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informacion empresarial individualizada disponible en
laESEEy en laampliacion de la muestra para la Comu-
nidad de Madrid, el presente libro proporciona un estu-
dio que no sdlo se limita a analizar comportamientos
medios de las empresas madrilefas, ni a contrastar su
evolucion temporal durante la década de los 90; sino
que ademas trata de profundizar en el andlisis de las
caracteristicas diferenciales de las empresas localiza-
das en Madrid frente a las del resto de Espana.

En suma, la principal aportacién y utilidad de este
estudio se refiere a la identificacion empirica de los
comportamientos diferenciales de las empresas de la
Comunidad de Madrid. Y todo avance empirico en esa
linea facilitar4 enormemente el desarrollo de la econo-
mia industrial y de sus aplicaciones en términos de po-
litica econdémica especifica de cada Comunidad Auto-
noma, ya sea para el disefio de incentivos, la demogra-
fia empresarial o el fomento de la competencia, entre
otros aspectos. A partir del analisis elaborado sobre la
panorédmica de la estructura empresarial madrilefia, no
s6lo se propone un escenario econémico sobre el que
las empresas puedan desarrollar con éxito sus poten-
cialidades, sino también un marco adecuado para que
la Administracién autonémica alcance una mayor efec-
tividad en sus actuaciones de fomento del tejido em-
presarial y de apoyo a la competitividad de la region.
Por otra parte, la realizaciéon de los analisis empiricos
que en esta obra se presentan no hubiese sido posible
sin la existencia de una base de informacién como la
contenida en la ESEE, que se caracteriza por ofrecer
datos individualizados de un panel comdn de empre-
sas industriales espanolas, y por ende, de las localiza-
das en Madrid, sobre aspectos estructurales y estraté-
gicos y con una representatividad estadistica y calidad
de la informacion que contiene que garantizan la soli-
dez de los resultados de cualquier andlisis realizado
sobre dicha fuente de informacion.

Por todo lo pergefiado, bienvenido sea todo avan-
ce empirico sobre el estudio y la explicacion de los dis-
tintos comportamientos y resultados de las empresas
espanolas; asi como su diferenciacién por Comunida-
des Autbnomas, sobre todo, considerando las diferen-
cias territoriales que todavia subsisten en nuestro Esta-
doy las competencias transferidas en materia de politi-
ca industrial. Cualquier avance en la explotacion de
bases de informacion publicas que permita una aproxi-
macion al estudio y conocimiento de la empresa espa-
fola resulta fundamental para lograr mejoras en su
competitividad de cara a su integracion y convergencia
real con la UE, y para el disefio de politicas industriales
adecuadas en las distintas Comunidades Auténomas.

NOTAS

(1) Existe una serie histérica de la monografia anual Encuesta
Industrial (El) elaborada por el Servicio de Estudios del Instituto
Nacional de Estadistica desde 1978 hasta 1992. A partir de 1993
dicha encuesta se divide en Encuesta Industrial de Productos
(EIP) y Encuesta Industrial de Empresas (EIE). La primera esta
disponible para el periodo 1993-1997 y la segunda para el perio-
do 1993-1996. Si bien, a finales del afio 1999 apareceran las pu-
blicaciones relativas a la E/P de 1998 y la EIE de 1997. Todas
ellas estan disponibles en papel y disquete.

(2) Por su parte, la Central de Balances del Banco de Espana
publica anualmente su monografia Central de Balances. Resul-
tados anuales de las empresas no financieras, siendo posible
completar con datos fiables la serie histérica 1983-1997. Si bien,
pronto estara disponible un avance de los datos de 1998, ya que
esta monografia se publica habitualmente durante el mes de no-
viembre de cada afo.

(8) Se ha seguido la clasificacion de actividades CNAE-93
que emplea dos digitos para definir los estratos de actividad.
Asi, los sectores considerados son los siguientes: Metales, Pro-
ductos quimicos, Productos metélicos, Maquinaria, Maquinaria
de oficina y material eléctrico, Transporte, Alimentacion y bebi-
da, Textil y calzado, Papel e impresion e Industrias diversas.

(4) Se emplean los cinco primeros estratos de tamaro utiliza-
dos en el disefo original de la ESEE: 10-20, 21-50, 51-100,
101-200 y mas de 200 trabajadores. Si bien algunas variables se
definen para tres estratos: menos de 50, de 51 a 200 y més de
200 trabajadores.

Mobnica Melle Hernandez

“Shareholder value management in banks”,
coordinado y editado por Leo Schuster. Mac Millan
Press Ltd, Gran Bretana, 2000. 188 paginas.

