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I. INTRODUCCION

URANTE los ultimos arios, la desregulacion

del sector financiero y el proceso de desin-

termediacion financiera registrados en los
paises industriales han planteado numerosas cues-
tiones sobre el presente y el futuro de los bancos
como intermediarios financieros.

Una de aquellas cuestiones mas debatidas
actualmente es la eficacia relativa de los bancos
(en su funcion de financiacion a empresas no finan-
cieras) en relacién con los mercados de capitales.
Esta eficacia se mediria de acuerdo con el volu-
men y el coste de los fondos procedentes del aho-
rro que los bancos y los mercados de capitales ofre-
cen a los demandantes de fondos (principalmente,
empresas) para financiar la inversion productiva
(Mayer, 1988; Hellwig, 1991).

Algunos de los argumentos utilizados en este
debate subrayan las ventajas de los bancos frente
a los mercados de capitales (por ejemplo, Diamond,
1991). Estas ventajas se refieren, habitualmente,
a la supuesta eficacia relativa con la que los ban-
cos canalizan recursos financieros al sector no
financiero de la economia, y en particular hacia la
inversion productiva.

En el caso de que estas ventajas fueran inequi-
vocas, supuesto que autores como Allen (1993,
1994) discuten, los argumentos se limitan a subra-
yar lo que seria deseable para las empresas no
financieras que reciben aquella financiacion. Sin
embargo, en la literatura sobre estas cuestiones no
se ha discutido a fondo la conveniencia para los
bancos de participar activamente en la financiacion
de empresas no financieras, bien como presta-
mistas a largo plazo, bien como accionistas. Las
preguntas criticas son, en este contexto, las si-
guientes. Primera: ;Cuales son las ventajas de un
banco universal frente a un banco especializado?
Segunda: ;Es conveniente para un banco comer-

cial tradicional expandir el limite de sus activida-
des tradicionales y diversificar para actuar como
agente activo en la financiacion a largo plazo de
empresas no financieras o como accionista?

En el ambito de la tecria de las finanzas, existe
una evidencia creciente acerca de las ventajas de
una estrategia enfocada en torno a un negocio
(estrategia de especialista) sobre la estrategia de
diversificacion. Numerosos estudios empiricos (1)
muestran que, en un mismo sector, los resultados
de las empresas con estrategias simples o enfoca-
das son superiores a los de las empresas diversifi-
cadas.

Las razones que se apuntan para apoyar estos
resultados son diversas: los problemas de comple-
jidad organizativa, la existencia de negocios distin-
tos que exigen capacidades diferentes o los volu-
menes crecientes de inversion requeridos por cada
negocio. Sin embargo, los criterios a manejar para
decidir acerca del grado de diversificacion adecua-
do de un banco universal o de un grupo empresa-
rial han recibido menor atencion (con excepciones
como Saunders y Walter, 1994).

En este trabajo, se discuten las ventajas de un
banco universal (entendido como un banco con
varias unidades de negocio diferentes) desde dos
perspectivas acadéemicas: el enfoque de la estra-
tegia corporativa y el enfoque de la economia de
las organizaciones. Para sintetizar los argumentos,
se desarrolla un modelo a partir de los conceptos
presentados en aquellos enfoques.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En
el apartado Il, discutiremos las supuestas ventajas
de los bancos frente a los mercados de capitales
en la financiacion a las empresas; en el lll, anali-
zaremos los problemas que un banco universal
plantea desde el punto de vista de la estrategia cor-
porativa; en el IV, utilizaremos algunos de los con-
ceptos mas relevantes de la economia de las organi-
zaciones para discutir los problemas organizativos
de un banco universal; finalmente, en el apartado
V, plantearemos un modelo que incluye los benefi-
cios de una estrategia corporativa y los costes orga-
nizativos para poder evaluar las decisiones de
diversificacion relacionada y no relacionada de un
banco universal.

Il. EL MODELO FINANCIERO BASADO
EN LA INTERMEDIACION BANCARIA

Este modelo descansa, principalmente, en la
intermediacion financiera que llevan a término los

PareLEs pe Econowia Espaniois, n® 65, 1995

125




bancos. Este proceso constituye el mecanismo
principal de un pais para la asignacion de recursos
financieros procedentes del ahorro de las familias
y dirigidos hacia la financiacion de la inversion de
las empresas. El papel de los mercados financie-
ros, en este caso, tiene una menor importancia.

Al estudiar el papel de los bancos en la financia-
cion de las empresas, surgen algunas preguntas
criticas: ¢Cuales son las ventajas que presentan
los bancos en relacion con los mercados financie-
ros? ¢No resulta suficiente un conjunto de merca-
dos financieros bien desarrollados para facilitar
financiacion a las empresas?

La explicacion clasica de la funcion de los inter-
mediarios financieros es que éstos captan recur-
sos financieros de ahorradores mediante la emi-
sion de depositos u otros instrumentos financieros
y los dirigen hacia las empresas que los necesitan
para financiar sus inversiones. En dltima instancia,
los intermediarios financieros acercan el ahorro a
la inversion real. Ademas, esta funcion permite una
diversificacién del riesgo de los ahorradores.

Sin embargo, este enfoque clasico de la inter-
mediacion financiera parece haber sido desplaza-
do por los acontecimientos. En efecto, la creciente
sofisticacion de instrumentos y mercados financie-
ros en los ultimos anos ha permitido mejorar la efi-
ciencia de los mercados, lo que permitiria una
mejor diversificacion del riesgo. Por tanto, parece
gue el argumento clasico resulta insuficiente para
explicar la razon y el papel de los intermediarios
financieros.

En las ultimas décadas, ha aparecido un nuevo
enfoque que explica la existencia de los bancos a
partir de los problemas de la informacion asimétri-
ca y de riesgo moral que se dan entre los ahorra-
dores y las empresas que toman los fondos de
aqueéllos. Los ahorradores suelen tener informacion
incompleta sobre la situacion de las empresas, lo
cual podria dificultar la financiacion que estas nece-
sitan.

De este modo, la intermediacion bancaria pue-
de presentar ventajas importantes para las empre-
sas, pues alivia los problemas de agencia antes
mencionados (2). En efecto, cuando la adquisicion
de informacion sobre las empresas gue han de
efectuar los proveedores de recursos financieros
es costosa, la financiacion de las empresas puede
resultar mas eficiente si los posibles inversores
delegan en una entidad especializada el proceso
de recogida de dicha informacion (Diamond, 1984).
Por tanto, la intermediacion financiera puede justi-
ficarse por las funciones de recogida de informa-

cion y de supervision de las empresas que los ban-
cos llevan a término.

La delegacion de esta funcion en los bancos tie-
ne ventajas importantes debido a las economias
de escala que encierra: existen importantes costes
fijos en esta actividad que pueden ser absorbidos
mediante un volumen de operaciones mayor. De
esta manera, los bancos podrian tener una cartera
de préstamos cuyos retornos no tuvieran correla-
cion alguna entre si. La principal condicion para
que esto ocurra es que exista verdadera compe-
tencia entre las diferentes instituciones financieras,
de manera que el coste de la financiacién no inclu-
ya rentas de monopolio. Por tanto, la presencia de
los intermediarios financieros muestra incentivos
importantes que permiten solucionar en buena par-
te los problemas de agencia antes mencionados.

Este argumento es util, pero tampoco puede lle-
varse hasta extremos insélitos. La razén es que si
fuera de validez universal, las empresas trabajarian
solamente con una entidad financiera, situacion
que no se da en la vida real (Hellwig, 1991). Por
tanto, un aspecto importante de la intermediacion
financiera es que los bancos pueden tener econo-
mias importantes en la recogida y tratamiento de
la informacion.

En segundo lugar, los bancos pueden estar en
condiciones de resolver mejor los problemas de
informacién asimétrica, y reducir asi los costes de
transaccion derivados de la conducta de los peque-
fos accionistas no interesados en dedicar esfuer-
20 o recursos al seguimiento de la marcha de una
empresa. Volveremos a retomar la cuestion de los
efectos de la concentracion de la propiedad en las
empresas mas adelante.

Un tercer aspecto, relacionado con el anterior,
es que la intermediacion financiera puede resolver
mejor que los mercados de capitales el problema
de los pequenos inversores que desean invertir,
pero que carecen de informacion para hacerlo efi-
cientemente. La funcion transformadora de depo-
sitos en inversiones que los bancos llevan a térmi-
no es una alternativa a la colocacion directa del
ahorro de pequenos propietarios en los mercados
de capitales.

Otro aspecto importante es que la intermedia-
cion financiera permite, en principio, establecer
relaciones duraderas que los mercados de capita-
les no suelen garantizar. Estas relaciones se mate-
rializan en contratos implicitos a largo plazo que la
empresa juzga beneficiosos. Mayer (1988) y Por-
ter (1992) plantean el concepto de capital compro-
metido con las empresas. De hecho, un problema
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basico de las relaciones entre ahorradores y em-
presas, el establecimiento de contratos completos,
es resuelto mediante el papel de supervision de los
bancos. Esta funcion permitiria ofrecer una solu-
cion alternativa a los contratos a largo plazo entre
ahorradores y empresas. Este argumento es ele-
gante, pero, como veremos despues, incluso en
sistemas donde la intermediacion bancaria es muy
importante, como puede ser el aleman, el periodo
medio de vencimiento de los préstamos bancarios
es mas bien corto.

