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1. EL DIAGNÓSTICO DE LA EMPRESA EN EL MARCO DE SU ESTRATEGIA


La estrategia de la empresa pretende formular sus objetivos a largo plazo y la forma de conseguirlos, y se concreta en la planificación de la trayectoria futura que desea y puede seguir entre las muchas factibles. Decía Ortega que toda vida humana es el resultado de articular tres factores: la vocación, la circunstancia y el azar1. Esta articulación exige potenciar la voluntad y el esfuerzo para impulsar y alcanzar la vocación. Análogamente, el resultado de toda empresa se explica por la combinación de su estrategia, como expresión de su vocación, de su entorno o circunstancia y de la fortuna. La formulación e implantación de la estrategia no admite errores, pues sus propósitos básicos son:






• Seleccionar las actividades que se desean acometer, coherentes con las exigencias y oportunidades del entorno y con los recursos y las capacidades internas, eligiendo las tecnologías, los productos, los mercados y los clientes deseados frente a otras opciones.





• Lograr una posición favorable en las actividades seleccionadas, basada en el diseño de un conjunto de factores de competencia que integren un sistema diferenciado y robusto para que sea lo más exclusivo y difícil de imitar.


• Mejorar la posición continuamente para adaptarla a los cambios de las circunstancias externas e internas.








Desde la perspectiva financiera una estrategia de éxito debe lograr, mantener y desarrollar esa posición para generar una rentabilidad económica superior a la normal del mercado. Una estrategia fracasada dará lugar, por el contrario, a una rentabilidad insatisfactoria. Las fuerzas competitivas y la tendencia al equilibrio de la oferta y la demanda en los mercados de productos y servicios propician que la rentabilidad de la empresa converja con la normal del mercado. En este contexto, la rentabilidad normal de mercado, estimada por la media de las de todas las empresas que operan en él, se refiere a la ofrecida por otras inversiones alternativas a la de la empresa analizada. La convergencia en el largo plazo entre ambas rentabilidades, la del mercado y la de la empresa, obedece a dos fuerzas principales:






• La dinámica de movilidad sectorial, por la cual las actividades más rentables atraen nuevas inversiones, pero al hacerlo, degradan la rentabilidad del sector. Análogamente, los competidores más débiles abandonarán los sectores en crisis, lo que reducirá la intensidad de la competencia y mejorará la rentabilidad de los que permanezcan.


• La dinámica de mejora competitiva, por la cual las empresas se esfuerzan, bajo la presión del mercado, por mejorar su posición relativa. Si lo consiguen, debilitan la de sus competidores; si fracasan, tenderán a reconvertirse, a ser absorbidas o a desaparecer.








1.1. LA MEDIDA FINANCIERA DEL ÉXITO DE LA ESTRATEGIA


Los resultados de la estrategia se miden con diversos criterios, como por ejemplo, de tamaño, comerciales, tecnológicos, de productividad o de diferenciación. Pero el éxito de la estrategia se estima, económicamente, por la rentabilidad a que dé lugar durante períodos suficientemente extensos para que los resultados sean duraderos y reflejen la genuina calidad de la gestión y no sean el fruto de la circunstancia o la fortuna. Aunque existen alternativas para calcular la rentabilidad, según la que se pretenda medir, en términos genéricos se halla por el cociente entre el beneficio del periodo y la inversión necesaria para obtenerlo. Ambas variables se vinculan en una relación de causa-efecto: la inversión aporta los recursos para desarrollar las actividades y la gestión de éstas genera las ventas que originan el beneficio. Esta relación entre su numerador y su denominador otorga a la rentabilidad un significado dual, pues, como la inversión es igual a la financiación que requiere, se cumple que:






• La rentabilidad como origen mide la productividad de la inversión para generar un beneficio. En esta perspectiva es la gestión de la inversión la que produce un resultado.


• La rentabilidad como destino informa del rendimiento de los inversores que financian la inversión. Ahora, la relación de causalidad se invierte puesto que es el beneficio obtenido el que permite retribuir al inversor.








Una rentabilidad del 10%, por ejemplo, indica que por cada 100 euros invertidos se generan 10 de beneficio y, a la vez, que el rendimiento promedio de los inversores es del 10%, según el siguiente esquema:
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Para valorar si la rentabilidad de una actividad es satisfactoria se ha de comparar con la normal o estándar del mercado, ajustada por el riesgo inherente a la actividad empresarial para diferenciarla de la rentabilidad de los activos sin riesgo. El inversor, en general averso al riesgo, exige más rentabilidad al aumentar el riesgo que soporta. Por ello, la rentabilidad exigida a una actividad es igual a la suma de la rentabilidad de los activos sin riesgo más una prima de riesgo específica de dicha actividad. El tipo sin riesgo corresponde al rendimiento de la deuda del Estado, como la del español, por considerarse que es seguro que se obtendrá ese rendimiento si se mantiene la deuda hasta su vencimiento.


