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I ntroduccio

Objectiu delatesi

El projecte que finalment ha donat lloc a aquesta tesi es va inspirar en el treball de
Collins i Ruefli (1992, 1996) que proposava una mesura de risc anomenada "risc
estratégic” presentada com una mesura valida en un context de direccié estrategica.
Aquesta validesa provenia de que la mesura es fonamentava en un concepte de risc
definit expressament pel context, que entenia el risc com la devallada en € ranking de
resultats i la magnitud d'aguesta devallada (Collins i Ruefli, 1996: 56). A més de
considerar €els resultats com a rankings, és a dir, de forma ordinal, la mesura de risc
tenia una formulacié complexa, basada en una funcioé de tipus entropia, i un enfocament
de "sistemes'. Aquest darrer enfocament implicava que es considerava el sistema - 0
conjunt - competitiu com a primer objecte d'estudi i I'empresa individual sanalitzava

posteriorment, com a part del sistema.

El grau dinnovacio, €l caracter "revolucionari" de la proposta conceptual de
Collins i Ruefli i, sobre tot, de la mesura de risc estratégic, ens va inspirar I'estudi del
mateix terreny, per comprovar si podiem considerar que aquella proposta de mesura era
superior a daltres, amb quins aspectes podiem estar d'acord i amb quins no. Amb €l
temps, vistes les possibilitats de fer propostes alternatives que ens semblaven
interessants i, des d'algun punt de vista, millors, vam formular € projecte de tesi que ara
es materialitza. Els objectius d'aguest projecte van ser: larevisio del concepte de risc ex
post o realitzat per I'ambit de la direccio estratégica, per organitzacions situades en un
context de competéncia estratégica; la concrecié d'aguest concepte en una mesura de
risc valida; i I'exploraci6 de l'interés i possibilitats de descompondre €l risc en diferents
determinants que n'expliquessin la seva naturalesa. Per a definir el concepte i mesurade
risc es buscaria el suport de la literatura economica i d'empresa, per tal de donar-los €l

major grau d'acceptabilitat possible.



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

En suport d'aquest interes per I'estudi del risc, cal destacar algunes contribucions
de laliteratura en direcci6 estratégica. Thomasi Schendel (1990) presentaven un llibre
dedicat a risc, amb contribucions diverses que no amagaven el reconeixement de que
existia la mancanca d'una definicié del risc pel context de la direccié estratégica, i que
exploraven dimensions del concepte i mesures de naturalesa diversa i, en alguns casos,
innovadora. En la introduccié del llibre es troba un paragraf que confirma aguesta

situacio:

The most obvious current research need seems to be the need to develop a firm theoretical basis
on which to integrate risk considerations into the strategy (and management) literature. Thereis
no agreement on the definition and measurement of risk or even if there should be different
constructs for different kinds of risk. Rather, each individual researcher tends to adopt a specific
definition which may overlap others or be largely idiosyncratic. [...] Such efforts need to go
beyond merely using variance of an accepted magnitude and address the actual meaning of risk.
[...] Theory must have afirm definitiona basis or be confined largely to adebate of implications
of different definitions and accuracy of sample and statistic. (Bettisi Thomas, 1990: xv)

D'altres contribucions rellevants més recents de la literatura son els treballs de Miller i
Leiblin (1996) i Miller i Reuer (1996) que exploren el camp del risc per mitja d'analitzar
labondat i larelacid entre algunes mesures alternatives derisc. Més recentment, Ruefli,
Collinsi LaCugna, 1999 han fet també una crida a la recerca d'una mesura de risc
"indigena’ per la direccio estratégica

En la literatura, la mesura de risc ha estat tradicionament un index o funcié
calculats sobre els resultats d'una inversio - en el sentit ampli -, sobre la seva magnitud
i/o grau de possibilitat, que realitzava una agregacié d'aguesta informacio, d'acord amb
un concepte de risc explicit o de vegades implicit. L'enfocament més habitua d'una
mesura de risc és quan aquesta es formula per a acompanyar una mesura de valoracio de
resultats de tipus valor esperat, pel cas ex ante, 0 mitjana, pel cas ex post. El valor
esperat i la mitjana sbn mesures que informen de la centralitat dels resultats, és a dir,
gue busquen quina xifra representa millor els mdltiples resultats - probables o obtinguts.
Aquestes mesures tenen, per tant, una interpretaci6 molt clara, com a xifra
representativa dels resultats, 0 com a resultat mitja possible si es realitzés lainversié un
nombre molt important de vegades (llel dels grans nimeros). Per a la mesura de risc
shareservat €l paper de sintetitzar lainformacio relativa al comportament de lainversié
gue no quedava ben representada en la mesura central. Aquestainformacio podia ser: la

incertesa sobre els resultats; la dispersié o variabilitat d'aguests; la posicid relativa
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I ntroduccio

respecte a algun nivell de referéncia; o la consideracié de la funcié de distribucio dels
resultats, pel cas ex ante, o de la freqliencia acumulada, pel cas ex post. Per tant, una
mesura de risc ha estat tipicament una mesura de valoracio dels resultats - ex ante o ex
post - que proporcionainformacid sobre lano centralitat dels resultats.

La revisio del concepte de risc que es du a terme en aquesta tesi porta a
concloure que € risc no sentén com un concepte de no centralitat, siné com una forma
de sintetitzar les possibilitats de no assoliment dels objectius desitjats. Es a dir, que
esdevé clau la definici6 d'objectius que permeten jutjar si €ls diferents resultats son bons
0 dolents segons si assoleixen 0 no els objectius, respectivament. D'acord amb aguest
concepte, aguesta tesi proposa dos tipus de mesures de risc que responen a la concepcid
de la direcci6 estratégica i Semparen en la teoria de la decisi6 basada en el
comportament. El primer tipus de mesura sanomena risc estatic i es pot entendre com
un plantejament de centralitat, pero que jutja els resultats com a dolents o bons en cada
periode. El segon sanomena risc dinamic i informa de I'assoliment d'objectius
dinamics, ésadir del retrocés o progrés relatiu dels resultats al llarg del temps.