Allen (1993, 1994), en unos trabajos de ambito
mas general, ha puesto de manifiesto que las
supuestas ventajas de la intermediacion financiera
sobre los mercados financieros dependeran del tipo
de sectores y, en particular, de su grado de madu-
racion e innovacion tecnolégica.

En mercados maduros, con un nivel bajo de inno-
vacion y, por tanto, con una incertidumbre menos
acusada, los intermediarios financieros presentan
claras ventajas sobre los mercados de capitales.
En ultimo término, cuando existe un cierto acuer-
do sobre lo que se puede hacer y lo que no se
puede hacer para competir en un sector de estas
caracteristicas, los bancos tienen ventajas sobre
los mercados de capitales. Este argumento esta
relacionado con el de Diamond (1984): en la medi-
da en que la incertidumbre sea baja, los bancos
podran diversificar el riesgo entre distintas empre-
sas, de manera que los rendimientos de éstas pre-
senten una baja correlacion.

En cambio, en sectores emergentes, con ries-
gos financieros y tecnologicos importantes, el cono-
cimiento del sector es mucho mas impreciso. En
este caso, la opinion de un intermediario financie-
ro tendra una fiabilidad menor. Por el contrario, las
multiples informaciones que se cruzan en los mer-
cados financieros pueden ayudar a lograr una
mejor asignacion de los recursos financieros.

En otras palabras, los bancos pueden ser los
mejores agentes para financiar proyectos de inver-
sion o crecimiento de las empresas en sectores
consolidados o, incluso, maduros. En cambio, los
mercados de valores pueden recoger una mejor
informacion en el caso de sectores emergentes, en
los que la incertidumbre tecnoldgica, financiera y
comercial suele ser mayor. Esta explicacion es bas-
tante consistente con lo gque ocurre en el mundo
real, aunque no sea la Unica explicacion de por qué
ocurre.

Otra ventaja de los sistemas financieros basa-
dos en la intermediacion bancaria es la existencia
de una propiedad concentrada a través de un accio-

nista importante —el propio banco- interesado en
la buena marcha de la empresa, gracias al in-
centivo que supone la propiedad (Jensen, 1989;
Berglof, 1990). Este accionista puede influir en la
marcha de la empresa, por ejemplo, mediante la
designacion de sus altos cargos. Asimismo, esta
relacion con el equipo directivo le permite paliar los
problemas de informacion asimetrica, a los que
antes nos habiamos referido al hablar del sistema
basado en el mercado de capitales.

Numerosos estudios muestran una correlacion
positiva entre concentracion accionarial (o control
mayoritario, en su defecto) y eficiencia. La razén
es que cuando los miembros de un Consejo de
Administracion (por ejemplo, bancos que son accio-
nistas o acreedores) que tienen competencias
importantes sobre la evolucion de la empresa tie-
nen intereses en ella (como accionistas o0 acreedo-
res), los incentivos de la empresa y de los inverso-
res son mas consistentes, y desaparecen, al menos
parcialmente, los problemas de agencia (Jensen y
Meckling, 1976; Shleifer y Vishny, 1986) (3).

Asimismo, la concentracién de la propiedad
podria permitir resolver conflictos entre los distin-
tos accionistas de una empresa con una mayor
celeridad, pues existe un accionista —un banco-
interesado realmente en el futuro de la empresa.
Este sistema permite también alcanzar soluciones
menos traumaticas en situaciones de crisis de la
empresa; en muchas ocasiones, la quiebra se evi-
ta y la reestructuracion empresarial es mas suave,
con lo que los conflictos sociales son inferiores.
Este es un argumento importante utilizado al des-
cribir las ventajas del sistema financiero japonés
(Aoki, 1988; Kester, 1991). Asi, Hoshi, Kashyap vy
Scharfstein (1991) muestran que las reestructu-
raciones empresariales en Japon son menos cos-
tosas.

Por el contrario, como ya hemos discutido ante-
riormente, en los sistemas basados en los merca-
dos de capitales, la quiebra suele ser el mecanis-
mo corriente de solucién a un problema de falta
de viabilidad de la empresa. Légicamente, este sis-
tema plantea una mayor conflictividad social.

En general, los bancos pueden ejercitar el con-
trol de las empresas a un coste inferior, por las
razones antes discutidas. Por consiguiente, en un
contexto de informacion asimétrica y contratos
incompletos, los bancos pueden gjercer un control
sobre la empresa mas eficiente que el que ejerce-
rian los mercados financieros.

Obsérvese que este argumento va mas alla del
de Jensen y Meckling (1976). Estos autores sena-
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lan que deuda y capital son dos mecanismos dis-
tintos de gobierno de las empresas, y discuten
como se ejerce el control con cada mecanismo. Por
el contrario, el argumento anterior avanza un poco
mas y se pregunta por qué un pais, sus bancos y
sus empresas eligen un sistema u otro.

Las respuestas a esta pregunta han sido, in-
directamente, ofrecidas antes (Diamond, 1984;
Mayer, 1988; Hellwig, 1991). Sin embargo, hay dos
aspectos institucionales que no pueden olvidarse
en este contexto. Primero, en Estados Unidos la
legislacion bancaria de los anos treinta ha impedi-
do a los bancos participar mas activamente en la
financiacion de las empresas; aungue es cierto que
no sabemos qué habria ocurrido en ausencia de
aquella legislacion.

El segundo aspecto es la especifica concentra-
cion de la propiedad de bancos y empresas en cada
pais. La presencia de un accionista importante —o,
al menos, de un acreedor importante— puede
garantizar unas relaciones entre el banco y la
empresa orientadas al largo plazo, menos expues-
tas a los acontecimientos coyunturales, y gue gene-
ran la emergencia de capitales comprometidos con
la financiacion a largo plazo de las empresas. Este
argumento fue elaborado por Demsetz (1983),
quien senala que los accionistas mayoritarios asu-
men un riesgo superior en la empresa, por lo que
los beneficios derivados de la supervision de aquée-
lla superan los costes.

Junto a estas indudables ventajas, el modelo
basado en la intermediacion financiera no esta
exento de problemas y limitaciones. El primero, y
mas importante, es el excesivo riesgo que los ban-
cos acumulan con los créditos y las participacio-
nes accionariales en las empresas. Dichas partici-
pacicnes estan en el origen de numerosas crisis
bancarias, como la norteamericana de [os anos
treinta o la espanola de los anos setenta y ochen-
ta. Los casos recientes de Credit Lyonnais y Banes-
to son ilustrativos.

Una segunda limitacion del modelo basado en la
intermediacion financiera es que los mecanismos
de control ya no se basan en los precios que el mer-
cado atribuye a determinados activos financieros,
sino en la capacidad de superivision que el banco
tenga sobre las empresas con las que mantiene
relaciones comerciales y financieras. Logicamente,
esta segunda situacion exige un esfuerzo mucho
mayor por parte del accionista principal o, en el caso
del banco, accionista y/o acreedor principal.

En tercer lugar, la inexistencia de mecanismos
de disciplina mas radicales, como el mercado de

capitales, puede inducir a ciertas empresas a un
conformismo excesivo. Esto es cierto especialmen-
te en aquellos casos en los que también falla la dis-
ciplina del mercado de los productos que la empre-
sa ofrece. Sin embargo, sila rivalidad en el sector
en el que la empresa opera es alta, este riesgo es
inferior.

Una cuarta limitacion del modelo basado en la
intermediacion bancaria es la tendencia a un exce-
so de inversion y, por tanto, de capacidad produc-
tiva en aquellos sectores en los que operan las
empresas con financiacion bancaria (Hoshi, Kash-
yap y Scharfstein, 1991). La razon es que la con-
fianza en el apoyo de un inversor bancario puede
llevar a situaciones de complacencia en la empre-
sa y a prolongar indefinidamente una situacion de
mediocridad en la gestion de ésta.

