXTERNOS MERCADOS E INSTITUC. FINANC.

INVERSION

Fuente: Hay Morris (1979). En Cuervo (1994, p. 425).

FACTORES FINANCIEROS Y COMPETITIVIDAD EMPRESARIAL:
EVIDENCIA EMPIRICA

En lfnea con los argumentos expuestos, las aportaciones empiricas que han contribuido
al conocimiento de la relacién entre funcién financiera y competitividad en el dmbito de la
empresa espanola pueden calificarse de exiguas (cuadro 1), limitindose, en la mayoria de los
casos, a valorar la situacién y evolucién de la competitividad de las empresas espafiolas tanto
en el dmbito nacional como internacional, a partir del andlisis comparado de la informacién
contable surgida de sus cuentas anuales y conjugando para tal fin aspectos significativos de su
actuacién econémico-financiera, como la composicién y funcionalidad de la estructura del
balance y de la cuenta de resultados, estructura de los principales costes, solvencia, rentabili-
dad, etc.

Quisiéramos destacar una serie de notas comunes que caracterizan al conjunto de los
trabajos referidos, y que en nuestra opinién justifican, con el dnimo de contribuir al mejor co-
nocimiento del papel de la funcién financiera en el marco de la estrategia competitiva de la
empresa, el estudio que se expone a continuacioén.

En primer lugar, la mayor parte de dichos trabajos presentan un cardcter marcadamente
descriptivo, resultando casi inexistentes las investigaciones que han tratado de explicar la inci-
dencia de dichas variables en los logros competitivos de las organizaciones''.

En segundo lugar y como nota generalizada, hemos observado que una parte importante
de la informacién utilizada en la mayoria de los trabajos considerados, ha encontrado su fuente
informativa en las publicaciones de la Central de Balances del Banco de Espaiia (comparacion
nacional) o en la base de datos del Proyecto BACH (comparacién internacional), lo que incor-
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pora ciertas limitaciones de representatividad de la realidad empresarial que hace que sus resul-
tados deban interpretarse con cautela.

Cuadro 1. Relacién entre funcion financiera y competitividad empresarial.
Principales trabajos empiricos.

AUTOR/ES ANOS FUENTE METODOLOGIA FACTORES ANALIZADOS
] MARGEN SOBRE VENTAS, COSTE
ANALISIS DEUDA, VALOR ANADIDO
CBBE Y OTROS FINANCIERO. AJUSTADO, ACTITUD ANTE LA
Buggggfgﬁgg? Y| 1984-1986 ESTUDIOS INFORMACION INNOVACION TECNOLOGICA,
DISPONIBLES AGREGADA DIVERSIFICACION,
OTROS INTERNACIONALIZACION E
INTENSIDAD ORGANIZATIVA.
TAMANO, EFICIENCIA, SOLVENCIA,
BUENG Y PRINCIPALES VALORES MEDIOS | RENTABILIDAD, SERVICIO AL
RODRIGUEZ 1080y | 1987-1988 ENTIDADES POR GRUPOS DE CLIENTE, PRODUCTIVIDAD.,
BANCARIAS CEE BANCOS GRADO DE CAPITALIZACION E
INTERNACIONALIZACION
AR CRECIMIENTO, RENTABILIDAD,
BUENO, MORCILLO, Bkl R PRODUCTIVIDAD, ESTRUCTURA
RODRIGUEZ Y 1986-1993 | CBBEY BACH INFORMACION | FINANCIERA, PERIODO MEDIO DE
OTROS (1995) AGREGADA MADURACION Y COSTE
FINANCIERO
RECURSOS HUMANOS, RECURSOS
T FINANCIEROS, ESTRUCTURAS
Eaih DEUTSCHE Sl EMPRESARIALES,
1984-1987 | BUNDESBANK Y : . AMORTIZACIONES, BENEFICIO,
ECHEVARRIA (1989) CBBE INFORMACION AUTOFINANCIACION
AGREGADA i)
ESTRUCTURA FINANCIERA Y
CAPACIDAD DE GESTION
p— _ ESTRUCTURA ECONOMICO-
MINISTERIODE | g iACeees | "ACTIVIDAD, ESTRUCTURA DE-
NEROIRLIS | TRRNE| BN INFORMACION COSTE, RENTA GENERADA,
Sy AGREGADA EMPLEO, RENTABILIDAD Y
i SOLVENCIA
ANALISIS ; S
e | o | e | e | B pcmee
NAVARRO (1993) INFORMACION " RENTABILIDAD
AGREGADA
ANALISIS
BACH ESTRUCTURA FINANCIERA Y
ARRAZOLA Y 1985-1990 | MINISTERIO DE FINANCIEROQ. ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE
FRANCO (1993) s INFORMACION ety
AGREGADA
ANALISIS
: ESTRUCTURA FINANCIERA,
ARRIAGA Y 1982-1993 | OCDE, CBBE, BACH FINANCIERO. | , ) TOFINANCIACION, PRINCIPALES
ROBREDQ (1994) INFORMACION T ¥ R T AT
AGREGADA
RECURSOS FINANCIEROS,
ALVAREZ Y GARCIA ENCUESTA ANALISIS HUMANOS Y TECNOLOGICOS,
(1996) 1995 PERSONAL MULTIVARIANTE TEMPO DR ERIROESTA,
: 4 COMERCIALIZACION.
APROVISIONAMIENTO, ETC.
ANALISIS ESTRUCTURA DEL EMPLEO,
FINANCIERO. PRODUCTIVIDAD DEL FACTOR
MARBBELLA((1957) || 195915604 EREE INFORMACION TRABAJO, COBERTURA
AGREGADA TECONOLOGICA Y RENTABILIDAD