Shareholder value management in banks recoge,
en nueve capitulos, una serie de trabajos realizados
por especialistas europeos que fueron expuestos en el
encuentro que la Asociacion Europea de Profesores de
Banca y Finanzas celebré en Paris en septiembre de
1998. El texto, dividido en tres partes, ofrece una orien-
tacion internacional y bancaria del enfoque sharehol-
der value y expone los pros y los contras de seguir di-
cho enfoque, como aplicar los modelos mas adecua-
dos y como interpretar sus resultados.

El enfoque de gestidon shareholder value esta dirigi-
do a méaximizar el valor del accionista. Surge y se desa-
rrolla en economias como las anglosajonas, en las que
existe una fuerte presencia de los mercados de capita-
les cuya funcion principal radica en controlar las deci-
siones de gestion de las empresas. Por contra, en pai-
ses mas bancarizados como los del continente euro-
peo esta mas implantada la filosofia de stakeholder
value, dirigida a crear valor a todos los grupos de inte-
rés relacionados con la empresa, incluidos los accio-
nistas. En estos paises conviven bancos privados con
otro tipo de instituciones como cajas de ahorro o coo-
perativas, con una importante cuota de mercado en al-
gunos de ellos, que no poseen accionistas pero que,
en cambio, tienen responsabilidades publicas con la
sociedad en la que operan o con sus socios cooperati-
vistas. Sin embargo, en los Ultimos afhos se estéan apre-
ciando cambios en los sistemas financieros europeos
hacia modelos mas orientados al mercado, donde los
analistas financieros y los grandes inversores institu-
cionales, especialmente companias de seguros inter-
nacionales, fondos de pensiones y de inversion, se
guian por criterios de rentabilidad del accionista y es-
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tan forzando a las empresas europeas a adoptar los
meétodos de shareholder value.

La primera parte del libro comienza con una intro-
duccioén por parte del editor y coordinador del trabajo
donde se describen los conceptos de shareholder va-
lue y stakeholder value y la importancia que tienen am-
bos enfoques de gestion empresarial en los distintos
paises. Segun el autor, no tiene por qué haber una coli-
sion entre ambas propuestas, es decir, entre buscar la
satisfaccion de los accionistas y la de otros grupos de
interés (clientes, proveedores, administracion publica,
sociedad.) que se relacionan con laempresay también
asumen parte de sus riesgos, ya que los accionistas
son un tipo de stakeholders y todos ellos buscan la ren-
tabilidad continuada de la empresa. Ademas, en el
caso concreto de las entidades bancarias, se reco-
mienda vigilar no sélo el valor del accionista, tal y como
afirman los defensores del enfoque de shareholder va-
lue, sino también el de los depositantes y acreedores,
puesto que éstos asumen riesgo en mayor cuantia. De
hecho, el capital de un banco normalmente no excede
de los requerimientos minimos del 8 por 100 del total
de activos, mientras que el 90 por 100 aproximadamen-
te de los pasivos proceden de depositantes y acreedo-
res.

El segundo capitulo ofrece una vision del estado
de la cuestion de los sistemas desarrollados para méxi-
mizar el valor del accionista y ya aplicados en algunas
de las intituciones financieras méas importantes de Eu-
ropa. Un ejemplo de ellos son las fusiones y adquisicio-
nes, que a juicio del autor y de acuerdo con la eviden-
cia empirica, no sélo no incrementan el valor del accio-
nista, sino que ese valor se transfiere a los inversores
de la compania adquirida o incluso, en el peor de los
casos, ambos grupos de accionistas resultan perjudi-
cados debido a ineficiencias en la diversificacion del
riesgo en la nueva cartera de activos o ineficiencias X
en los procesos del negocio. Para mejorar ese valor del
accionista, y por tanto su rentabilidad total, se propone
laincorporacion inmediata de sistemas de adecuacion
del capital basados en indices de rentabilidad del capi-
tal ajustada al riesgo (RORAC), que permitiran a la enti-
dad participar en el mercado de capitales globalizado.

La primera parte concluye con un capitulo en el
que se defiende la creacion de valor para el cliente por-
que ello beneficia a todos los grupos de interés o sta-
keholders y en especial al accionista. Se afirma que
existe una interdependencia causal entre los altos re-
sultados conseguidos por la empresa, la consecucion
de valor para el cliente, la satisfaccion alta de los em-
pleados y el incremento en el valor del accionista. Bajo
esta perspectiva, si se transfieren importantes ahorros
a los clientes, éstos mantendran sus expectativas, lo
cual fortalecera la posicién competitiva de la empresa,
que incrementa las ventas y el circulo virtuosos conti-
nua.