Las supuestas ventajas de los bancos como
accionistas o prestamistas de empresas no finan-
cieras han conducido a algunos autores (Kester,
1992, Porter, 1992) a argumentar la conveniencia
de que los sistemas basados en el mercado de
capitales —principalmente, en Estados Unidos—
incluyan progresivamente elementos propios del
sistema basado en la intermediacion bancaria,
como un modo de mantener tasas elevadas de
inversién y de incrementar la competitividad de las
empresas (4).

ll. BANCOS UNIVERSALES: SUS
PROBLEMAS DESDE LA OPTICA
DE LA ESTRATEGIA CORPORATIVA

El concepto de estrategia corporativa se refiere
a la estrategia de grupos de empresas que inte-
gran en su seno mas de una unidad de negocios
con una independencia econdmica o juridica mayor
0 menor, segun los casos (Chandler, 1962; An-
drews, 1971). Este es el caso de los bancos uni-
versales, que, bajo una forma juridica concreta,
agrupan diversas divisiones o unidades de nego-
cio. El rasgo imporlante de esta definicion es la
existencia de mas de una unidad de negocio,
entendiendo por unidad de negocio una empresa
o division de una empresa que compite en un sec-
tor determinado, tratando de servir a los posibles
clientes con un conjunto de productos en unos mer-
cados. Las unidades de negocio se caracterizan,
por tanto, por una determinada combinacion de
productos, clientes y mercados. Por consiguiente,
el concepto de estrategia corporativa es de aplica-
cion inmediata a un banco universal que combina
varias unidades de negocio diferentes.
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La estrategia corporativa tiene como elementos
centrales la definicion de una mision para el grupo
de empresas, la seleccion de los negocios en los
que el grupo participara, la creacion de competen-
cias diferenciales unicas en cada negocio y la coor-
dinacion entre las diferentes unidades de negocio.

Esta vision de la estrategia corporativa tuvo una
buena recepcion por parte de grandes y medianas
empresas en Estados Unidos y en Europa durante
los anos sesenta. El clima de crecimiento econo-
mico favorecia la entrada en actividades distin-
tas de las propias de una empresa, de manera que
ésta iba anadiendo nuevos negocios a los ya exis-
tentes.

La crisis del petréleo, y su impacto en el nivel de
actividad econdmica y de inversién empresarial,
exigieron un replanteamiento del sentido de la
estrategia corporativa. A mediados de la decada
de los setenta, con unas economias industriales
medio paralizadas por la crisis economica, las
necesidades de inversion dentro de cada unidad
de negocios comenzaron a crecer. Estas unidades,
por tanto, comenzaban a competir entre si para
poder obtener los recursos necesarios para los pro-
pios proyectos.

La existencia de unidades de negocio con una
dinamica competitiva diferente es el punto de arran-
que del concepto de cartera de negocios populari-
zado por el Boston Consulting Group. Esta empre-
sa consultora desarrolld el concepto de matriz de
negocios cuyas variables determinantes eran dos:
su tasa de crecimiento y la cuota de mercado de
la empresa. Entre las conclusiones practicas para
la direccién de empresas, es de destacar la reco-
mendacion de gestionar el grupo de empresas con
una cartera equilibrada de unidades de negocios
que puedan compartir los recursos financieros de
todo el grupo. El grupo actuaria de este modo como
un mercado de capitales interno.

En este contexto, aparece un primer estudio
empirico de Rumelt (1974) en el que clasifica las
estrategias de diversificacion empresarial en dos
grupos: decisiones de diversificacion relacionadas
—es decir, aguellas en las gue el nuevo negocio tie-
ne activos comunes con los negocios iniciales del
grupo de empresas— y decisiones de diversifica-
cion no relacionadas. Rumelt muestra, con abun-
dante evidencia empirica, que las primeras tienen
unos resultados econdémicos claramente superio-
res a los de las segundas.

Estos resultados fueron una primera llamada de
atencion sobre los resultados de las decisiones de
diversificacion. Después de esta primera adverten-

cia, el propio Rumelt (1982) y otros autores (por
ejemplo, Montgomery, 1985) se muestran mas pru-
dentes: en diversos estudios empiricos, concluyen
que las decisiones de diversificacion relacionada
tampoco conducen sistematicamente a resultados
econdmicos superiores.

En el contexto de adquisiciones de empresas,
Porter (1987), Kaplan y Weisbach (1992), Berger
y Ofek (1995), y Comment y Jarrell (1995), entre
otros, muestran que un porcentaje importante de
las adquisiciones, al cabo de pocos arios, han sido
desastrosas para la empresa compradora, gue aca-
ba deshaciéndose de las empresas adquiridas. Es
curioso observar como estos resultados academi-
cos se presentan en un contexto preciso: la segun-
da mitad de la década de los ochenta, cuando en
Estados Unidos y en Europa se estaba registran-
do una auténtica explosion de fusiones y adquisi-
ciones de empresas que, en muchos casos, eran
decisiones de diversificacion no relacionada.

En este mismo contexto histdrico, se produce un
ataque furibundo contra el concepto tradicional de
la empresa que cotiza en Bolsa, propiedad de
muchos accionistas, y en particular contra las
empresas diversificadas que no crean valor para
el accionista. En paralelo, se produce la eclosion
de los LBO (leveraged buy-out), o compras de
empresas por parte de inversores externos que las
adquieren con un elevado endeudamiento.

Jensen (1986, 1989) es el principal abogado en
el campo académico de estas nuevas formas orga-
nizativas. Sefala que las empresas que cotizan en
Bolsa, con una gestion y una propiedad separadas,
proporcionan a los directivos una excesiva discre-
cionalidad y, en ocasiones, cuando la empresa es
rentable, deja en sus manos un exceso de recur-
sos financieros que, en lugar de devolverse a los
accionistas, se invierten en proyectos poco renta-
bles. En otras palabras, la separacion entre la pro-
piedad y el control de las empresas, caracteristica
de los paises industriales, se ponia en duda
mediante un argumento sencillo: es conveniente
alinear los incentivos de los directivos y de los
accionistas. Como la redaccion de contratos com-
pletos es compleja (Jensen y Murphy, 1990), Mil-
grom y Roberts, 1992), una solucion alternativa es
convertir a los directivos en accionistas, rompien-
do asi con la tradicion de la separacion de ambas
funciones distintivas de la empresa moderna.

Este es el argumento principal de la denomina-
da teoria del exceso de recursos generados (free
cash-flow theory) propuesta por Jensen. Los LBO
pueden ser mas eficientes que las empresas publi-
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cas diversificadas por varias razones. Primera, por-
que se produce una convergencia entre los intere-
ses de los directivos y los intereses de los accio-
nistas. Segunda, la financiacion del LBO con deuda
impone una disciplina financiera en la empresa,
derivada del compromiso de devolucion de los
préstamos y del pago de sus gastos financieros,
de manera que los directivos son mucho mas cui-
dadosos en la seleccion de proyectos de inversion.
Tercera, normalmente los LBO proceden a trocear
las empresas diversificadas en cada una de sus
unidades de negocio, de manera que el grupo deja
de existir y, al ser la direccion de cada unidad de
negocios mas enfocada, la eficacia de la gestion
puede crecer.

Estas explicaciones ponen en duda tres de las
hipotesis basicas sobre las que descansaba el con-
cepto tradicional de estrategia corporativa e, indi-
rectamente, el concepto de banco universal.

Primera, |a existencia de posibles sinergias entre
distintos negocios, que conducirian a compartir
costes o a generar un mayor volumen de ingresos
para un nivel determinado de inversién o de gas-
tos. Estas ventajas operativas parecen depender
mas del modo de dirigir un banco universal o un
grupo de empresas que del propio concepto de
banco universal.

Segunda, el valor de la contribucion de la direc-
cion central del banco universal o de un grupo cor-
porativo. En efecto, bajo este nuevo enfoque, se
consolida la opinion de que, en grupos diversifica-
dos, la contribucion de la direccion corporativa a
cada una de las unidades de negocio debe justifi-
car la pertenencia de estas unidades a un grupo
corporativo. Una cuestion central es si cada una de
estas unidades, actuando independientemente del
centro corporativo, puede generar tanto o mas valor
economico que estando dentro de un grupo.

Tercera, no es facil lograr que la estrategia cor-
porativa cree valor econémico. La experiencia
ensena gque son cada una de las unidades de nego-
cio del grupo las que compiten en sus sectores y
mercados respectivos y crean valor econémico
para un banco universal o un grupo corporativo.

Las criticas dirigidas contra los grupos de empre-
sas han provocado la necesidad de una reorienta-
cion del concepto de grupo de empresas, que se
puede aplicar inmediatamente a los bancos univer-
sales.

La nueva concepcion de estrategia corporativa
replantea tres cuestiones esenciales. Primera, cua-
les son las ventajas y desventajas que una unidad

de negocios obtiene por su integracion en un ban-
co universal o en un grupo de empresas. Segun-
da, como organizar y dirigir un grupo de empresas
y, simultaneamente, crear valor durante este pro-
ceso. Tercero, cuales son los limites y las fronte-
ras de un grupo de empresas o, en otros términos,
cual es el limite a su crecimiento.

Campbell, Goold y Alexander (1994) han inten-
tado ofrecer algunas respuestas a estas cuestio-
nes. Estos autores se han basado, principalmen-
te, en las aportaciones recientes al campo de la
estrategia empresarial conocidas como la teoria de
la empresa o de la estrategia basada en los recur-
sos (the resource-based theory of the firm). Sin
embargo, estas explicaciones no son definitivas y
los fracasos de empresas diversificadas y, en par-
ticular, de bancos universales, durante la década
de los ochenta y los primeros anos de esta déca-
da vuelven a plantear la cuestion de si tienen sen-
tido o no los grupos de empresas desde el punto
de vista de la eficiencia.