Entendemos que la escasa atencién que hasta ahora se ha dispensado al papel de los re-
cursos y capacidades financieras (y de las acciones estratégicas asociadas a los mismos) en la
literatura estratégica, abren un abanico de posibilidades cuya amplitud resulta imposible abar-
car a partir de un tnico modelo de andlisis, por muy extenso que este pretenda ser.
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Por esta razon, y en linea con las investigaciones que tratan de estudiar el grado de rele-
vancia de los factores internos de las empresas como bases u origenes de su competitividad, el
trabajo cuyos resultados se presenta a continuacién, tiene como objeto valorar en que medida
las ventajas diferenciales (superiores recursos y capacidades) desarrolladas en el seno de la
funcién financiera contribuyen al logro competitivo de la empresa, mediante el andlisis, para
un mismo marco macroeconémico y sectorial, de la posible existencia de factores financieros
internos (estructuras y estrategias) que caracterizan la actuacion de las empresas competitivas
con respecto a las no competitivas".

Metodologia

El trabajo lo hemos dividido en dos etapas con los siguientes objetivos:

1. Disefiar, para cada uno de los sectores analizados, una clasificacion que diferencie
empresas competitivas y empresas no competitivas, tratando de solventar las carencias que
caracteriza a la literatura microeconémica a la hora de presentar una medida absoluta de cardc-
ter cuantitativo, o conjunto de ellas, que de forma inequivoca determinen el grado de competi-
tividad ex-post de una empresa en su sector de actividad. Con este fin y a partir del doble enfo-
que que en mayor grado ha impregnado el andlisis del posicionamiento empresarial (logros en
el mercado en el que compiten las empresas por una parte y capacidad para generar valor por
otra), se consideraron aquellos indicadores surgidos de la informacion contable (origen de los
datos de nuestra investigacion) que mejor se identifiquen con estas versiones del andlisis, y
cuya evaluacién conjunta pudieran acercarnos al objetivo pretendido". Entre dichos indicado-
res elegimos los siguientes: Importe neto de la cifra de negocios, Valor Anadido Bruto al coste
de los factores, Rentabilidad Econémica, Rentabilidad Financiera y Recursos Generados por
las Operaciones Corrientes.

En base a los mismos, se configuraron los diferentes grupos (competitivas y no competi-
tivas) a partir de la valoracion de la posicién relativa de las empresas con respecto a los mis-
mos para un determinado afno y sector. Con tal objetivo se aplico la siguiente metodologia:

Identificar para cada pardmetro, sector y afio, el valor de la mediana de la muestra de
empresas analizada con el de la empresa tipo, al ser dicha medida de posicién la mis represen-
tativa de una distribucién de frecuencias en escala ordinal por describir la tendencia central de
la misma,

A partir de aqui, configurar los grupos de empresa entendiendo como competitivas, para
un determinado afio y sector, inicamente aquellas firmas en las que para dicho ejercicio concu-
rriera la circunstancia de que para cada uno de los pardmetros considerados sus valores se mos-
traran simultdneamente mayores a los de las medianas correspondientes.