Concepte derisc

En la revisié de la literatura que es presenta en el capitol | podrem comprovar la
diversitat de conceptes sobre el risc i de mesures per acalcular-lo. La causa d'aguestes
diferéncies i de la falta de consens sobre e risc es pot deure as diferents tipus de
contextos en que I'estudi del risc ésrellevant. En primer lloc, la possibilitat d'un context
ex ante 0 d'un context ex post i lainterrelacio entre els dos. Sovint, la recerca sobre €l
concepte o0 la percepciod del risc sha fet sobre directius, inversors institucionals o
inversors individuals as que se'ls posen eleccions hipotétiques. Aquest és un context de
percepcio ex ante del risc, per tant, cal tenir cura en la utilitzacié d'aquests resultats pel
context ex post. En segon lloc, la diversitat sobre e risc pot provenir del grau de
concrecio del concepte i mesura que sutilitza, que pot anar des d'una mesura totalment
genérica fins a la mesura més concreta, "idiosincratica’. Aquestes possibilitats
sorgeixen, principament, de I'aposta per la consideracié de percepcions i preferéncies
generalment acceptades - objectives - o0 |'aposta per incorporar les d'acceptacié més
limitada - subjectives. També ca afegir la diversitat induida pels mlltiples subjectes
possibles del risc, tal com assenyalen Fiegenbaum i Thomas (1990), Miller i Bromiley

11



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

(1990) i Miller i Reuer (1996); combinades amb els diferents possibles objectes d'estudi,
és a dir, diferents nivells organitzacionals - corporacié, empresa o unitat de negoci - 0
diferents tipus d'objectius sobre €ls resultats - creixements, manteniments, minims de
sostenibilitat. Finalment, cal considerar la varietat, més empirica que teorica, induida
per les adaptacions de mesures de risc existents en la literatura a diferents variables de

resultats, segons les dades disponibles.

En resum, les fonts de diversitat son mditiples i legitimes, és a dir que és
comprensible que es puguin necessitar concrecions diferents del risc. Tanmateix,
crelem que seria necessari un marc per discriminar €l que és acceptable o més
recomanable en I'estudi del risc i €l que no ho és, tal com reclamen els autors abans

esmentats.

Dins de ladiversitat assenyalada, aquestates es dedicaal'estudi del risc ex post,
o risc redlitzat. Els motius d'aguesta eleccié son basicament dos: @) que €l context ex
post és rellevant i prou complex i, b) perqué sentén que I'estudi ex post és un pas previ
per a l'estudi ex ante, atés que és la font més obvia dinformacié quasi-objectiva
disponible per al'estudi del risc ex ante. Pel que fa al nivell organitzacional, és normal
que la variable de resultats sigui diferent si I'estudi és a nivell corporatiu, a nivell
d'empresa 0 anivell d'unitat de negoci, pero aixo és compatible amb un mateix concepte
i mesuraderisc. El nostre plantejament sera prou general per donar cabuda a qualsevol
dels tres nivells dandlisi, encara que per simplificar sovint ens referirem a nivell
d'empresa, i en |'aplicacio que es presenta en e capitol V també es fara l'analisi a nivell
d'empresa. L'andlisi del risc que es presenta sera generalitzable a qualsevol variable de

resultats rellevant de |'organitzacio, per laqual esformulin objectius.

Pel que fa als possibles subjectes del risc, creiem que no caldra posicionar-shi,
per dues raons. Primerament, perque el nostre estudi anira encaminat a concepte i
mesura generics de risc sense necessitat de concretar quina és la variable de resultats
rellevant per a cada subjecte. En segon lloc, perque justificarem que els subjectes
rellevants - principalment accionistes, directius, inversors potencials i treballadors -, en
situaci6 de normalitat, tenen en comu que la seva utilitat és creixent amb una variable de
resultats que mesuri € grau de sostenibilitat de I'empresa. Amb aguest segon argument,

suposant que la normalitat és |'estat més general, es podra justificar la utilitzacié d'una
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I ntroduccio

mesura raonable de resultats per a la determinacié del risc que afecta a un subjecte

genéric que tingui utilitat creixent en aguesta variable de resultats.

Val la pena comentar breument la tensié entre objectivitat i subjectivitat.
Aquesta tensio és important, en primer lloc, per a estudiar la frontera - difusa - entre el
que la literatura ha definit com a incertesa i €l que ha definit com a risc, perqué aixo
afecta a concepte i mesura del risc. Una altra accepcié que utilitzem per a aquesta
tensio entre objectivitat i subjectivitat és la que hi ha entre proposar un concepte i
mesura de risc d'acceptacio més general, és adir, més objectiu, o proposar un concepte i
mesura de risc d'acceptacio més particular, més subjectiu. La subjectivitat provindria
d'aprofundir en les condicions entorn d'una valoracio, que poden variar finsi tot per un
mateix tipus de subjecte del risc. Per exemple, diferents contextos de decisié, com una
situacié de resultats bons respecte a una situacié de resultats dolents; diferents actituds
personals respecte a risc; diferents contextos de renda o d'importancia d'un cert volum
de resultats pel subjecte, o diferents contextos del nivell d'informacié que pot tenir el
subjecte del risc.

De l'andlis realitzada, emparada principalment en la literatura en direccio
estratégica i en la teoria de la decisié basada en el comportament, n'extraurem un
concepte general de risc ex post, que entendra el risc com el grau en que no shan assolit
els objectius previstos per a l'activitat (per exemple, una activitat productiva de
I'empresa, una inversio real, una inversio financera o una inversio laboral). La
concrecié d'aquesta definicié pel context de direccid estratégica implicara parlar dels
objectius raonables en aquest context. El seu estudi ens portara a descobrir la
importancia de I'horitz6 temporal dels objectius, on distingirem € curt termini i € llarg
termini, que fonamentaran la distincid de les dues avaluacions que es proposen: a) la del
curt termini, amb una mesura de risc estatic i, b) ladel llarg termini, amb una mesura de

risc dinamic.

Del concepte de risc ex post pel context que es proposa sextrauran guatre
dimensions conceptuals basiques: la dimensié relativa, la dimensié sign dependent, la
dimensié longitudinal i ladimensié path dependent. La dimensio relativa considera que
la valoracio dels resultats implica la definicié de nivells de referencia rellevants que

classifiquin els resultats com a bons o dolents. La dimensié sign dependent considera
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El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

que les preferencies de les persones distingeixen entre aquests resultats bons i dolentsi,
per tant, que la valoracié d'uns i altres ha de ser diferent. La dimensié longitudinal
assenyala la importancia d'avaluar els resultats a llarg del temps. La dimensié path
dependent, que només compleix la mesura de risc dinamic, incorpora €l progrés a llarg
del temps que realitzen €ls resultats per mitja de la consideracié de I'ordenacio dels

resultats.