En el recuadro “Un modelo de estrategia corpo-
rativa de un banco universal”, presentamos un
modelo sencillo que formaliza los argumentos dis-
cutidos sobre la estrategia corporativa de un ban-
co universal. Este modelo muestra el conflicto entre
beneficios (en forma de sinergias) y costes (princi-
palmente, organizativos) de un banco universal en
relacion con un banco especializado.

IV. LOS BANCOS UNIVERSALES: SUS
PROBLEMAS DESDE EL PUNTO
DE VISTA DE LA ECONOMIA
DE LAS ORGANIZACIONES

Desde el punto de vista de la Economia de las
Organizaciones, un banco universal, siguiendo la
terminologia general desarrollada por Alchian y
Demsetz (1972), puede considerarse como un nexo
de contratos con dos tipos esenciales de vinculos.
Primero, los vinculos entre los trabajadores del
banco y las distintas entidades juridicas —si exis-
te mas de una— en las que aquéllos prestan sus
servicios profesionales. Segundo, los vinculos,
legales o puramente organizativos, entre las dis-
tintas unidades de negocio del banco universal.

En particular, cuando un banco universal se
estructura segun la forma de una compahia hol-
ding, estos vinculos son los que relacionan a cada
unidad de negocios con la compania holding, asi
como los vinculos organizativos o legales adicio-
nales que puedan vincular entre si las distintas uni-
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UN MODELO DE ESTRATEGIA CORPORATIVA DE UN BANCO UNIVERSAL (*)

Consideremos un banco universal con una direccion corporativa centralizada que diversifica actividades en dos divisiones: la
divisién A y la division B. Estas divisiones pueden corresponder, como en el caso anterior, a la divisién de banca comercial y a la
division de banca corporativa o de empresas. Supongamos que ambas divisiones pueden compartir ciertos recursos o inversiones.

El beneficio esperado de la division A es B.. Este beneficio puede llegar a ser mayor, B+ o, si la division A esta dispuesta a
invertir, por ejemplo, en sistemas de informacion la cantidad .. La probabilidad de o es P..

Por su parte, la division B tiene unos beneficios esperados iguales a B.. Sin embargo, si esta divisién gasta la cantidad I en
sistemas de informacion, sus beneficios pueden aumentar hasta Bs +  con probabilidad P..

Ademas, como resultado de las interrelaciones entre las divisiones A y B, este aumento de la inversion de B en sistemas de
informacion (o de cualquier otro gasto o inversion que pueda ser compartido por ambas divisiones) puede provocar un aumento
o. de los beneficios de A, con una probabilidad P..

Sin embargo, la division A esta mas interesada en invertir en su propio sistema de informacion gue en aprovecharse de modo
marginal del que desarrolle B. Vamos a suponer que esta relacion es asimétrica: si A invierte en su propio sistema de informa-
cion, el valor para B es nulo. Una posible razon es que la adaptacion para B de la informacion util para A sea muy dificil o inatil.
Suponemos que A y B amortizan las inversiones |, € Is en n anos.

Si la division B lleva a término su proyecto de inversidn, y este tiene un impacto positivo . para A con probabilidad P., en este
caso el beneficio de A sera B. + .. Suponemos que para la division A es preferible llevar a término su propia inversion l,, aunque
para el banco universal puede ser interesante olvidarse de la inversion de la division A si la inversion en B es satisfactoria.

Para el conjunto de la corporacion o banco universal, el beneficio total sera la suma de los beneficios de ambas unidades de
negocios, menos el coste C de direccidn y coordinacion. En particular, el valor para el banco universal de las decisiones de la
division B en un periodo i cualquiera es el siguiente:

B 4 P+ o PP, (1

Iy

Bs - T{ * ﬁpa [2]

La ecuacion {2] muestra el valor de la inversion de la division B cuando ésta no tiene ningtn resultado positivo para A. Por su
parte, el valor de las decisiones de A para el banco seré:

1
BA"—IE:""(IP‘"%P-PQP: [3]
B. "InA' + 0P, (1-P,) 4]

La ecuacion [3] muestra la contribucion al valor de la empresa de A cuando tanto la decision de A como la de B son positivas.
La ecuacion [4] representa el valor de A para el banco cuando la decision de inversion de A arroja resultados positivos, mientras
que la de B no.

El valor para la empresa de ambas decisiones dependera de si la division B obtiene resultados satisfactorios que beneficien o
no a A, pues este factor tiene implicaciones en la division A.

En el caso de que la division B no obtenga resultados satisfactorios para A, los beneficios del grupo corporativo B seréan:
| |
B=BT.+BTe-C=B.~—+ 0P, (1-P) +B—— +pP. - C 5]
n n
Por tanto, al grupo corporativo le interesara gestionar ambas divisiones siempre que se cumpla que
aP (1 -P.) + pP.>C 6]

Para valores o + § < C, la estrategia corporativa carece de sentido siempre. Si o + B > C, el resultado final dependera de los
valores de las respectivas probabilidades. En principio, cuanto més baja sea P. y mas alta P,, mayor sera la posibilidad de que se
cumpla [6].

Por el contrario, cuando la empresa B obtiene resultados satisfactorios para A, los beneficios para el grupo seran:

| |
B=B04 Bl -C=8-—+aPj- P PEP:+Ba——B+ﬁ P.+oa.P.P.~C {7
n n
Por tanto, al grupo corporativo le interesara agrupar y dirigir coordinadamente las dos divisiones siempre que:
oP ~ 0P, P, P+ BP.+ . P.P,>C (8l
Agrupando términos,
oP, + PP+ . P.P.>C +0.P, P P, 9]

Los resultados obtenidos permiten discutir (de manera sélo tentativa) en qué condiciones un banco universal podria poseer
ventajas claras sobre un banco especialista. En particular, el resultado esperado en [9] sugiere que al banco universal le interesa-
ra aumentar la complejidad de sus operaciones y gestionar coordinadamente sus operaciones siempre que los beneficios de que
ambas divisiones lleven adelante sus proyectos, mas los beneficios de las supuestas sinergias, o. P: P. (1 — P,), sean superio-
res a los costes de coordinacion mas los costes de incurrir en un gasto adicional o. P, P, P, cuando ambas unidades implantan
los dos proyectos de inversion.

(*) RotemBeRG y SaLoner (1994) han presentado, en un modelo muitiperiodo, las ventajas de una estrategia enfocada sobre una estrategia de
diversificacion en el caso de un grupo de empresas. El modelo que presentamos es un caso particular de aquél.
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dades de negocio. Un ejemplo de este ultimo caso
serian las relaciones entre la division de banca
comercial y la division de banca de empresas den-
tro de un banco universal.

De los dos tipos de vinculos mencionados ante-
riormente, en este apartado nos interesa conside-
rar los relativos a las relaciones entre las distintas
unidades de negocio amparadas bajo una misma
compania matriz y esta empresa matriz, que actua
a modo de centro corporativo. Dejaremos, por tan-
to, de lado las relaciones contractuales entre los
empleados y las distintas sociedades mercantiles
con las que opera el banco universal que conside-
ramos.

Comencemos con una cuestiéon muy general.
¢ Cual es la razon de la existencia de bancos uni-
versales? En principio, un banco especializado
existe porque el coste de organizar las activida-
des de intermediacion financiera a través de una
empresa son menores que si estas actividades fue-
sen organizadas y ejecutadas en mercados abier-
tos (5). La existencia de un banco universal, en
cambio, no puede justificarse por las mismas razo-
nes. Es mas, un banco universal sclamente tiene
sentido en la medida en que la direccion de las dis-
tintas unidades de negocio que abarca sea mas efi-
ciente dentro del banco universal que operando
cada una de un modo independiente, como si fue-
ran bancos especializados. En este apartado, dis-
cutiremos los principales problemas organizativos
de un banco universal que pueden limitar o anular
algunas de sus supuestas ventajas.

El primer problema especifico de los bancos
universales son los problemas de agencia (6) que
se generan entre los directivos del centro corpo-
rativo y los directivos de cada una de las unida-
des de negocio. En general, los problemas de
agencia aparecen en cuanto se produce una sepa-
racion entre el propietario o responsable ultimo en
una organizacion y el directivo o empleado que
debe ejecutar ciertas acciones para llevar a termi-
no los planes trazados por el propietario o el res-
ponsable ultimo (7). El principal ofrece al agente
un contrato para que éste lleve a término una
determinada actividad. A su vez, el agente podria
tener informacion que el principal no posee. Esta
situacion de informacion asimeétrica puede ser de
dos tipos. El primero es que el agente tenga infor-
macion privada, lo que conduce a problemas de
seleccion adversa. El segundo es que el princi-
pal no pueda controlar las acciones del agente,
lo que genera el problema conocido como riesgo
moral.