2. En una segunda etapa se analizd, para cada uno de los grupos de empresas surgidos
de la fase anterior sus aspectos financieros internos (estructura y estrategia), de tal forma que
nos permitié, por una parte, determinar las diferencias y similitudes financieras de las empresas
competitivas y no competitivas por sectores de actividad, y por otra valorar en que medida los
aspectos financieros internos que caracterizan a las empresas competitivas estin mediatizados
por el sector de actividad al que las mismas pertenecen, o si por el contrario las decisiones de
inversion y financiacién que mds eficientemente contribuyen al logro competitivo resultan
independientes del sector en el que actie la empresa. Las caracteristicas financieras, asi como
la valoracién del nivel de acierto de los gestores en la utilizacién y aplicacién de dichos recur-
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sos y capacidades, se analizaron en términos de inversidn, financiacion, equilibrio patrimonial
y decisiones estratégicas relacionadas con los mismos.

La muestra

Este modelo de andlisis fue contrastado para una muestra de 1.225 empresas comunes
(existentes en todos los anos investigados) procedentes de la base de datos de la Central de
Balances de la Universidad de la Laguna y para un periodo de tres afios (1991-1993)". Su re-
presentatividad viene dada por la cobertura en términos de “valor afiadido bruto al coste de los
factores” de la muestra sobre el total provincial que asciende al 8,35 por cien en 1993", El
estudio se aplicé a cada uno de los sectores productivos considerados representativos de la
actividad econdmica canaria, es decir, industria manufacturera (113), construccion (114),
comercio (572), hosteleria (89) v otros servicios (337).

RESULTADOS

Destacamos, a modo de sintesis, los principales resultados obtenidos en el proceso in-
vestigador desarrollado:

a.- Inversion

Para cualquiera de los sectores y afios analizados, las empresas competitivas muestran
por término medio un mayor volumen de inversion que el registrado para las no competitivas.

El esfuerzo inversor en activos fijos de explotacién resulta para las empresas competiti-
vas marcadamente superior en sectores como la industria y la hostelerfa, mientras que en otros
agregados como la construccion o el comercio, el andlisis comparado no permite identificar
diferencias resefiables.

El esfuerzo inversor en existencias se revela notablemente inferior en las empresas competi-
tivas para el total de los sectores de actividad analizados, lo que evidencia mayor grado de eficiencia
por parte de las mismas en la elaboracion y aplicacion de sus politicas de gestion de stocks.

La valoracién comparada de la eficacia en el disefio de la estructura inversora demues-
tra, para cualquiera de los afios y sectores analizados, una destacada posicién para las empresas
competitivas. Esta ventaja, medida a partir del indicador rentabilidad econémica y sus compo-
nentes, tiene bdsicamente su origen, en términos de margen, en una menor incidencia de los
gastos de personal en su estructura de pérdidas y ganancias. Por su parte dicha ventaja se redu-
ce, en cuanto al grado de utilizacién de los activos instalados (rotacién), a las partidas de corto
plazo y especialmente a las propias de la gestién de stocks.

b.- Financiacion

La importancia relativa de los recursos propios sobre el total de la financiacién en las
empresas competitivas resulta, para cualquiera de los sectores y afios considerados, de mayor
magnitud que la registradas para las que no lo son, lo que indica l6gicamente un permanente
menor nivel de endeudamiento de las primeras con respecto estas tltimas.

Este paralelismo no resulta tan evidente en el andlisis comparado del endeudamiento en

funcién de su versién de corto o de largo plazo. Asi, el dnico sector de actividad para el que sus
empresas competitivas presentan, con respecto a la que no lo son, un menor nivel de endeuda-
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miento para ambas versiones temporales es el comercial. Por contra, para los sectores industria
y hosteleria por una parte, y construccion y otros servicios por otra, el menor nivel de endeu-
damiento de las empresas competitivas con respecto a las no competitivas, resulta tinicamente
incuestionable en el corto plazo para los primeros y en el largo plazo para estos tltimos.

Las diferencias que registran los indices de rentabilidad financiera a lo largo del periodo
de andlisis y para cualquiera de los sectores analizados manifiestan, de forma inequivoca, un
mayor grado de acierto de los gestores de las empresas competitivas en la eleccién de su politi-
ca de financiacion.