Mesura del risc

Amb les conclusions de I'analisi conceptual es formulara una mesura de risc ex post
arrelada en la literatura en direccio estratégia i en la teoria de la decisié basada en €l
comportament, perd amb algunes innovacions en concepte i en forma. La mesura
general de risc es podra concretar en una mesura de risc estatic mitja i una de risc
dinamic. A més, sanalitzara la possibilitat de considerar que €els resultats poden ser
cardinals o ordinals, donant Iloc a dues mesures de risc cardinal, I'estéticai la dinamica,
i dues mesures de risc ordinal, que també seran una d'estaticai una dinamica.

Per a definir cada mesura fafaltala decisié sobre laforma funcional per atractar
les diferents variables rellevants sobre els resultats. € caracter de perdua o de guany, la
magnitud de la perdua o guany i la seva probabilitat o freqliencia. Cadascuna de les
decisions es judtifica i sanalitza buscant |la fidelitat al concepte i al proposit de la
mesura. Finalment sopta per una formulacié lineal en cadascuna de les variables
esmentades, de forma paral-lela a les propostes de tipus valor esperat dels resultats
perque té validesa conceptual i técnicai presenta diversos avantatges, d'entre els que es
pot destacar que facilita la descomposicié additiva de la mesura de risc. En el subapartat

seguent es fara més esment a aquesta propietat.

En el capitol Il sanditza la validesa conceptual i técnica de les mesures
proposades en aguesta tesi d'acord amb les quatre dimensions conceptuals basiques
proposades. Al mateix temps savaluen les mesures existents en la literatura que es
consideren més rellevants. Aquesta avaluacié es fa amb I'estudi del compliment de
propietats matematiques i es complementa amb la il-lustracié i demostracié per mitja
d'un exemple teoric. La principal conclusié del capitol és que les mesures de risc

proposades en aquesta tesi presenten més validesa perqué compleixen més propietats
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I ntroduccio

desitjables que les mesures considerades de la literatura. Es destacaran, en particular,
els avantatges de formular €l risc estatic i dinamic cardinals utilitzant com a nivell de

referéncia - benchmark - €l millor resultat del sistema competitiu.

Descomposicio del risc

Dins els objectius del projecte de tesi hi havia el d'estudiar |a possibilitat i €l significat
de ladescomposicié del risc en components que expliquessin la naturalesa del risc, i ens

acostessin a les seves causes.

La consideraci6 de la dimensio relativa en el concepte de risc i I'aposta per la
linealitat ens portard a definir € risc com a funcié del diferencial entre e resultat
obtingut per una organitzacié i € fixat com a nivell de referéncia, definicio que té
precedents en la literatura. L'estudi de les propietats de les mesures de risc que es
reditza en € capitol 111 assenyala que les mesures de risc estatic i dinamic tenen la
propietat de separabilitat 0 descomposicié additiva en algunes situacions. En particular
es considera la descomposicié respecte a temps, respecte a d'altres agrupacions de
resultats i respecte a la descomposicié additiva dels propis resultats. Les mesures
ordinals que es proposen compleixen les dues primeres possibilitats de separacio, perd
les mesures cardinals aprofiten les tres possibilitats de descomposicié per donar lloc ala
descomposicié additiva del risc. Aquesta darrera possibilitat de descomposicié veurem
gue esdevé dinteres conceptual s és interessant coneixer la naturalesa del risc i s

existeixen metodol ogies que estudiin aquest aspecte.

En el camp de la direccio estratégica, entre d'altres camps, la descomposicio del
risc és interessant perqué si la mesura del risc ho és, la naturalesa o les fonts d'aquest
risc també ho han de ser. Si la mesura de risc és una agregacié de la informacié que
proporcionen €ls resultats d'una organitzacio, € risc ha de tenir quelcom a dir quan €els
resultats - diferencials - es poden desglossar en diversos components. Per exemple, la
descomposicié del risc és Util per a la interpretacio de |'assoliment dels objectius en
cadascun dels components que determinen el diferencial i, d'aguesta manera, permet una
millor andlisi de I'efectivitat de les estrategies i proveeix dinformacié per a gestionar i
controlar la seva execucid. Aquesta desagregacio també és d'interés pel context ex ante,

per alaprevisio de resultats d'estrategies futures possibles.
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Pel que fa a I'existencia de metodologies que descomponguin additivament el
diferencia de resultats, se'n troben algunes en el camp de laliteratura d'empresa, mentre
en la literatura economica tradicionalment sestudien les ratios de resultats i no les
diferéncies. En particular, hem trobat metodologies que donen diferents tipus de
respostes a la naturalesa de la diferencia de resultats en el camp de la comptabilitat, en
el camp de la teoria dels nUmeros indexs additius i dins € camp de la productivitat en
treballs basats en la teoria neoclassica de I'empresa.

La possibilitat de descompondre additivament el risc estatic i e dinamic
cardinals en funci6 de components additius dels diferencials de resultats, que es
demostrara tecnica i conceptualment interessant, genera mesures de riscos estatics i
dinamics parcials que en alguns contextos veurem que poden tenir un protagonisme

important, finsi tot superior a de les mesures totals.

Aplicaci6 al sector bancari espanyol

Donada la superioritat técnicai conceptua de les mesures de risc cardinals, en el capitol
V es presenta una aplicacio d'aquestes mesures a un context real de competéncia
estrategica, € del sector bancari espanyol. L'objectiu de I'aplicacio és il lustrar la
capacitat d'aguestes mesures d'informar de |'origen de |'avantatge competitiu i de la seva
evoluci6. Les mesures de risc ens permetran veure, per exemple, s existeixen
diferencies en € risc de les entitats segons si pertanyen a grup de bancs o caixes, s €ls
bancs presenten nivells de risc diferents segons la seva dimensié, o s I'estrategia de
fusid té consequiéncies sobre €l risc estatic i e dinamic. Per a respondre a aguestes
preguntes sutilitzen les series temporals de risc estétic, la seva sintesi en € risc estatic
mitja i la mesura del risc dinamic, pel periode total d'estudi, que va de 1987 a 1999, o
per parts d'aquest periode. També es demostra l'interés que té poder descompondre €l
risc total en riscos parcials, utilitzant com a metodologia de descomposicié presentada
per Grifell (1998) basada en el treball de Grifell i Lovell (1999) que, en I'aplicacio,
permet donar resposta a la part del diferencial explicada per un efecte preus, un efecte
eficiencia operativa, un efecte escalai un efecte input mix. La descomposicio distingeix
gue entre grups d'entitats hi ha nivells de risc parcia significativament diferents que no

ho eren a nivell total. Per exemple, distingeix la diferent naturalesa del nivell de risc
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estatic de bancs i caixes, i la diferent forma com aquest evoluciona per mitja del risc
dinamic. També detecta diferencies en els riscos parcials dels bancs segons la dimensio
I de les caixes segons s shan fusionat o no. D'aguesta manera sacaba de defensar
I'avantatge que suposa que la mesura de risc sigui separable additivament en funcio de

la descomposicio dels diferencials.