Estos problemas de agencia son de naturaleza
distinta de los que se plantean dentro de un banco
especializado con una estructura organizativa mas
sencilla. En este ultimo caso, el problema de agen-
cia consiste en que los incentivos que tienen los
directivos de cada una de las unidades de negocio
de un banco universal pueden ser o no compati-
bles con los objetivos generales del centro corpo-
rativo

Los costes de agencia en un banco universal
(ademas de los costes de no poder actuar segun
una solucion de primer optimo) consisten en los
costes de disenar los contratos explicitos entre el
centro corporativo y las unidades de negocio,
el coste de su supervision y el coste de asegurar el
cumplimiento de los compromisos adquiridos. Nor-
malmente, los contratos no tienen, en este caso,
validez juridica alguna —salvo excepciones en las
que asi lo establezca el centro corporativo—, sino
que tienen que ver con el establecimiento de sis-
temas de objetivos y politicas, métodos de evalua-
cion del rendimiento y sistemas de remuneracion
que el centro corporativo decide aplicar a la unidad
de negocios correspondiente.

Un segundo problema de los bancos universa-
les, relacionado con el hecho de que los distintos
agentes involucrados poseen informacion asimetri-
ca (8), es el problema del riesgo moral. Segun
hemos apuntado anteriormente, el problema de
riesgo moral surge cuando quienes disponen de
informacion relevante dentro de la organizacion tie-
nen inlereses que son diferentes de los que tienen
los responsables de tomar una decision con aque-
lla informacion. Esta situacion abre la puerta a un
posible comportamiento oportunista, por el cual
quien posee la informacion podria manipularla para
que la decision que otro individuo debe tomar le
beneficie.

El riesgo moral (9) es un problema clasico en
una compania de seguros 0 en un banco comer-
cial que acepta depésitos: la existencia de un fon-
do que garantiza a los depositantes el importe total
o parcial de aquéllos en caso de que el banco quie-
bre, podria inducir a ciertos bancos a adoptar poli-
ticas de inversion excesivamente arriesgadas. La
razon es que los directivos del banco saben que si
el banco quiebra no se producira panico financiero
alguno, pues el fondo de garantia asegura el impor-
te de los depositos.

En el caso de un banco universal, los problemas
de riesgo moral se pueden dar entre las unidades
de negocio y el centro corporativo. Por ejemplo, en
operaciones financieras que exijan un elevado gra-

132




do de descentralizacion para poder tomar decisio-
nes rapidas —como seria el caso de operaciones
en los mercados de divisas, en los mercados de
derivados o en los mercados monetarios—, es nece-
saria una gran descentralizacion y una asignacion
de recursos que las distintas unidades manejaran
autonomamente. En este caso, se plantean dos
dimensiones diferentes del problema de riesgo
moral.

La primera dimension es la naturaleza de la infor-
macion que va de la unidad de negocios al centro
corporativo. El problema es que esta informacion
suele trasladarse a posteriori, es decir, una vez ya
han sido realizadas las operaciones. Por tanto, una
vez efectuadas las operaciones, sean buenas o
malas para el banco, las decisiones ya son irrever-
sibles, y sélo pueden ser compensadas, si han sido
negativas, con operaciones mas acertadas en el
futuro.

Ademas, en estas operaciones, el agente o
agentes de la unidad de negocios suelen tener una
prima adicional en funcion de los beneficios que
logran, mientras que no se les suele detraer parte
del sueldo fijo si pierden dinero. En otras palabras,
su estructura de ingresos es asimétrica, y benefi-
cia la toma de decisiones de alto rendimiento, que
son las que tienen alto riesgo. Sin embargo, quien
soporta las consecuencias de los resultados nega-
tivos en operaciones de alto riesgo no es el agen-
te, ni la unidad en la que opera el agente, sino el
banco universal en su conjunto.

Estamos, pues, ante un caso claro de riesgo
moral en un banco universal. Obseérvese que este
problema también puede existir en una compa-
Aia financiera especializada entre los agentes y
los propietarios de la compania. Sin embargo, la
existencia de bancos universales plantea pro-
blemas adicionales como los que acabamos de
describir.

Un tercer problema organizativo de los bancos
universales consiste en los costes de coordinacion
de las distintas unidades de negocio. En general,
los problemas de coordinacion surgen de la espe-
cializacion del trabajo de las personas o de las dis-
tintas unidades dentro de una organizacion (10).

Cada persona o division suele disponer de una
informacion parcial e incompleta acerca del resto
de la organizacion, por lo que resulta imprescindi-
ble encontrar formulas que permitan compartir
dicha informacion y lograr acciones eficientes. Un
objetivo especifico de esta coordinacion en un ban-
co universal es lograr que las supuestas sinergias
que existen entre las distintas unidades de nego-

cio lleguen a cristalizar en unos costes conjuntos
inferiores o en uUNos iNgresos superiores.

Nuevamente, el problema de coordinacion, que
es un problema clasico de cualquier organizacion
(Williamson, 1975), presenta, en el caso de los ban-
cos universales, matices especiales que lo hacen
distinto del problema de coordinacion dentro de un
banco especializado.

Las soluciones a los problemas de coordinacion
son de tres tipos. Primero, un diseno de la organi-
zacion que tenga en cuenta las distintas exigencias
de informacion que tiene cada uno de los agentes
involucrados en el proceso. Segundo, la parcela-
cion de las responsabilidades de cada uno de los
agentes. Tercero, la puesta en funcionamiento de
canales de comunicacion formales entre los distin-
tos agentes involucrados. Por ultimo, el estable-
cimiento de los mecanismos de control y remune-
racion.

Un cuarto problema organizativo clave en un
banco universal es el problema de motivacion, en
un doble nivel organizativo. En primer lugar, entre
los empleados de una misma division. Este es un
problema comun en cualquier banco especializa-
do, por lo que no lo discutiremos aqui.

En segundo lugar, el problema de los distintos
sistemas de compensacion y las distintas pautas
de carreras profesionales que directivos del mismo
nivel y capacitacion siguen en la unidad de banca
comercial, por ejemplo, o en la unidad de banca de
inversiones. Se trata de dos negocios con caracte-
risticas competitivas diferentes y con capacida-
des exigibles distintas. Es logico, por tanto, que
los sistemas de motivacion sean diferentes. Sin
embargo, estas diferencias podrian generar cierta
desconfianza entre los directivos de las distin-
tas divisiones, lo cual podria destrozar las posi-
bilidades de colaboracién entre los diferentes ne-
gocios.

Relacionado con el problema de la motivacion,
aparece otro problema en los bancos universales.
Se trata del diseno de procedimientos de premios
y castigos dentro de la organizacion para evitar
comportamientos oportunistas o interesados, por
parte de los agentes decisores, que vayan en detri-
mento del conjunto del banco.

En general, éste también es un problema que
tiene planteado cualquier organizacion: se trata de
como establecer un sistema de incentivos que sea
eficiente, es decir, que no haya otro que pueda con-

seguir mejores resultados (11).




Finalmente, en los bancos universales, existe un
problema especifico de todas las organizaciones
complejas. Se trata de los llamados costes de
influencia (12). Los costes de influencia pertene-
cen al problema mas general de las llamadas acti-
vidades de busqueda de rentas; es decir, aquellas
actividades que no son productivas y que preten-
den alterar la distribucion de la renta o de ingresos
entre distintos grupos de individuos. La defensa de
intereses proteccionistas para ciertos sectores de
la economia es un ejemplo claro de una actividad
de busqueda de rentas (Tullock, 1967).

En el seno de organizaciones complejas, como
puede ser un banco universal, los costes de influen-
cia se manifiestan en aquellas actividades o deci-
siones que buscan trasladar costes o ingresos de
unas unidades de negocio a otras.

Para que se den costes de influencia en una
organizacion, es necesario que existan decisiones
que establezcan los modos de repartir costes y
beneficios dentro de la organizacion en su conjun-
to. Es evidente que estas decisiones existen en un
banco universal (en general, en una empresa diver-
sificada) y que son objeto de discusiones frecuen-
tes entre directivos.

Si los costes de influencia son inevitables, la
pregunta que surge es si se pueden controlar o
puede minimizarse su impacto. Existen algunos cri-
terios generales para lograr este objetivo: descen-
tralizar al maximo el proceso de asignacién de
recursos y de toma de decisiones; intentar limitar
las consecuencias negativas de las posibles redis-
tribuciones de renta, por ejemplo, marcando es-
tructuras de remuneracion similares en todas las
unidades del grupo corporativo; o establecer, o pac-
tar, a priori, las politicas que afectan a la distribu-
cion de recursos con el compromiso de no revisar
la decision.

La propia naturaleza de estos criterios genera-
les manifiesta que la probabilidad de que en la prac-
tica funcionen es muy limitada. Es mas, en ocasio-
nes pueden crear rigideces innecesarias e, inclu-
so, ineficiencias mayores que las que pretenden
solucionar.

En este apartado hemos descrito algunos de los
problemas de los bancos universales desde la pers-
pectiva de la economia de las organizaciones. Para
enfocar estos complejos problemas de disefio orga-
nizativo, resulta necesario combinar dos elemen-
tos imprescindibles. El primero consiste en adop-
tar aquellas formas organizativas que minimicen, a
priori, los costes derivados de las ineficiencias des-
critas. Un modo concreto de hacerlo es a través de

una estructura organizativa de holding en la que
cada negocio se convierte en una unidad con alto
grado de autonomia, pero con unos sistemas de
medicion de resultados y unos mecanismos de
recompensa y de promocion interna que faciliten
la cooperacion entre unidades de negocios; en
otras palabras, se trata de disefar unos sistemas
que permitan, verdaderamente, aprovechar las
posibles sinergias que puedan existir dentro de un
banco universal.