Dichas diferencias tienen su origen no sélo en la disparidad de niveles de rentabilidad
econdmica, ampliamente favorables para las sociedades competitivas, sino en un mayor acierto
por parte de las mismas en la combinacién de la decisién sobre el grado de recursos ajenos a
utilizar con respecto a los propios (niveles de endeudamiento inferiores para las competitivas
en todos los sectores) y la seleccién optima de los primeros que minimiza el efecto del coste
del endeudamiento sobre la estructura de resultados de la empresa (precepto este tltimo clara-
mente favorable para las empresas competitivas de todos los sectores analizados excepto otros
servicios para el que no resulta tan evidente).

c.- Equilibrio financiero

Para el conjunto de los sectores y afios analizados, las firmas competitivas presentan una
mayor garantia a sus acreedores que la ofrecida por las no competitivas.

Esta circunstancia se repite en cuanto a la capacidad para satisfacer a sus respectivos
vencimientos sus compromisos de pagos. Dicha capacidad se justifica tanto por menor nivel de
endeudamiento mostrado por las firmas competitivas, como por su manifiesta mayor capacidad
para la generacién de recursos corrientes, aspecto este ltimo que hemos considerado funda-
mental en la capacidad competitiva presente y futura de las mismas.

d.- Estrategias financieras

Del andlisis de las estrategias financieras seguidas por los gestores a lo largo del periodo
de andlisis destacamos en primer lugar, y para el conjunto de los sectores analizados, una ma-
yor propension al crecimiento de la inversién por parte de las empresas competitivas, materia-
lizada tanto en el mayor porcentaje de empresas que crecen en cada ejercicio con respecto a las
no competitivas como por la mayor intensidad con que lo hacen. Dicha propension es, en gene-
ral, igualmente constatable tanto con respecto a los activos fijos de explotacion como a los
activos circulantes de igual naturaleza.

En cuanto a la politica de financiacién hemos observado que , a pesar de la idéntica ten-
dencia que en la variacién de los recursos propios reflejan tanto las empresas competitivas
como las que no lo son del conjunto de los sectores analizados (en sintonia con el devenir de la
crisis econdmica), la comparacién por anos demuestra para las primeras no sélo un mayor
porcentaje en cuanto a nimero de sociedades en las que crecen dichos recursos, sino una mayor
intensidad tipo en cuanto a la forma en que lo hacen.

Distinto es el caso de las decisiones tomadas por los gestores financieros a lo largo del

periodo de andlisis en cuanto a la politica de endeudamiento, demostrindose en general, una
tendencia con cierto grado de similitud entre las empresas competitivas y las que no lo son en
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el sector industrial y comercial, frente a un escaso grado de coincidencia en la tendencia mar-
cada por las empresas de uno y otro signo en los agregados construccién, hosteleria y otros
servicios.

CONCLUSIONES

En funcién de los resultados descritos podemos concluir que existen, en general, dife-
rencias financieras internas (estructuras y estrategias) que caracterizan, para un determinado
sector de actividad, la actuacién de las empresas competitivas con respecto a las que no lo son.

Paralelamente se puede concluir que para alguno de los factores financieros analizados,
dichas diferencias se muestran independientes del sector en el que actia la sociedad, tanto en la
composicion estructural de sus patrimonios (mayor volumen de inversién, menor esfuerzo
inversor en existencias, menor nivel de endeudamiento, etc.), como en las estrategias seguidas
por sus gestores a lo largo del perfodo de andlisis (mayor propension al crecimiento de la inver-
sién o mayor capacidad para la generacidn y capitalizacién de recursos), lo que singulariza, con
independencia del sector en el que actiien, la actuacién financiera de las empresas competitivas
con respecto a las que no lo son.

Por el contrario, se comprobd de forma simultdnea que para otros factores financieros,
las politicas diferenciadoras seguidas por los gestores de las empresas de uno y otro signo no
resultan independientes del sector de actividad en el que actian dichas sociedades. De esta
forma, en cuestiones tales como el disefo de la estructura econémica, del endeudamiento segin
la version temporal considerada y las politicas seguidas con respecto al mismo a lo largo del
periodo de andlisis, o del nivel de equilibrio financiero estético. se observan diferentes grados
de coincidencia en funcién del sector de actividad, en la actuacién de los gestores de las firmas
competitivas con respecto a las no competitivas.

Estos resultados nos permiten afirmar, frente a la escasa atencién que hasta ahora ha
demostrado la literatura estratégica, que aspectos tales como la composicion y eficiencia en la
utilizacién de las inversiones, el disefio de la estructura del pasivo para financiar las necesida-
des operativas o la capacidad de las organizaciones para generar recursos y el grado de acierto
en su utilizacién, deberdn ser considerados en los modelos que tratan explicar la cadena de
causalidad de la competitividad empresarial.