Organitzacio de la tesi

En el capitol | es presenta una revisio selectiva de la literatura més rellevant en
economia i empresa, dins els camps de la teoria economica, la teoria de la decisio
basada en € comportament, les finances i la direccié estratégica. La revisié critica
permet detectar dimensions interessants del concepte de risc que sexploraran en els
capitols Il i Il per adeterminar la sevaimportancia en €l conceptei mesuradel risc. En
el capitol 11 esfaladefinicid del concepte de risc ex post i es concreten i justifiquen una
mesura de risc dinamic cardinal, una de risc estatic cardinal i dues d'homologues de
caracter ordina. En € capitol Il sanadlitza la validesa de les mesures proposades,
avaluant les propietats de qué disposen i e sentit que tenen. Igualment, savaluen les
mesures més tradicionals de risc. En el capitol IV sexplora la propietat de
descomposicié additiva dels diferencials de resultats i en el capitol V es presenta
I'aplicacié de les mesures de risc cardina i la seva descomposicio a sector bancari
espanyol en e periode 1987-1999. En les conclusions es sintetitzen els resultats
principals i les vies de continuacié d'aguesta recerca que shavien apuntat al llarg dels

capitols.

Alguns resultats parcials d'aguesta tes han estat presentats a congressos. En
particular a Euro XV-Informs XXXIV Joint International Meeting, celebrat a Barcelona
el juliol de 1997 i Fifth Annua International Conference on Advancesin Management,
celebrat a Lincoln (U.K.) € juliol de 1998. També forma part del procés de la tes
doctoral |'article Grifell i Marques (2000).
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Capitol I: Revisio delaliteratura sobrerisc

|.1. Introduccid

Aquest capitol té com a objectiu posar les bases fonamentals per a la revisié del
concepte i lamesura del risc ex post en un context de competéncia estratégica. Per a dur
aterme aquest objectiu comencarem aproximant-nos a la concepcié d'incertesai derisc,
que remarcaralafronteraborrosai portara adistingir dos contextos. el context ex ante, i
el context ex post. També analitzarem la importancia de considerar quin és € subjecte
gue suporta 0 es preocupa del risc, que marca quin és e punt de vista que es pren
respecte a I'empresa i els seus resultats. Seguidament revisarem les contribucions més
importants que es troben en la literatura sobre la concepcid i la mesura del risc, per

obtenir el fonament de larevisié que es du aterme en € capitol 11.

La mesura del risc d'una empresa o d'una inversi, ha estat tradicionalment un
indicador que agrega part o tota lainformacié disponible sobre el comportament previst,
en el cas derisc ex ante, 0 el comportament passat, en el cas del risc realitzat 0 ex post.
La mesura de risc sera una informacié que cada decisor utilitzara per a formular les
seves preferencies sobre alternatives dinversio. L'eleccié dependra de la posicié
respecte a risc de la persona i del context en qué es prengui la decisig, incloent el
context informatiu, la renda, el context de guany o pérdua, |'horitz6 temporal, €l
moment del cicle vital i € context estratégic, tots ells fent més complex € procés
deleccid i exigint més alaracionalitat. Amb aix0 volem destacar que la mesura de risc
no ha de portar a definir que una inversié és millor que una altra i, per tant, ha de ser
preferida, sind que ha de portar afer una ordenacio de les aternatives sota una dimensio
gue anomenem risc. En un dels plantgaments amb més suport, € risc ha estat €l
complement del valor esperat dels resultats de I'alternativa dinversio. Es e model
esperanca-variancia, que pretén donar una solucio a I'eleccié en condicions de risc,
ordenant les alternatives segons dues dimensions. €l valor esperat i la variancia, aguesta

segona com a mesura de risc.
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Larevisi6 de laliteratura es fara considerant cinc branques: la teoria economica
de ladecisid, lateoria de la decisi6 basada en el comportament, les finances, laindUstria
asseguradora i la direccio estratégica. Per cada branca sanalitzaran les aportacions
considerades més rellevants per la literatura i, les que ho acaben essent a efectes
d'aguesta tesi. Es redlitzara una andlisi critica de les mesures, assenyalant els aspectes
més interessants i també els més criticats. Amb la revisié, obtindrem un conjunt de
plantejaments sobre € risc i propietats sobresurten, algunes més antigues d'altres més
innovadores, que es resumiran en cada subapartat i es sintetitzaran en el darrer apartat,

larecapitulacio, per afonamentar els argumentsi propostes dels capitols |1 i I11.

|.2. Fonaments sobreed risc

[.2.1. Incertesa ex antei risc ex post

En la literatura economica, els conceptes de risc i incertesa apareixen amb significats
diferents en els diferents contextos o situacions en que stutilitza. En aquest apartat
volem destacar els punts de consens que existeixin sobre els conceptes, explicar com es

poden distingir o com es poden conciliar entre ells.

Per tal d'explicar quin sera l'objecte d'estudi d'aquest treball, ens cal descriure el
queé entenem per risc i per incertesa, tot comencant per la certesa. Comencgarem per una
visiO que cerca una particid nitida entre certesa, incertesa i risc, i posteriorment

analitzarem visions més complicades, perd potser més realistes.

En I'estudi dels atributs i € comportament de qualsevol objecte cientific, la
persona pot qualificar e coneixement que N’ obté com a cert, quan té el convenciment
gue compren les causes que e determinen, els atributs que el caracteritzen, de tal
manera que pot predir els seus efectes o resultats. Si tots els agents economics
qualifiquen el seu coneixement respecte al fenomen com a cert i coincideixen en les
seves caracteristiques (causes, atributs, comportament, efectes), existira consens en qué

el fenomen es desenvolupa en un context de certesa. El concepte de certesa sassocia
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fortament a concepte dobjectivitat, és a dir, a la idea de consens o d'acceptacio

generalitzada sobre €l conelxement.