Para la medida del éxito económico es más significativo calcular el rendimiento relativo de la empresa, es decir, expresado en comparación con la rentabilidad de mercado, puesto que la rentabilidad absoluta ha de interpretarse en su contexto y depende, por ejemplo, de la coyuntura econó-mica o monetaria.






– Un rendimiento del 11% con un tipo de interés de mercado del 4% supera a otro, también del 11% pero cuando el interés de referencia sea del 8%.





– En las coyunturas de expansión económica o de crisis la rentabilidad relativa es más representativa para evaluar los resultados. Por ejemplo, un rendimiento del 5% representa una mejor gestión cuando la rentabilidad media del mercado es negativa, que otro del 8% cuando el mercado ofrece un 10%.








En cualquier caso, el cálculo de la rentabilidad ha de abarcar periodos amplios para dar tiempo a que la estrategia dé sus resultados y a compensar los efectos de los recurrentes ciclos económicos. Por ello, el éxito económico de una empresa puede valorarse por el índice:
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Donde:


– Re es el rendimiento obtenido por la empresa sobre su inversión.


– Rm es el rendimiento medio de mercado, ajustado al riesgo de la empresa.


Este índice ha de calcularse, efectivamente, para un período de varios años con el fin de asegurar que el éxito de la estrategia es sostenido. La rentabilidad de plazos inferiores, como, por ejemplo, la de un solo año, depende, además de la calidad de la gestión, de aspectos coyunturales o casuales y de actuaciones intencionadas de los gestores de la empresa, relacionadas con:






• Los criterios contables aplicados, por su influencia, principalmente, sobre el beneficio.





• La gestión de los costes, pues se pueden reducir los de carácter estratégico –los costes estratégicos son los que afectan a la posición competitiva sin incidir significativamente sobre los resultados a corto plazo– para incrementar el beneficio inmediato pero a costa de comprometer el futuro.


• Las inversiones, anulando, reduciendo o retrasando las estratégicas pero sin afectar de manera inmediata a los resultados.


• Las políticas de gestión, según que favorezcan el beneficio a corto plazo en detrimento del de largo plazo, o, por el contrario, que pretendan primar el del futuro.








El beneficio a corto plazo mejora mediante la reducción de los gastos y las inversiones estratégicas, pues sus resultados tardan en manifestarse porque están destinados a preparar el futuro. Además, estos gastos e inversiones son más fáciles de ajustar por responder a decisiones discrecionales de la dirección. Por ejemplo, la reducción de los gastos de investigación y desarrollo, de comunicación con el mercado, de mantenimiento o de formación, y de las inversiones para innovar y mejorar la competitividad tecnológica de los productos y los servicios, pueden influir poco sobre el beneficio inmediato pero, sin embargo, hipotecar el futuro. Pero estas acciones oportunistas pasan factura a mayor plazo. Por ello, la evaluación a corto plazo dificulta distinguir entre los resultados de estrategias bien trabadas, que tardan en madurar, de los que son fruto de la bonanza del ciclo económico, de la fortuna o del oportunismo.





1.2. EL DESGLOSE DEL ÍNDICE DE ÉXITO


Para comprender un índice de resultados es útil descomponerlo en otros causales que lo expliquen. Por ello, el índice Ie presentado en el epígrafe anterior se desglosa en los dos siguientes componentes, siendo Rs la rentabilidad promedio del sector en el que opere la empresa:
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Los dos cocientes del segundo término de esta ecuación se vinculan, respectivamente, con los conceptos estratégicos de atractivo económico del sector y de posición competitiva de la empresa en los siguientes términos:






• El atractivo económico del sector se concreta en su tamaño, en su crecimiento previsto y en el beneficio potencial y sostenible que ofrece, y se mide económicamente por la relación entre la rentabilidad media de las empresas que compiten en él y la rentabilidad de mercado (Rs/Rm). Un sector con un atractivo económico de 3, por ejemplo, genera un rendimiento medio que triplica al normal de mercado. Este componente del éxito de la estrategia resalta la importancia de seleccionar adecuadamente las actividades, pues afecta al rendimiento de la empresa según la fórmula (2). A este respecto, hay que diferenciar entre el atractivo pasado y el potencial, referido este último, que es el más relevante para el diagnóstico y la toma de decisiones, a las expectativas del sector. De acuerdo con la propuesta ya clásica de las cinco fuerzas de Porter, un sector es más atractivo cuanto menor es2:





– El poder de los suministradores, es decir, su capacidad para aumentar su precio de venta y restringir las prestaciones de sus entregas de bienes y servicios.


– El poder de los clientes para reducir su precio de compra y aumentar las prestaciones del producto o servicio que adquieren.


– La fortaleza de los competidores actuales para hacer prevalecer su oferta frente a la de la empresa.


– La competencia de los productos sustitutivos para reemplazar a los ofrecidos por la empresa (por el contrario, el atractivo de la actividad aumenta con el apoyo de los productos vinculados o complementarios).


– La amenaza de nuevos entrantes que limite las posibilidades de actuación de la empresa sobre el precio y las prestaciones del producto o servicio. La gestión de esta amenaza exige aplicar un precio disuasorio y unas prestaciones altas del producto o servicio, para desanimar la entrada de nuevos competidores.