Entendemos que nuestra principal aportacién a esta nueva orientacién del andlisis com-
petitivo, se basa en el disefio de una metodologia que pretende contribuir a paliar las carencias
que caracterizan a la literatura microeconémica a la hora de presentar una medida de cardcter
cuantitativo, o conjunto de ellas, que determinen el grado de competitividad de una empresa en
su sector de actividad y a partir de la cual se pueda evaluar para un mismo entorno macroeco-
némico y sectorial, los aspectos que caracterizan las decisiones financieras de las empresas
competitivas con respecto a las que no los son.

Somos en cualquier caso consientes de las limitaciones que dicha metodologia pudiera
incorporar, derivadas fundamentalmente de la manifiesta falta de acuerdo en la literatura espe-
cializada sobre aspectos tan relevantes como la propia definicién del concepto competitividad
empresarial o de las carencias que se derivan de la naturaleza contable de la informacién utili-
zada, pero hemos pretendido dar un paso adelante para contribuir a la necesaria superacién de
dichas limitaciones.
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Una sintesis de dichas condiciones puede verse en Peteraf (1993).

En este sentido Cuervo (1993) explica que activos y tecnologias que otros pueden comprar en el mercado no
afiaden, a priori, ninguna ventaja competitiva. Las diferencias de beneficios se vinculan con diferencias deriva-
das, no de factores cuantitativos, sino de los activos no observables y especificos, en su mayoria intangibles como
recursos, habilidades de los miembros de la empresa, rutinas organizativas y cultura creada.

Los que Amit y Schoemaker (1993) denominaran “activos estratégicos™, Barney (1986) “factores estratégicos™ y
Wernerfelt (1984) “recursos criticos™.

Diversos estudios empiricos han mostrado que las caracteristicas estructurales de las industrias explican tan sélo
una parte de las diferencias de los resultados empresariales, al tiempo que han evidenciado una mayor diferencia
de rentabilidad entre empresas pertenecientes al mismo sector que entre empresas de sectores distintos. Destaca-
mos en este sentido el trabajo de Rumelt (1991). Resultan igualmente ilustrativas, para el caso espafiol, las apor-
taciones de Ferndndez Sdnchez et al., (1996) y Galdn y Martin (1998). Paralelamente, existen ya en la actualidad
un niimero nada despreciable de trabajos que destacan los factores internos de las firmas (frente a la ventaja-pais
o ventaja-industria) como primera causa explicativa de la situacién y evolucién de los resultados y la posicién
competitiva de las empresas. Véase por ejemplo Dertouzos et al., (1989) o, para el caso espafiol, Camison (1996).
Thompson y Strickland (1994), entienden que el principal papel de una estrategia funcional es apoyar la estrate-
gia general de la compaiiia y su enfoque competitivo, aspecto éste que anteponen al papel de crear un mapa de ru-
las gerenciales para lograr los objetivos de resultado de la propia drea funcional. Asi, por ejemplo, entienden que
la estrategia funcional en el drea de produccién/fabricacién o en el drea financiera, consiste en el plan de acci6n
acerca de cémo se dirigirdn las actividades correspondientes a cada una de esas funciones para que apoyen la es-
trategia empresarial y permitan lograr los objetivos de fabricacién y financieros especificos.

Como es bien conocido, la moderna Administracién Financiera acepta como objetivo general de la empresa la
"maximizacion del valor de la misma para sus accionistas, es decir, la maximizacion del valor de mercado de sus
acciones”.

Las principales aportaciones en este campo se han restringido a la problemdtica sobre la relacién entre activos
estratégicos (especialmente de cardcter intangibles) y estructura de capital (Barton y Gordon, 1988: Bettis, 1983;
Turk y Hoskisson, 1991) (Cfr. Balakrishman y Fox, 1993). En este sentido, Salas (1993b), expresa que el merca-
do de capitales debe permitir que la necesaria inversién en activos intangibles se nutra de los fondos adecuados
asi como que se asignen los incentivos correctos, explicando las implicaciones microeconémicas de dicha inver-
sion (disminucion del valor de liquidacion de la empresa por el bajo valor residual de estos activos, mayor incer-
tidumbre y periodo de maduracién de los proyectos de inversi6n, etc.) y su incidencia para las distintas alternati-
vas de financiacion.