En el cas de que almenys una caracteristica d’ un fenomen economic pugui tenir
una certa realitzacio entre multiples possibles, que es coneguin amb certesa, per tant es
puguin descriure de forma exhaustiva, i es conegui objectivament la distribucio
estadistica que permet la prediccié del succés, € subjecte estara davant un procés amb
risc. La concepcio estricta de risc, que sovint Sanomena risc pur, implica que la
distribucio estadistica que s atribueix al procés és acceptada per qualsevol persona
degudament informada, és a dir que és objectiva. Les possibles reaitzacions d'una
caracteristica del fenomen economic, que es poden descriure de forma que siguin
mUtuament excloents, shan anomenat estats del moén o estats de la natura.

El coneixement estadistic, permet I'aplicacié de la teoria de la probabilitat, i
I'elaboracié d’ estudis amb rigor matematic, que porten facilment al'acceptaci6, una altra
vegada consensuada, dels resultats. En agquest context de risc, es formulen els models
basics de la teoria economica de la decisio, basant-se en aguesta objectivitat del
coneixement dels fenomens economics, que és processada segons les preferencies dels
individus. Aquestes preferéncies presenten el seu propi grau de complexitat per la
importancia de la seva consisténcia, racionditat, la dificultat de la seva observacié, i de

I'agregacié per amoltsindividus.

Quan les redlitzacions possibles d'una caracteristica del fenomen economic
siguin multiples, perd € subjecte no les pugui descriure exhaustivament, perqué no
coneix tots els estats possibles, o encara gque ho pugui fer, si no existeix una distribucio
estadistica generament acceptada que permeti explicar la possibilitat de cada estat de la
natura, direm que el subjecte es troba en una situacio d'incertesa. La no existéncia de
distribucions de probabilitat objectives impedirien el tractament matematic de I'estudi
del fenomen. Les ciencies que es troben normalment amb aquest problema - com les
humanistiques i socias - intenten dotar els fenomens incerts del major grau de
coneixement de tipus objectiu, per mitja de la determinacié de distribucions
estadistiques que reben € nom de quasi-objectives quan sobtenen de I|'observacié

! El terme estats del mén va ser I'utilitzat per Savage (1972[1954]) perd el terme que sha generalitzat és
estats de la natura, introduit per R. D.Lucei H. Raiffa (1957), Games and Decisions, Wiley, New Y ork,
NY.
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sistematica de comportaments passats, experimentals o ssimulats del fenomen. Aquesta
infformacié es qualifica de quas objectiva perqué permet un grau de consens
considerable, una valoracio d objectivitat propera, perd no igua, a la de les situacions
derisc.

Quan les distribucions que sutilitzen son determinades pels individus, en base a
informacié i judicis que no sdn facilment observables per d'atres persones, sanomenen
subjectives. En aquest cas ja no se'ls pressuposa cap grau de consens i en conseqliencia
tampoc possibilitat de generalitzacié. Savage (1972[1954]) fa una contribucio rellevant
en aquest sentit, formulant una teoria que defensa que les probabilitats reflecteixen,
entre d'altres coses, |'experiéncia individual de les persones, i per tant permet que les
probabilitats assignades a un succés per dues persones diferents puguin ser diferents.
Savage les anomena probabilitats personalistes, pero la literatura ha preferit anomenar-

les probabilitats subjectives.

Aquesta recerca de |'objectivitat del coneixement, propia de I'estudi cientific, es
tradueix en una flexibilitzacié de la concepcid de risc per donar cabuda a més situacions
i reduir I'ambit de la incertesa, és a dir reduir I’espai on no es pot aplicar |'objectivitat i
els instruments matemétics. En aquest sentit Knight (1971[1921]) va proposar una
distincio practica entre incertesai risc. Defineix un context amb risc quan |'aleatorietat
del fenomen econdmic es pot descriure en termes de probabilitats numeriques
especifiques, admetent tres tipus de probabilitats. les que es puguin especificar
objectivament; les que es puguin atribuir mitjancant la comparaci6 amb fenomens
completament aleatoris - com loteries; i les que reflecteixen les creences, subjectives,
dels individus. La resta de situacions, on no és possible I'assignacio de probabilitats als
diferents resultats possibles del fenomen economic, es definirien en un context
d'incertesa, en particular d'incerteses no mesurables, en contrast amb riscos i incerteses
mesurabl es.

Risci incertesa ala practica

En el context empresarial, €ls successos no sdn coneguts amb certesa, perd tampoc son
susceptibles d’ ésser mesurats amb distribucions estadistiques que assoleixin consens, és

a dir que no son situacions de risc estricte, o risc pur. Els individus coneixen amb
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incertesa els processos, normament complexos, que determinen els resultats
empresarials. Laincertesa pot ser deguda a diversos tipus de factors: a) factors exogens
al'empresa com els tipus d'interés o les politiques fiscals, I'efecte de les quals només es
pot reduir recorrent a les operacions d'asseguranca o as mercats; b) factors que poden
ser parcialment exogens, com €ls gustos dels consumidors, la tecnologia disponible, la
competenciai rivalitat del sector, que son, en part, influibles per I'empresa; i c) variables
gestionables o endogenes pel's decisors, com poden ser la de qualitat dels productes, els
termes delsintercanvis, I'esforg dels treballadors o els interessos dels directius.

Malgrat que la majoria dels fendmens economics i empresarials es situen en un
context d'incertesa, no de risc, la ciéncia economica intenta superar aquesta situacio de
falta dinformacié amb la determinacié de coneixement quasi-objectiu. Aquest esforg
per trebalar amb informacié objectiva implica l'intent de transformar les situacions
dincertesaen risc, i explical'amplia utilitzacié del terme risc per situacions d'incertesa.
La preocupacié dels decisors - inversors, directius, treballadors - és generalment la
incertesa sobre els esdeveniments futurs, i €l que semblala millor manera de conéixer-la

és|'estudi del "quasi-risc" dels comportaments passats.

Aquest treball es preocupa del risc realitzat, o risc ex post de les empreses, que
ha estat objecte d'estudi, tedric o empiric, per diferents branques de la literatura
economica i d empresa. Pensem que calen esforcos per dotar de consens, de la major
objectivitat possible, la mesura del risc realitzat de les empreses, pero per aixo caldra

tenir clar el concepte derisc.