El segundo elemento necesario para asegurar el
buen funcionamiento de un banco universal es la
eliminacion de raiz de las ineficiencias antes des-
critas, como las procedentes de la informacion asi-
metrica, del riesgo moral, de los costes de influen-
cia. El unico modo de lograr este objetivo -0 de
orientar la organizacion hacia su consecucion— es
que los altos directivos de la organizacion creen
las condiciones, tanto en el sistema formal como
en el informal, para que en el banco universal
haya oportunidades no sélo de ganar dinero, sino
de aprender y de trabajar en un clima de confian-
za (13).

Las tres dimensiones son necesarias. Ninguna
de ellas garantiza que se eliminen los problemas.
Tampoco lo garantiza una adecuada combinacion
de las tres, aunque podemos decir que, cuando se
da, las posibilidades de minimizar los conflictos y
SUS consecuencias son mayores que nunca.

Este ultimo punto es importante. Las empresas
son organizaciones dinamicas. Cuanto mas com-
plejas son, mayor dinamismo despliegan. Esto sig-
nifica que las soluciones supuestamente 6ptimas
obtenidas en ciertos modelos econémicos son vali-
das bajo un conjunto de supuestos muy limitados
y, normalmente, en un contexto estatico. Sin em-
bargo, la vida de las organizaciones reales mues-
tra las caracteristicas opuestas: no es posible esta-
blecer demasiados supuestos porque la realidad
es variadisima y, ademas, el dinamismo de la orga-
nizacion adquiere, en ocasiones, un ritmo frené-
tico.

A pesar de estas salvedades, los modelos eco-
nomicos han aportado, en muchas ocasiones,
conceptos de interés que han ayudado a definir
mejor los problemas de organizaciones comple-
jas y a plantear soluciones que, sin ser 6ptimas,
puedan ser menos ineficientes que las ya exis-
tentes.
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V. BANCOS UNIVERSALES,
DIVERSIFICACION DE ACTIVIDADES
Y COSTES DE TRANSACCION
DENTRO DE UN GRUPO CORPORATIVO

El estudio académico de la diversificacion de
actividades dentro de un grupo de empresas arran-
ca con Chandler (1962), quien propone un modelo
segun el cual la estrategia de una empresa deter-
mina su forma organizativa, y ambas sus resulta-
dos econémicos.

Por su parte, Rumelt (1974) subraya en su inves-
tigacion empirica que las empresas que acometen
la diversificacion en actividades relacionadas tie-
nen resultados economicos superiores a los que
emprenden una diversificacion no relacionada. Este
ultimo resultado ha sido objeto de una controver-
sia academica importante (14). Una de las razo-
nes de esta controversia es que los resultados de
Rumelt no descontaban adecuadamente los efec-
tos del sector en la rentabilidad de las empresas
analizadas.

De otra parte, estos resultados contradecian un
hecho constatable en la realidad empresarial: se
trata del elevado numero de empresas diversifica-
das en actividades no relacionadas, que aumento
especialmente entre finales de los anos setenta y
finales de los anos ochenta, tanto en Estados Uni-
dos como en Europa. Sin embargo, este fenome-
no tiene un interés especial en el caso de los ban-
cos universales. Estos bancos constituyen una forma
especial de empresas diversificadas, con diversas
unidades de negocio, mas o0 menos relacionadas
entre si. Mediante una estrategia corporativa, expli-
cita 0 no, el centro corporativo de un banco univer-
sal decide en qué negocios compite el banco, asig-
na recursos a cada negocio, controla sus resultados
y delega, en mayor o menor medida, la responsa-
bilidad de definir e implantar la estrategia de cada
unidad de negocio.

Para comprender mejor el problema de la elec-
cion de la estrategia, y en particular la estrategia
de diversificacion de un banco universal, relacio-
nada o no, presentamos un modelo basado en los
conceptos desarrollados por la Economia de las
Organizaciones (15).

De acuerdo con este enfoque, la eleccion de
una estrategia, y de su forma organizativa subsi-
guiente para implantarla, depende de dos tipos
de factores. De una parte, los costes derivados de
disenar la estrategia, definir los contratos co-
rrespondientes entre los diferentes agentes, per-
filar la estructura organizativa y dirigir un nu-

mero mas o menos complejo o amplio de nego-
cios.

Estos costes, que denominaremos organizativos,
tienen dimensiones diferentes, entre las cuales
destacaremos tres. Primera, los costes de agencia
derivados de la delegacion de autoridad desde el
centro corporativo a cada una de las unidades de
negocio. Segunda, el problema de la racionalidad
limitada, que, en este caso, se aplica no solo a la
dificultad de disenar contratos completos, sing tam-
bién a la dificultad de gestionar adecuadamente un
numero creciente de unidades de negocios. Terce-
ra, las ventajas que las empresas especidlistas
pueden tener en cada uno de los negocios del gru-
po corporalivo. Estas ventajas pueden estar aso-
ciadas al hecho de que soportan costes inferiores,
bien porque no tienen los costes del centro corpo-
rativo, bien porque la especializacion de activida-
des les aporta ciertas economias de escala o de
experiencia. Asimismao, dentro de este capitulo de
ventajas de los especialistas, no se puede despre-
ciar el que la especializacion permite, en principio,
una proximidad al mercado y a los clientes que faci-
lita un proceso mas rapido de toma de decisiones.

Por consiguiente, los costes organizativos, rela-
cionados con la organizacion y ejecucion de deter-
minadas transacciones dentro de un grupo corpo-
rativo en lugar de hacerlo en mercados abiertos,
imponen un lastre adicional al grupo corporativo.

Sin embargo, los costes organizativos no son el
unico factor a analizar en esta eleccion. El segun-
do factor que debemos considerar son los benefi-
cios derivados de la eleccion de la estrategia y de
la forma organizativa correspondiente. El beneficio
mas conocido de una estrategia de diversificacion
suele ser el que se conoce con el concepto de
sinergias entre dos o méas unidades de negocio
diferentes. Estas sinergias consisten, principalmen-
te, en la posibilidad de lograr economias de gama
o alcance entre aquellas unidades de negocio, por-
que comparten activos tijos o gastos fijos no utili-
zados plenamente, cuya venta en un mercado
organizado es imposible (16). En general, exjsten
economias de gama en la produccion o distri-
bucion de dos bienes X, y X. si C (X,, X;) < C
(Xi, 0) + C (0, X.); es decir, los costes de la pro-
duccion (o distribucion) conjunta de los dos bienes
son inferiores al resultado de la suma de los cos-
tes de su produccién (o distribucion) separada
(Willig, 1979).

Otra ventaja potencial de estas sinergias puede
ser que la agrupacion de las unidades bajo una
misma direccion corporativa les permita obtener

135




ingresos adicionales. Este seria el caso de los gas-
tos en publicidad en una marca corporativa comun
para dos 0 mas unidades de negocio, en la posibi-
lidad de compartir informacion sobre clientes comu-
nes o, finalmente, en el acceso conjunto a canales
de distribucion.

Sin embargo, las sinergias no son el Unico be-
neficio posible. Existen, al menos, tres beneficios
adicionales que pueden darse en estrategias de
diversificacion. El primero es la constitucion de un
mercado de capitales interno, al que ya hemos
hecho referencia en una seccion anterior. La ven-
taja principal de los mercados internos de capita-
les es que permiten superar, en parte, los proble-
mas derivados de la informacion asimeétrica en la
que se encuentran los inversores de los mercados
de capitales en relacion con las empresas cuyas
acciones poseen.

Esta es una de las consecuencias de la separa-
cion entre propiedad, control y gestion en las cor-
poraciones modernas. Un aspecto critico en esta
ventaja es que cuando una corporacion intenta
materializarla, los gastos asociados a su implanta-
cion tienden a aumentar considerablemente. La
razon es que el coste de monitorizacion y control
de la empresa que realizan los mercados de capi-
tales es internalizado por el grupo de empresas,
aumentando sus costes organizativos.

Por tanto, el beneficio de una mejor maonitoriza-
cion debera ser superior a los costes correlativos
de su disefio e implantacion. De lo contrario, sera
preferible para los accionistas del grupo corporati-
vo que éste externalice dichas funciones de moni-
torizacion y control.

Otro beneficio posible de una estrategia de diver-
sificacion no relacionada surge de la posibilidad de
lograr costes totales inferiores o beneficios totales
superiores gracias a la integracion de dos unida-
des de negocio consecutivas en la cadena de valor
anadido. Este ultimo beneficio corresponde al caso
de la integracion vertical.