La evidencia empirica sobre las influencia sectorial en el perfil econémico-financiero de las empresas no resulta
clarificadora. Asi frente a autores como Bradley et al., (1984), que encuentran una influencia significativa de las
industrias sobre la estructura de capital de la empresas que las conforman, Balakrishnan y Fox (1993) concluyen
que el efecto industria explica tan sélo entre un 5 y un 10 por cien de la varianza en el nivel de endeudamiento de
las empresas. Para el caso espafiol y a partir del estudio de una muestra de 81 empresas pertenecientes a 8 secto-
res de actividad que durante los afios 1990 a 1992 cotizaron en la Bolsa de Madrid, Ferndndez Sinchez et al.,
(1998) concluyen que (con excepcion del siderometaliirgico), los sectores industriales objeto de estudio presentan
una importante homogeneidad interna, existiendo ademds diferencias significativas en la estructura econémico-
financiera de las empresas segtn su afiliacion sectorial.

En su estudio sobre 295 empresas industriales no diversificadas durante el periodo 1978-1987, Balakrishnan y
Fox (1993) concluyen que son precisamente estos factores, mds alld de las diferencias de riesgos estructurales en-
tre los distintos sectores industriales, los condicionantes primeros de las estructuras de capital de las empresas.
Resulta, en este sentido, especialmente significativa la relacién que plantea Salas (1996) entre la capacidad de
generacion de beneficios y la construccién de una cartera de aclivos intangibles sobre los que apoyar las ventajas
competitiva de la empresa, constatando que el bajo valor residual de dichos activos hace que su principal fuente
de financiacién deban ser los recursos propios y mds concretamente aquellos fondos con origen en la capitaliza-
cién beneficios generados.

Unicamente en el trabajo de Alvarez y Garcia (1996) se plantea un criterio discriminador entre firmas competiti-
vas y no competitivas, a partir del cual se analizan 24 factores con objeto de determinar cudles pueden conside-
rarse ventajas diferenciales. Curiosamente, y en funcién de los resultados obtenidos, son los recursos financieros
(frente a otros considerados en el estudio como humanos, directivos, tecnolégicos, etc.) los factores de competiti-
vidad que mds discriminan el comportamiento estratégico de unas y otras, presentindose como principal ventaja
competitiva de las firmas con éxito.

Véase Acosta (1999). Con la restriccién macroeconémica y sectorial hemos pretendido hacer coincidir las condi-
ciones del entorno competitivo en el que las empresas desarrollan su actividad (idénticos factores externos), lo
que nos permitird, sin ignorar la incidencia de dichos marcos, asignar mds eficientemente a sus factores internos
la razon de sus distintos niveles de éxito.

(13) La apelacién a la informacién contable recogida en las cuentas anuales y no a otras fuentes de datos (por ejemplo
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encuestas) responde, inicamente, a su ficil disponibilidad en aras de la viabilidad prictica del modelo propuesto.
En cualquier caso, quisiéramos destacar que a pesar de que la informacion contenida en los estados contables ha
sido duramente criticada por su escasa relevancia (a favor de la fiabilidad) en la toma de decisiones (al no aplicar
principios de contenido econémico) y por su efecto distorsionador sobre los cdlculos de costes que integran los
informes contables de gestion, Carmona y Céspedes (1996) como conclusion de un proceso investigador aplicado
a distintas bases de datos y afios, sostienen que la informacién contable externa resulta adecuada para la determi-
nacién de la posicidén competitiva de las empresas.

(14) La Central de Balances de la Universidad de La Laguna fue constituida formalmente el 13 de Junio de 1994
mediante convenio de la Universidad de La Laguna con las siguientes instituciones: Registro Mercantil de la pro-
vincia de Santa Cruz de Tenerife, Ilustre Colegio Nacional de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Es-
paia, Centro de Estudios Registrales de Canarias, Servicios Registrales de Proteccién de los Consumidores y
Usuarios de Canarias, Caja General de Ahorros de Canarias y Fundacion Universidad-Empresa. Su objetivo bdsi-
co es la elaboracién de una base de datos sobre el conjunto de empresas no financieras de la provincia de Santa
Cruz de Tenerife, a partir de las cuentas anuales presentadas en el Registro Mercantil de dicha provincia, que
contribuya, por si misma y como fuente de informacién de otras investigaciones, al mejor conocimiento de la rea-
lidad empresarial.

(15) A partir de la comparacién con los datos que, tanto a nivel regional como provincial, recoge el Banco Bilbao
Vizcaya (1995).
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