Com veurem, excepte en comptades excepcions, € concepte de risc teoric que la
literatura ha considerat i que ha traduit en mesures de risc, es correspon a I’intent de
tradladar els patrons dels fenomens rigorosament arriscats als successos empresarials,
sense considerar quin és €l veritable significat del risc. A més, sovint s observa a la
literatura com es passa directament a |’ estimacié de moments estadistics per a descriure
els fendmens incerts, acceptant, implicitament, unes distribucions estadistiques sense

justificar la seva validesa.
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[.2.2. El subjectei I'objecte del risc
El subjecte del risc

Es podria dir que existeixen multiples conceptes de risc i dells sen deriven les
respectives mesures. Encara que en alguns casos €l raonament s hauria de fer a la
inversa: existeixen diferents mesures de risc, fortament arrelades en la literatura, que
porten implicita una diferent concepcié cadascuna. Aquesta multiplicitat pot ser
parcialment deguda a que es consideri € risc des de punts de vista diferents, és a dir €l
risc que afecta a diferents tipus d'individus, segons la seva posicio respecte a l'empresa.
En aquesta linia, Miller i Bromiley (1990) conclouen que les mesures més comunes de
risc que sutilitzen en els trebals en e camp de la direccid estrategica reflecteixen
diferents factors de risc 0 conceptes, i que capturen el risc des de perspectives diferents:
la dels directius, la dels accionistes i la dels grups dinterés externs.> Fiegenbaum i
Thomas (1990) en I'estudi de larelacio que hi ha entre risc i rendibilitat, i contribuint a
la llarga literatura sobre I'anomenada paradoxa de Bowman assenyalen que cal
preguntar-se quin és el risc rellevant, ésadir, € risc de qui ésimportant®:

Bowman's explanation raises the question of whose risk/return is important. |s the manager
acting as an agent for the principa owners or is the manager's appropriate role to enhance the
strategic management capability of the organization? Therefore, the relevant issue is to identify
which stakeholders affect and shape the achievement of the organization's mission. Further, an
important empirical issue is whether the risk return paradox persists when the risk perspectives
of appropriate aternative stakeholders are taken into account. (Fiegenbaum i Thomas, 1990:
112)

Fiegenbaum i Thomas es preocupen, en particular, pels col-lectius d'accionistes,
obligacionistes, creditors a curt termini i clients. A aquests col-lectius shaurien d'afegir
els directius i treballadors que sarriben a incloure en definicions molt amplies de

clients, com a participants interns i rellevants.

% Grups d'interés es correspon a terme anglésstakehol ders.

% La paradoxa de Bowman consisteix en latroballa de que larelacié risc i rendibilitat, que laintuicié i la
teoria dirien que ha de ser positiva, en €l sentit de que amésrisc suportat més rendibilitat shauria d'exigir
per a acceptar €l risc, es va trobar negativa en € treball de Bowman (1980). Bowman (1982) intenta
racionalitzar aquest resultat defensant que els directius de les empreses amb problemes - que defineix com
les de beneficis més baixos - assumeixen riscos meés elevats que no les empreses sense problemes, donat
que € que arrisquen no sdn basicament fons propis sind fons diens, i que existeix forca mobilitat de
directius per empreses amb problemes (Bowman, 1982: 41).
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D'entre els diferents col-lectius, destaquen els accionistes i els directius, que
tenen més poder negociador i, per tant, més possibilitat dinfluir en els objectius de
I'empresa, en els mitjansi en el control del risc. Un col -lectiu totalment extern, pero que
pensem gue tambeé és interessant de tenir en compte és el d'inversors potencials, tant des
d'una perspectiva de finances, amb la visié de I'empresa com a inversio potencial per
mitja dels titols que hi ha a mercat, com des de la perspectiva de direccio estratégica,
amb les empreses amb una direccié que les ha de portar a competir per sobreviure i
assolir avantatges competitius.

La posicio informativa dels diferents subjectes assenyalats respecte I’ empresa no
és idéntica. En la gran empresa, els més informats son els directius (insiders),
segueixen els actuals inversors, i els més alunyats son els inversors potencials
(outsiders) o els agents que actuen en e seu nom com els gestors de fons o analistes
financers. Si volem aprofundir en e concepte i mesura del risc, ens haurem de

preguntar qui és el subjecte que suportao a qui preocupa €l risc.

El concepte del risc dependra dels objectius d’ aquestes persones i de la seva
posicio informativa respecte a I’empresa, que generalment es correspon també amb la
forca del lligam amb ela  Es ampliament acceptat que e comportament
economicament racional dels individus consisteix principalment en la recerca del seu
propi benestar, que es representa per una certa funcié dutilitat. Les teories
economiques més fonamentades en la matematica exigeixen que I'individu maximitzi
aquesta funcio d' utilitat, des de la posicié on es trobi: directiu, inversor actual, inversor
potencial, etc. Algunes teories, com lateoria del comportament (Simon, 1961, Cyert i
March, 1963), I’ ecologia organitzacional (Hannan i Freeman, 1989) i lateoria evolutiva
(Nelson i Winter, 1982), relaxen |’ exigencia maximitzadora i defensen que individus i
col-lectius cerquen objectius satisfactoris, no necessariament els optims. La recerca de
resultats satisfactoris es realitza mitjancant I’ assoliment dels nivells d aspiracié dels
diversos col -lectius implicats en el funcionament d'una empresa. Els nivells d’ aspiracio
depenen de les expectatives dels individus, que és logic que es fonamentin en el cost
d oportunitat de la seva contribucié a I'empresa, i també depenen del seu poder
negociador dins|’empresa. En existéncia d’informacio perfecta, racionalitat il -limitada
i un context no estrategic, la cerca de la satisfaccio per part d'una persona portaria a la

maximitzacié. Si existeixen problemes dinformacié i racionalitat limitada dels
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individus (Simon, 1961), sera més raonable suposar que €els col-lectius cerquen
alternatives satisfactories. A llarg termini, s es poden suavitzar els problemes
dinformacio i de racionalitat, es pot suposar que la satisfaccio tendiraa assimilar-se ala
maximitzacio.* Per tant, assumir una tendéncia a la maximitzacio, no és un suposit que

es pugui qualificar d'irreal.

Lafunci6 d'utilitat dels individus pot dependre de moltes variables, segons com
siguin les preferéncies i valors de cada persona. PerQ, la variable preponderant i
comuna a la majoria dels individus sera alguna mesura de la contraprestacié economica
- que pot ser en un sentit ben ampli - que els individus reben de la seva activitat
economica en relacié a |I’empresa. Aquesta contraprestacio pot ser el salari i atres
remuneracions no salarials, en €l cas de directius, o els dividends i variacions de valor
de les accions, en el cas d accionistes actuals o potencials. La utilitat dels individus és
creixent amb la retribucié obtinguda de la seva activitat (com a directius, accionistes,
treballadors) i haura de tendir a estar en consonancia amb €ls resultats economics de
I’empresa, per tal de no afectar negativament a la seva viabilitat. Per tant, podem
considerar que la utilitat dels individus procedent de I'empresa dependra, en darrera

instancia, dels resultats de I'empresa.