Un tercer beneficio de la estrategia de diversifica-
cion es que limita el riesgo de sustitucion de los pro-
ductos de una division por nuevos productos de evo-
lucion incierta. Si la empresa —o el banco— decide
ofrecer estos nuevos productos o servicios, el pro-
blema de la sustitucion de los productos o servicios
actuales por otros nuevos disminuye. Tambien se
mitiga, por tanto, el problema del declive de la divi-
sion correspondiente afectada por la sustitucion.

Para formalizar las relaciones entre costes y
beneficios derivados de la diversificacion de un

banco, presentamos a continuacion las siguientes
relaciones. Distinguiremos tres posibles situacio-
nes desde el punto de vista del banco. La primera
situacion corresponde al caso en el que los accio-
nistas tienen la propiedad de cada uno de los nego-
cios, que, a su vez, muestran una independencia
juridica y econdmica completa.

Se trata de bancos especializados donde no
existen ni beneficios derivados de la diversificacion
ni costes organizativos asociados a ella. En el caso
de que el banco tenga un exceso de recursos gene-
rados (Jensen, 1986), sus accionistas pueden optar
por una reduccion del capital o un pago mayor de
dividendos. Los accionistas son los Unicos respon-
sable de la posible decision de aumentar la diver-
sificacion de sus inversiones financieras.

La segunda situacion corresponde al caso de un
banco universal con varias unidades de negocio
todas ellas relacionadas entre si: se trata del caso
de una diversificacion relacionada. Los costes aso-
ciados a la diversificacion bancaria se pueden
expresar mediante la ecuacion

C(d)=f(D,L, S, M) [10]

donde C(d) es el coste especifico asociado a la
diversificacion de actividades, D es el numero de
unidades de negocio existentes en el banco, L es
el numero e intensidad de relaciones entre las dis-
tintas unidades de negocio, S es el volumen de
ingresos del grupo y M son los costes diferencia-
les asociados a la monitorizacion de las distintas
unidades desde el centro corporativo.

La variable D permite una primera aproximacion
a los problemas de gestion del banco universal,
bajo la hipotesis de que cuanto mayor sea el nume-
ro de unidades de negocio, relacionadas o no,
mayores seran los costes organizativos asociados
al grupo. La variable L refleja el numero de relacio-
nes entre las distintas unidades. Logicamente,
cuanto mayor sea su numero, mayor sera su com-
plejidad. La variable S es otro indicador de la
complejidad del banco, expresada en terminos de
la dimension del grupo, que medimos por el volu-
men de ingresos. Por tanto, la primera derivada
parcial de la funcion C(d) respecto de las cuatro
variables es negativa.

Por su parte, la funcion de beneficios de un ban-
co universal se puede expresar asi:

B(d) =g (D, G, S)) [11]

La variabte D indica el numero de divisiones del
grupo. La variable G expresa la reduccion de los
costes del grupo derivada de la posibilidad de com-
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partir inversiones o gastos. Por su parte, S. es un
indicador del posible aumento de los ingresos de
las diferentes unidades de negocio del banco como
consecuencia de la decision de diversificacion.

El signo de las relaciones de la funcion de bene-
ficios es el siguiente: los beneficios aumentan cuan-
do disminuye el numero de divisiones D o cuando
aumentan G o S.. La relacion inversa entre B(d) y
D es la siguiente: los beneficios marginales de la
diversificacion bancaria disminuyen a medida gue
ésta aumenta. La l6gica econdmica de esta hipo-
tesis es que las posibilidades de realizar sinergias
entre divisiones disminuye a medida que aumenta
el nimero de divisiones: cada vez resultara mas
dificil encontrar negocios relacionados con los que
se puedan realizar sinergias.

Una aproximacion simple al equilibrio es que el
beneficio marginal B'(d) debe ser igual al coste
marginal C'(d) de la diversificacion bancaria. Si
consideramos que L, S, G y S. son constantes a
corto plazo, el equilibrio se alcanzara cuando o
C(d) /oD =0 B(d) /0 D. Graficamente, este equi-
librio se expresaria tal y como se muestra en el gra-
fico 1. Logicamente, el sentido de este equlibrio es
meramente intuitivo: la razon es que el nimero de
divisiones es, por definicion, discreto. Sefalemos
que este problema se puede resolver, por ejemplo,
al asignar un coeficiente que pondere cada divi-
sion por su volumen de ventas.

El equilibrio a corto plazo viene indicado por el
numero de divisiones D* optimo. Este numero de
divisiones dentro de un barco universal puede
experimentar variaciones debido a los cambios de
las variables que aparecen en las funciones de cos-
tes y beneficios anteriores, y que, para facilitar la
exposicion, hemos considerado fijas, como son los
costes de monitorizacion, el volumen total de ingre-
sos o la posibilidad de compartir costes.

Consideremos ahora el caso de la diversificacion
bancaria no relacionada (por ejemplo, un banco
que participa en el capital de una empresa no finan-
ciera). En este caso, las unicas ventajas asociadas
a la diversificacion son las derivadas del mercado
interno de capitales que el banco intenta estable-
cer. La direccion corporativa del banco se convier-
te, asi, en un sustituto del mercado de capitales, al
asignar recursos a las diferentes divisiones en fun-
cion de las oportunidades que puede identificar en
cada uno de los negocios de la empresa.

En ete caso, la funcion de costes de la diversifi-
cacion bancaria sera

C(d) = k (RM-RG, S, M) [12]

GRAFICO 1
BENEFICIOS Y COSTES MARGINALES
DE LA DIVERSIFICACION RELACIONADA

Beneficios/Costes marginales

C(d)

B (d)

2

N® de divisiones

RM-RG es la diferencia entre la rentabilidad me-
dia de las empresas del sector que compiten en
cada negocio en los que esta operando el banco
universal y la rentabilidad del banco. Esta variable
es una aproximacion al posible coste de oportuni-
dad relacionado con la supuesta mejor asignacion
de recursos por parte del mercado de capitales.
Las variables S y M son las mismas que en el caso
anterior. L os costes de diversificacion varian con
el mismo signo cuando lo hacen las variables inde-
pendientes consideradas. Por tanto, la funcion
C(d), en el caso de la diversificacion no relaciona-
da, excluye las variables D (que aparece, indirec-
tamente, en este caso, bajo la variable S) y L (rela-
ciones entre unidades de negocio, que en este caso
no existen) e incluye el coste de oportunidad de los
capitales que se manejan en el mercado de capi-
tales interno.

Por su parte, la funcion de beneficios de la diver-
sificacion bancaria no relacionada sera

B(d) = q ( Cc, 0.9). [13]

Cc representa el diferencial de coste de capital
entre el coste de los recursos financieros en un
mercado organizado y el coste de los recursos para
el banco. Suponiendo que la diferencia entre
ambos costes sea positiva, los beneficios de la
diversificacion creceran cuando Cc aumente. Por
su parte, O representa la rapidez de reaccion para
invertir o desinvertir en negocios en cuanto la direc-
cion del banco identifica oportunidades que los
mercados no perciben con la misma rapidez. Por
tanto, la relacién entre B(d) y O sera también posi-
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GRAFICO 2
BENEFICIOS Y COSTES MARGINALES
DE LA DIVERSIFICACION NO RELACIONADA

Beneficios/Costes marginales

C'(d)

B' (d)

8  Volumen de ingresos

tiva. Por ultimo, S es, como antes, el volumen de
ingresos total del grupo bancario. Suponemaos que
la relacion entre ingresos y beneficios es positiva
hasta un cierto volumen de ingresos S,, a partir del
cual los beneficios de la diversificacion empezaran
a disminuir. La explicacion es que al grupo corpo-
rativo le puede resultar cada vez mas dificil encon-
trar nuevas oportunidades de negocio con mayor
o igual rentabilidad que los anteriores.

Suponemos que RM-RG es funcién del coste de
capital diferencial Cc. En este caso, podemos sus-
tituir RM-RG en la ecuacion de costes por RM-RG =
m(Cc). A su vez, suponemos que la variable O
depende de la monitorizacion a que la direccion
corporativa del banco someta a las distintas unida-
des de negocio, segun la funcion O = n (M).

Mediante estas hipotesis, podemaos encontrar un
optimo de primer orden entre los costes y los bene-
ficics de la diversificacion bancaria. Suponiendo
constantes a corto plazo RM - RG, M, Ccy O, el
grado optimo de diversificacion se alcanzara cuan-
do 0B(d) / dS = dC(d) / dS. En este caso, habra dos
soluciones optimas, segin S =S, 6 S < S,. Grafi-
camente, los beneficios de la monitorizacién mas
eficiente aumentaran hasta un volumen de ingre-
sos S, a partir del cual comenzaran a disminuir. Por
su parte, los costes de diversificacion aumentaran
por la misma razon. El grafico 2 muestra un nuevo
equilibrio alcanzado S* bajo los supuestos descri-
tos anteriormente.

En este apartado, hemos sintetizado en un
modelo sencillo la légica de un banco universal y

las variables criticas en la eleccion de una estrate-
gia de diversificacion. En particular, hemos presen-
tado el conflicto entre costes y beneficios de la
diversificacion desde la perspectiva de las siner-
gias operativas y de los costes organizativos.