El atractivo de la actividad se protege con las barreras de entrada, que frenan la incorporación de competidores, y se degrada cuando existen barreras de salida. El análisis formal de las actividades se acomete periódicamente; la opción elegida determina la composición de la cartera de actividades de la empresa; su aplicación exige esfuerzos y recursos importantes; y la decisión que se deriva de dicho análisis se concreta en:






– Entrar en una nueva actividad por la diversificación.


– Abandonar una actividad por medio de su venta o liquidación.





– Transformar una actividad para hacerla más atractiva.


– Variar la dimensión o entidad relativa de las actividades actuales.


• La posición relativa de la empresa con relación a sus competidores se mide por el cociente entre la rentabilidad de la empresa y la media de su sector, es decir, por el segundo cociente (Re/Rs) de la fórmula (2). Un valor sostenido superior a la unidad indica un desempeño relativo de la empresa mejor que el de su competencia. En este modelo del profesor Porter, la posición competitiva depende de cómo gestione la empresa las cinco fuerzas en su propio beneficio. La forma de hacerlo consiste en articular la estrategia en torno a los factores clave de éxito de la empresa, según se describen en el epígrafe siguiente.


Las dos estrategias genéricas que contempla este modelo suponen una elección entre ser lider en costes u optar por la diferenciación del producto o servicio. En la primera se ofrece un producto estándar por lo que se puede aplicar un precio menor para atraer al comprador; en la segunda, se ofrece un producto exclusivo que permite aplicar un precio mayor que compense el coste de la diferenciación. Entre ambas opciones, la segunda parece la forma más segura de competir en cuanto que configura un espacio propio y diferenciado capaz de generar la fidelidad del cliente, aunque se soporten los riesgos de imitación de los competidores y del cambio de las preferencias de los clientes. La estrategia de coste quizá sea más arriesgada, pues la fidelidad del cliente desaparece en cuanto surge una alternativa de menor precio.





• Una tercera estrategia es la de foco que consiste en competir por medio del coste o de la diferenciación pero sólo en un segmento o nicho del mercado o en una línea de productos. Esta es la estrategia seguida por los especialistas que dominan en una parcela reducida del mercado. De alguna manera, es lo que propugna la estrategia del océano azul a fin de crear “… en el mercado espacios no competitivos en los que la competencia se torne irrelevante. En lugar de repartirse la demanda existente… y compararse constantemente con la competencia, la estrategia del océano azul pretende aumentar el tamaño de la demanda y dejar atrás a la competencia”3. En palabras de Porter, lo que se persigue es organizar la carrera para ser el único en participar en ella.








En este análisis el eje horizontal de la figura 1 representa el atractivo económico de la actividad, por lo que todas las empresas que participan en ella se sitúan en la misma línea vertical. El eje vertical mide la posición competitiva de la empresa en su sector. La relación entre ambas variables, para un mismo valor del índice de éxito Ie, adopta la forma de la hipérbola que indica la figura y que se obtiene al multiplicar el atractivo del sector por la posición competitiva de la empresa según la ecuación (2).


Cada una de las posibles curvas corresponde a un determinado índice de éxito de la estrategia. El valor del índice representado, a título de ejemplo, por la línea discontinúa de la figura 1 es de 2, es decir, el de las empresas que obtienen el doble de rendimiento que el promedio del mercado. Por su parte, la línea continua recoge un índice de la unidad, que es el correspondiente a la situación de equilibrio que auspician las fuerzas de la competencia.




FIGURA 1


LA DIMENSIÓN ESTRATÉGICA DE LA RENTABILIDAD
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Un mismo valor de este índice de éxito se obtiene por combinaciones diferentes de sus dos indicadores causales. Por ejemplo, las tres combinaciones del cuadro 1, tan dispares en atractivo y posición, logran el mismo índice de éxito de 2.
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Obsérvese cómo este cuadro, en coherencia con la fórmula (2), muestra el efecto multiplicador de la rentabilidad relativa del sector: una buena gestión, determinante de la posición competitiva, se amplifica cuando se ejerce en un sector atractivo. Por el contrario, una buena gestión se devalúa en una actividad degradada.


La línea continua de la figura 1, correspondiente a las empresas con el mismo rendimiento que el medio del mercado, distingue cuatro áreas según que el atractivo económico y la posición competitiva superen o no la unidad, es decir, la media de la rentabilidad relativa del mercado y del sector, respectivamente. Las cuatro áreas responden a las dos dinámicas competitivas ya mencionadas, indicadas en la figura 1 por las flechas horizontal y vertical:






• La dinámica de movilidad sectorial nace por el desplazamiento de las empresas a las actividades más atractivas; las de mayor rendimiento potencial.


• La dinámica de mejora responde al empeño de la empresa por fortalecer su posición competitiva en su sector. Las empresas en dificultades son las que tienen más estímulo para mejorar: mientras el éxito propicia el conformismo, los problemas obligan a resolverlas.
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