Els individus situats en la posicié d'inversor potencial, és a dir una posicié
externa a I’empresa, son €ls que tindran una perspectiva més sintetica de I’empresa, i
I’observaran com a una dternativa d’'inversio, que competeix amb moltes altres
aternatives, que poden ser empreses del mateix o de diferent sector. Es raonable pensar
que aguests individus cerquin quina és lainversié que proporciona més utilitat. Aquesta
utilitat sera creixent amb el rendiment de lesinversionsi, en €l suposit de divisibilitat de
les inversions, es pot mesurar per larendibilitat de lainversio areadlitzar. Lainformacio
que un inversor potencial obté sobre les seves possibles alternatives d’ inversio, és adir
empreses, é€s la informacid publica de les empreses, sobre els resultats passats 0 sobre
agunes de les inversions futures. Es possible, perd no molt fregiient, que es tingui
accés a informacié més interna a I'empresa. Amb tota aquesta informacio, un inversor

potencial formara les seves expectatives sobre la possible utilitat que generen les

* La teoria del comportament original no assumeix que I’ aplicacié de les normes de comportament, i
sobretot leslimitacions a coneixement, portin anormes de maximitzacié allarg termini, ja que els agents
tenen problemes per saber quins factors afecten al seu benestar, i per que els canvisen I'entorn obliguen
alarevisio continua dels processosi nivells d aspiracié (Reid, 1989, Cyert i March, 1963).
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inversions, tant pel que fa as valors previstos de rendiments com a risc de cadascuna

delesinversions.

Els accionistes actuals, a més de la informacid publica sobre totes |es empreses,
tenen accés a una part de la informacio privada existent sobre |I’empresa, en proporcio
gue dependra del grau de control efectiu que tinguin sobre |I’empresa.  La informacio
privada pot permetre la comprensio més profunda del funcionament de I’ empresa, dels
resultats passats i del potencial de generacié de resultats futurs. La percepcio del risc
estara basada en aguestes dues fonts d'informacié. Els accionistes actuals poden estar
sotmesos a costos de transaccié 0 a limitacions en la transmissio de la inversié
realitzada, de tal manera que es suavitzi € nivell de competéencia que fan d'altres
inversions sobre la inversio actual, encara que no deixaran de determinar-ne €l cost

d oportunitat.

Els directius de les empreses, considerant la separacié entre propietat i direccio,
obtenen i mantenen la seva posicié gracies als accionistes, i és davant d'ells que
rendeixen comptes. La utilitat de la seva activitat al’ empresa proveé dels diferents tipus
de remuneracions monetaries que perceben, aixi com de retribucions en espécie o altres
compensacions que en puguin obtenir. A més, tal com assenyala la teoria de I’ agéncia,
els directius poden obtenir utilitat privada de determinades aplicacions de recursos a
despeses o inversions, que poden no ser del millor interes pels accionistes. El suposit de
gue €ls directius actuen cercant la maximitzacié de resultats (en la literatura, beneficis)
de I'empresa, ha estat una preocupacié de les diferents branques de la literatura
economicai d empresa.® La literatura economicai la de direccio estratégica defensen la
hipotes de maximitzacié de beneficis, malgrat 1a separacio entre propietat i control de
I”’empresa, degut a I’ existencia de sistemes de control interns, incloent també e disseny
de sistemes d’incentius eficients, i els mercats disciplinadors externs que inclouen el
mercat de control societari, el mercat de productes de I’empresai el mercat de directius
(Tirole, 1990; Grant, 1996).

® Les dues branques que sespeciaitzen en aguest tema son la teoria positiva de |’ agéncia que es preocupa
d'explicar les formes organitzatives existents com a solucié de la situacio d’ agencia entre accionistes i
directius, i lateoriade principal i agent, que formalitza el disseny de contractes eficients per al’ alineacid
d’ objectius entre principal i agent. Per a una introducci6 sota |'Optica de la teoria de I'empresa, es pot
veure Doumai Schreuder, 1992, cap.6.
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La direcci6 estrategica (Grant, 1996: 63) reconeix que la motivacié central dels
propietaris son les rendes, que es basen en e benefici, i que malgrat que son els
directius els que formulen i implementen les estratégies, els directius es veuen obligats a
perseguir els interessos dels propietaris (pel contracte establert, pels controls dels
accionistes, pel marc lega i pels mercats disciplinadors externs abans esmentats). La
possible multiplicitat d objectius atribuibles a parts diferents de |’ empresa, o a diferents
contextos en qué es pot trobar una empresa, es supera a llarg termini ja que totes les
parts estan interessades en la supervivenciade I’ empresa.

Scherer i Ross signen una de les cites més utilitzades en la negacié o

relativitzacio del possible allunyament de |’ objectiu de maximitzacio de beneficis:

When forced into the trenches on the question of whether firms maximize profits, economists
resort to the ultimate weapon in their arsenal: a variant of Darwin’s natural selection theory.
Over the long pull, there is one simple criterion for the survival of a business enterprise: profits
must be nonnegative. No matter how strongly managers prefer to pursue other objectives, and no
matter how difficult it is to identify profit-maximizing strategies in a world of uncertainty and
high information costs, failure to satisfy this criterion means ultimately that a firm will disappear
from the economic scene. (Scherer i Ross, 1990: 48)

Ens afegim a les conclusions de Scherer i Ross (1990) en el sentit que es pot admetre
que en general es persegueix I’ objectiu de maximitzar beneficis, que les desviacions,
que de ben segur existeixen, es troben dins un marge acceptable, i que la situacié més
greu de violaci6 del suposit es pot donar quan els mercats que disciplinen el
comportament dels directius siguin poc competitius i quan sigui maxima la separacio

entre propietat i control.