La segunda parte del libro esta dedicada a la apli-
cacion de las metodologias shareholder value. Co-
mienzaintegrando la evaluacion de la rentabilidad den-
tro de la gestion bancaria orientada hacia la maximiza-
cién del valor del accionista y se propone la evaluacion
de la rentabilidad de los esfuerzos de calidad como
una herramienta para el control de la calidad de las in-

versiones. El principio de maximizar el valor de merca-
do del capital, en el que se basa el enfoque
shareholder value, se ha transferido a todos los depar-
tamentos, proyectos y divisiones internas de la empre-
sa. Esto incluye a todas las actividades en el contexto
de la gestion de la calidad total en banca, método que
sitGia al cliente, sus expectativas y necesidades en el
centro del andlisis. Si el enfoque shareholder value esta
considerado como un requisito para el éxito de la ges-
tién de la calidad total, entonces debe evaluarse la con-
tribucién de los esfuerzos de implementacion de la
gestién de la calidad. Para determinar la rentabilidad
de esos esfuerzos se presupone que existe una cone-
xion entre la calidad ofreciday el éxito en el negocio del
banco. Los aspectos que relacionan calidad y éxito en
el negocio y calidad y rentabilidad o cuota de mercado
son discutidos en este capitulo. Por esfuerzos en cali-
dad se entienden todas las actividades que se tienen
que hacer con la introduccion del sistema de calidad
total, asegurando y mejorando el nivel de calidad en el
banco tanto a largo como a medio y corto plazo.

El siguiente capitulo describe la metodologia ba-
lanced scorecard y su aplicacion en banca. El modelo
balanced scorecard nace frente a las deficiencias de
los sistemas tradicionales de analisis de resultados fi-
nancieros y consiste en un enfoque integrado para de-
finir e implementar estrategias. Se trata de un sistema
de gestion o cuadro de mando que consigue equilibrar
la gestion financiera a corto con las oportunidades de
crecimiento a largo plazo. Vincula objetivos estratégi-
cos con la gestion financiera, el cliente, la innovacion,
los procesos internos y el aprendizaje. Viene a ser
como una “brdjula” para fijar y mantener el “rumbo cor-
porativo”, traduciendo conceptos estratégicos en me-
didas operativas. Segun el autor, este modelo permite
un equilibrio entre objetivos a corto y largo plazo, una
perspectiva de valor del accionista y otra de stakehol-
der, medidas objetivas de andlisis, como la rentabilidad
de los recursos propios (ROE), y mas subjetivas, como
la satisfaccién de los empleados. El balanced score-
card no sélo es un sistema de analisis de resultados
sino también un proceso de gestion estratégica que
convierte estrategia en accion y permite comunicar
ampliamente la estrategia dentro de la organizacion.

La segunda parte del libro finaliza con un analisis
de la funcién de gestion de activos y pasivos (ALM),
donde se exponen los distintos objetivos para los que
puede servir esta funcién. La funcion ALM ha sido utili-
zada principalmente para la gestién de riesgos, aun-
que Gltimamente hay un interés creciente entre los ban-
cos de emplearla para la gestion de rentabilidades. De
hecho, uno de sus objetivos tradicionales, el equilibrio
en la duracion de activos y pasivos, entra en conflicto
con la maximizacién a largo plazo del vaior del accio-
nista. El autor expone tres enfoques diferentes para la
eleccion de los objetivos del ALM. En el primero, bajo
un enfoque de gestion financiera, se elegiran los instru-
mentos financieros que reduzcan el riesgo de pérdidas
del capital, tratando de igualar los riesgos del activo y
del pasivo, de forma que la duracién del capital sea la
menor posible. En el segundo, bajo la 6ptica del accio-
nista, se intenta igualar, por un lado, la duracién del ca-
pital o de su volatilidad y, por otro, la rentabilidad. El
tercer enfoque consiste en cefirse a la regulacion que
establece el limite maximo de exposicién al riesgo.
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Puesto que los bancos y otras instituciones financieras
no revelan informacién sobre su exposicion al riesgo
de interés, debera darse mayor peso al enfoque de
gestion financiera. Solo cuando esa informacion esté
disponible se sentaran las bases para el enfoque de la
cartera de los accionistas.