La estrategia de diversificacion relacionada de
un banco universal consistira en el despliegue de
un conjunto de actividades financieras con una cier-
ta conexion. Un caso concreto es el de un banco
universal con una unidad de banca comercial, una
unidad de banca de empresas y una unidad de mer-
cado de capitales.

La estrategia de inversion no relacionada podria
consistir en la adicion de un negocio que suponga
una inversion como accionista en empresas no
financieras. Este es el caso que corresponde a las
denominadas corporaciones banca-industria. En
este contexto, la principal diferencia entre financiar
a una empresa no financiera con préstamos o con
participacion en su capital es que, en el segundo
caso, el banco adquiere los derechos residuales
derivados de la propiedad, mientras que con su
actividad de prestamista se dedica a la intermedia-
cion financiera y a la monitorizacion de riesgos.

En ambos casos (diversificacion relacionada y
diversificacion no relacionada), los bancos univer-
sales deben afrontar costes organizativos notables,
que en ocasiones superaran los supuestos benefi-
cios derivados de la estrategia corporativa de un
grupo bancario. En ultimo término, la reduccion de
aquellos costes no depende tanto de una estrate-
gia corporativa brillante como de una capacidad de
gestion en ta direccion corporativa que aporte valor
a las unidades del grupo bancario.

VI. CONCLUSIONES

Una de las cuestiones que ha acaparado el
reciente debate sobre el futuro de los bancos es la
conveniencia de que éstos inviertan en el capital
de empresas no financieras. Esta decision podria
favorecer a las empresas receptoras de esta inver-
sion de modos diversos: podrian disponer de fon-
dos comprometidos a largo plazo, quizas a un coste
inferior al que ofrecen los mercados de capitales;
resolverian problemas de falta de informacion que
tienen los mercados cuando evaluan el potencial
de la empresa; o bien contarian con un accionista
realmente interesado en la evolucion de los resul-
tados de la empresa, lo cual podria facilitar un
eventual cambio estrategico o un proceso de rees-
tructuracion.
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Estas supuestas ventajas de la participacion de
los bancos en el capital de las empresas parecen
razonables. Su limitacién mas importante, sin
embargo, es que no consideran si esta decision es
también conveniente para el banco. Conviene asi-
mismo preguntarse si una diversificacion relacio-
nada o no relacionada de actividades tiene senti-
do para un banco.

Las razones que pueden llevar a un banco —por
ejemplo, un banco comercial tradicional— a invertir
a largo plazo en empresas industriales son diver-
sas: historicas, oportunidad en un momento deter-
minado o decisiones explicitas del banco en bus-
ca de ciertas ventajas en eficiencia.

En este trabajo, hemos presentado la decision
de diversificacion de un banco comercial en la
financiacion a largo plazo a empresas no financie-
ras bajo dos perspectivas teoricas. De una parte,
la diversificacion como estrategia corporativa. De
otra, la diversificacion bajo la optica de los proble-
mas que plantea la Economia de las Organizacio-
nes. Ambas perspectivas subrayan con bastante
claridad las dificultades que entrana un banco uni-
versal, tanto desde un punto de vista estrategico
como desde un punto de vista organizativo.

Las conclusiones provisionales que podrian
extraerse de los enfoques discutidos y de los mode-
los planteados son dos. Primera, la conveniencia
de la inversion a largo plazo de los bancos en
empresas no financieras debe estudiarse, no solo
desde el punto de vista de las empresas, sino tam-
bién de los bancos. Segunda, la dificultad de dise-
nar e implantar estrategias corporativas exitosas
por parte de los bancos universales y los proble-
mas derivados de los costes organizativos son una
llamada de prudencia a los bancos universales
diversificados.

Los costes organizativos de un banco universal
en los anos noventa son elevados, y los beneficios
derivados de una mayor eficiencia resultan difici-
les de lograr. Solo una calidad elevada en la ges-
tion bancaria permitira que estos beneficios sean
superiores a los costes de una diversificacion de
actividades. Por tanto, la inversion a largo plazo de
los bancos en empresas industriales solo tendra
sentido si logran realizar los beneficios de la diver-
sificacion y minimizar los costes organizativos
que aquella diversificacion conlleva, tareas nada
sencillas.

NOTAS

(*) Agradezco los valiosos comentarios que E. Ballarin, J. Gual y
J. E. Ricart han efectuado a un borrador de este trabajo.

(1) La lista es muy larga. Entre los trabajos mas recientes, desta-
camos los de BERGER y OFek (1995). COMMENT y JARRELL {1995), y
Lank y StuLz (1994).

(2) Véanse, principalmente, JENSEN y MECKLING (1976), DIAMOND
{1984) y TirOLE (1993).

(3) DemseTz y LEHN (1985) no pueden confirmar empiricamente
esta hipotesis, aunque otros autores si que la han confirmado en otros
contextos. Veanse SHLEIFER y VISHNY (1986), HiLL y SHELL (1988).
Pounp (1992) y SaLas (1992}, entre otros. LowensTEiN (1991) senala
otro argumento en contra de esta tesis. segun el cual muchos accio-
nistas mayoritarios no dedican tiempo a las tareas de supervision.

(4) Sin embargo, estos argumentos son vigorosamente discuti-
dos por otros autores, que sostienen que los mercados de capitales
son un mecanismo eficiente de gobierno de las empresas. Véanse
ALLEN (1994) y MiLLER (1994).

(5) Sobre el concepto de organizacion como alternativa al merca-
do. se puede ver Coase (1937) y ARrow (1974).

{6) Sobre Ia teoria de la agencia y los costes de agencia, se pue-
de ver entre muchos trabajos, JENSEN y MECKLING (1976), HOLMSTROM
(1979) y Ricart (1979).

(7) A suvez, éstos pueden ser coincidentes o no con los objeti-
vos de los accionistas propietarios del banco. Sin embargo, ahora no
estamos discutiendo este ultimo tipo de problema de agencia. sino el
que se da entre las unidades de negocio y el centro corporativo de
un banco universal.

(8) El problema mas general de informacion asimétrica se encuen-
tra también en los problemas de agencia antes descritos. En general,
pueden distinguirse los problemas de informacion asimétrica pre-con-
tractual (es decir, antes de que las dos partes lleguen a un acuerdo)
y los problemas de informacion asimétrica postcontractual. Los pro-
blemas de riesgo moral son problemas postcontractuales.

(9) Pueden verse al respecto Arsow (1974) y PauLy (1968).

(10) Una formulacion general de los problemas de asignacion de
recursos y coordinacion puede verse en COOPER y JOHN (1988).

(11) De nuevo, en este caso es necesario efectuar una matiza-
cién. En general, et concepto de eficiencia paretiana, definido como
aquel estado que no es posible mejorar sin empeorar a alguno de los
agentes que participan en €l, es util desde un punto de vista concep-
tual, pero poco practico en la toma de decisiones. Un sistema de
incentivos sera mas eficiente que otro bajo un conjunto determinado
de circunstancias. Si éstas cambian, el sistema perdera esa mayor
eficiencia que poseia.

(12) Veanse al respecto MiLGrom (1988), y MiLcRoM y ROBERTS
(1988).

(13) Estas dimensiones han sido tomadas del modelo conceptual
sobre diseno y funcionamiento de organizaciones de PERez-LOPEZ
(1993). En este trabajo, estas dimensiones reciben la denominacion
de eficacia. eficiencia y consistencia.

(14) Veanse, por ejemplo, CHRISTENSEN y MoNTGOMERY (1981) vy
BeTtTis (1981).

(15) Veanse WiLLiamson (1975), Jones y HiLL {(1988), y CooPER y
JoHn (1988), entre otros.

(16) Este es el caso descrito por Wiuic (1979) y BaumoL, Panzar
y WiLLic (1982).
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Resumen

La participacion de los bancos en el capital de las empre-
sas no financieras y los limites de la diversificacion de los ban-
cos universales son cuestiones que se plantean numerosas
entidades financieras. En un contexto mas amplio, las cues-
tiones criticas son si un banco universal tiene ventajas sobre
un banco especializado y si una diversificacion relacionada o
no relacionada de actividades tiene sentido para un banco.

En este trabajo. se abordan estas cuestiones desde dos
enfoques: el de la estrategia corporativa y el de la economia
de las organizaciones. En ambos se concluye que la diversifi-
cacion de los bancos tiene sentido si los beneficios derivados
de la estrategia corporativa son superiores a los costes orga-
nizativos que aquélla conlleva.

Palabras clave: bancos universales. diversificacion, estrategia
corporativa

Abstract

The participation of banks in the capital of non-financial
firms and the limits on the diversification of universal banks
are questions raised by many financial institutions. In a
broader context, the crucial issues are whether a universal
bank has advantages over a specialized bank and whether the
related or unrelated diversification of activities makes sense
for a bank.

This paper addresses these issues from two standpoints:
that of corporate strategy and that of organizational costs. In
both cases, the conclusion is that the diversification of banks
makes sense if the profits derived from corporate strategy are
higher than the organizational costs entailed in diversification.

Key words: universal banks, diversification, corporate strategy.
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