La tercera parte del libro se dedica a analizar la
adaptacion de estos enfoques de gestién al caso espe-
cial de las cajas de ahorro y cooperativas de crédito.
Comienza con una aplicacion de los mecanismos de
corporate governance (gobierno corporativo) en las ca-
jas de ahorro espanolas, en la que las administracio-
nes publicas (AA.PP) acttan al mismo tiempo como re-
guladoras, controladoras y clientes de estas institucio-
nes. El analisis financiero de los datos agregados de
las cajas de ahorro espanolas durante el periodo
1984-1996 muestra que los valores y préstamos con-
cedidos alas AA.PP. han crecido de forma mas intensa
que sus depositos. Concretamente, la proporcion en-
tre préstamos y depositos a las AA.PP. es mayor que en
los otros sectores residentes y, ademas, el coste de los
salarios crecio mas en las cajas que en los bancos pri-
vados durante el periodo de observacion.

Se constata a través de varios modelos las siguien-
tes hipotesis: que el mayor peso de las AA.PP. en el go-
bierno de las cajas beneficia la concesién de créditos a
estas instituciones publicas; que la remuneracién de
los empleados es mayor en aquellas cajas en las que
las AA.PP. tienen mas influencia; y que existe una rela-
cion entre mayores préstamos a las AA.PP. y disminu-
cion de la rentabilidad econdmica o ROA.

El siguiente capitulo destaca la importancia que el
enfoque stakeholder value esta adquiriendo como ob-
jetivo de gestion para las cajas de ahorro, en un entor-
no de presion de los mercados externos y en el que
existe necesidad de crear valor para las economias lo-
cales. Mientras que en la mayor parte de la literatura
norteamericana se afirma que este tipo de instituciones
ofrecen menos valor a los stakeholders , lo que de-
muestra un comportamiento no competitivo, los resul-
tados del analisis que los autores hacen en este trabajo
indican que las cajas de ahorro europeas estan apor-
tando relativamente més valor a sus stakeholders que
sus colegas privados. Concretamente, paises como
Alemania y Espafia, en los que las cajas mantienen el
modelo tradicional, presentan los mejores indicadores
financieros del andlisis de stakeholder value. Ademas,
no hay evidencia de un comportamiento mas preferen-
te por el gasto en las cajas que en los bancos privados.
Las cajas mas grandes y con capitales més altos pare-
cen mas eficientes que las pequenas, es decir, aque-

llas cajas que han optado por el tamafio y capital pare-
cen ofrecer mas valor a sus stakeholders.

El libro termina con un capitulo dedicado a la apli-
cacion del enfoque de membership value en las coope-
rativas de crédito, comparandolo con los enfoques de
stakeholdery shareholder value. Siguiendo el enfoque
membership value, las cooperativas buscan el interés
de sus miembros cooperativistas a quienes dedican su
producto neto. Ese producto no sélo se traduce en tér-
minos de rentabilidad financiera sino que se les ofrece
de distintas formas, a través de la promocién econdmi-
ca (ventajas econodmicas para sus socios y clientes me-
diante el incremento de sus rentas, o decremento de
costes y riesgos), de servicio (facilitando crédito y ser-
vicios financieros que de otra forma no estarian dispo-
nibles o0 no en la misma forma), o mediante la promo-
cion de los socios, a través de los derechos democrati-
cos de participacion.

Como se puede deducir de esta recensién, el libro
aporta sugerentes propuestas sobre un enfoque de
gestion bancaria dirigido a incrementar el valor del ac-
cionista, que es enormemente valorado en paises con
mayor fuerza de los mercados y que estd empezando a
ser utilizado por algunas entidades bancarias euro-
peas. Sin embargo, la empresa y en especial la banca-
ria, no puede olvidar que ademas de los accionistas
existen otros agentes que directa o indirectamente se
relacionan con ella, como los clientes y proveedores,
las administraciones publicas o la sociedad en la que
operan, cuyo interés es necesario vigilar. Todos estos
grupos de interés asumen riesgo y se benefician o per-
judican en gran medida de las actuaciones de la enti-
dad, por lo que habré que prestar atencién a sus de-
mandas para lograr incrementar el valor total de la enti-
dad. Este aspecto, al que se alude con insistencia en el
libro, adquiere especial relevancia en sistemas mas
bancarizados, como los del continente europeo, y con
fuerte presencia de instituciones regionales como las
cajas de ahorro y las cooperativas de crédito

Como todo libro que compendia trabajos de dife-
rentes autores, adolece de cierta continuidad y no pro-
fundiza suficientemente en los métodos y propuestas
que en él quedan recogidos. No obstante, ofrece al lec-
tor una panoramica completa de las Gltimas tendencias
en la materia y las peculiaridades que presenta su apli-
cacion al sector bancario que resultan tremendamente
interesantes.

Marta de la Cuesta Gonzalez
(UNED)
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