Sigui quin sigui € subjecte del risc rellevant dels tres destacats - directius,
inversors actuals i potencials - podem concloure que, en darrera instancia, obtenen
utilitat dels resultats de I'empresa, mesurables, per exemple, per rendibilitats si les
inversions son divisibles. Com més distant estigui el subjecte respecte al’ empresa, més
la contemplara com una aternativa d’inversié entre mdltiples. Perd els més propers
també la poden percebre d'una forma similar: €ls inversors actuals, en la mesura que la
transmissio de la propietat és permesa i presenta pocs costos, i €els directius, en la
mesura que existeixi mobilitat en el mercat de directius. D'aguesta manera, inversors
actualsi directius també mesuraran €l cost d’ oportunitat de la sevainversié - financerao

de capital huma -, considerant les inversions alternatives comparables. Les empreses
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competidores, o pertanyents a mateix sector, seran les primeres referencies de
comparacio o benchmark de I’ empresa, tal com sobserva que sutilitza en la practica en
les sessions de rendiment de comptes, per part de directius davant dels propietaris. Per
tant, e risc, tal com veurem en el capitol 11, haura de tenir en compte aquesta idea de
cost d'oportunitat de la inversié en una empresa, és a dir que haura de considerar la
importancia de la comparacié del resultat obtingut d'una empresa amb les possibilitats
de resultats assolibles. El millor funcionament dels mercats de capitals, la disminucié
dels costos de transaccio i € desenvolupament dels mercats d'informacié (premsa
especialitzada en inversions, assessorament, inversio col-lectiva, etc.) facilita la

comparacio de resultats i, finalment, d’ estratégies, reforcant el nostre argument.

L'objecte del risc

El punt de vista daquesta tesi és e d'anditzar una empresa com a una alternativa
dinversié a fer, 0 en cas que sigui ja feta, substituible per una de millor, i voldrem
valorar labondat dels seus resultats. L'empresa és una entitat, el funcionament intern de
la qual no ens preocupara - controlat el problema d'agéncia -, que obté uns resultats
observables que contribueixen de forma més o menys directa a la utilitat a subjecte del
risc. En e capitol IV, deixarem enrera aquest alunyament de I'empresa i ens
endinsarem en les possibilitats d'analitzar la naturalesa del risc, per mitja dels
components economics gque n'expliquen I'evolucié i que podran ser gestionables per

I'empresa.

Quan hem introduit el concepte de cost d'oportunitat, hem reconegut que I'andlisi
del risc d'una empresa, 0 dels seus resultats, no pot ser una analisi d'una sola entitat
aillada, siné que cal considerar en quin context sobtenen aguests resultats. Aquest
context determina el cost d'oportunitat dels recursos que utilitza I'empresa, influeix en
els nivells d'aspiracio dels diferents col-lectius que la composen i presenta I'empresa
clarament com s fos una alternativa d'inversié entre moltes. El context de comparacio
ha de ser rellevant, és a dir que ha de respondre a I'objectiu de la comparacio, ha d'estar
format per aquelles atres empreses que reament son aternatives dinversié, o per
aquelles que puguin ser comparables sota €l punt de vista dels directius, accionistes
actuals o potencials. Un context ben raonable és la indUstria o sector, en e sentit que

sutilitza a I'economia industrial i en la direccio estratégica. Per definir la indUstria
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proposem un punt de vista qualitatiu, situant els productes en una mateixa industria

quan siguin substituts propers entre els.

L'estudi del risc té dues vessants interrelacionades. En primer lloc la vessant
d'estudi i de mesura del comportament de fenomens arriscats, per exemple unainversio
o conjunt d'inversions, en projecte o ja realitzades.” La segona vessant és la presa de
decisions, ésadir I'elecci6 en situacié derisc (risk taking). En la primera vessant el risc
satribueix al fenomen economic, i és diferenciat del subjecte. En la segona €l risc de
I'objecte, €l fenomen economic, ja hauria d'estar mesurat i seria analitzat sota |'Optica
d'una persona, amb una certa actitud respecte a risc, que decideix personalment sobre
I'objecte. El nostre estudi esrefereix a primer tipus d'andlisi, € del fenomen economic.
Per tant, buscara |'estudi del risc com a caracteristica del fenomen economic. Com que
estudiarem €l risc ex post, voldrem estudiar €ls resultats d’ un fenomen, és adir les seves
consequiéncies observables per nosaltres, degudes als seus atributs, comportament i
altres variables que I'influeixin. L'estudi del risc duna empresa no ha de portar a
determinar directament en quina empresa ha d'invertir qualsevol persona, sin6 que ha de
proporcionar unainformacio que serveixi a qualsevol persona per adecidir s invertir-hi

0 no, en funcio6 de la seva posicio respecte al risc.

L'economia es preocupa dels efectes del risc sobre la riquesa dels individus o de
les empreses. El que interessa son els efectes del risc, les manifestacions del risc, € que
en la literatura sidentifica com arisc ex post o realitzat. | per aixo es voldria conéixer
el risc ex ante, que donat que les situacions no son del que sanomena risc pur o
objectiu, sind dincertesa, no es poden descriure amb distribucions estadistiques
objectives. Lainformacié més obvia de que es pot disposar per adefinir € risc ex ante i
per tant poder gestionar-lo € millor possible, és la informacié del risc redlitzat fins a
present, és a dir la informacié, normalment en forma estadistica, que descriu el
comportament passat del fenomen economic. L'aternativa a aquest plantejament seria

I'estudi del comportament futur del fenomen economic, basant-se en la previsio, o la

® Una definicié qualitativa dindistria basada en el grau de substitucié entre productes consideraria els
atributs del producte, les ocasions del seu Usi el seu mercat geografic. Una definicio quantitativa es pot
basar en I'dasticitat preu dels productes, I'élasticitat creuada, la demanda residual, les correlacions de
preus o els fluxos comercials. Besanko, Dranove i Shanley (1996: 276-285) i Scherer i Ross (1990: 73-
79) proporcionen discussions sobre la definici6 d'indUstriao mercat i lasevaaplicacio.

" Una empresa es pot entendre com una conjunt dinversions realitzades en diferents moments, i la
correcta agregaci6 delsriscos de les diferents inversions determinarien € risc del'empresa.
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simulaci6. Ambdues coses, previsio i simulacio, es nodreixen sovint de la informacié

sobre el comportament passat, ésadir sobre € risc realitzat.

|.3. Revisd delaliteratura sobrerisc

El concepte i les mesures de risc s han utilitzat en molts contextos teorics i empirics,
amb objectius diversos. Hi ha hagut molts conceptes explicits o implicits de risc, perd
en aquest apartat revisarem nomeés els més reconeguts i €l's que representen una base en
el nostre punt de vistad'andlisi del risc ex post, com al'objecte d'estudi que hem descrit,
per un subjecte de risc genéric interessat en |'obtencid dels millors resultats possibles
per les seves inversions. La revisio de la literatura sobre el risc ens permetra
fonamentar la concepcio i les caracteristiques que en proposarem, que es presentaran en

els capitols |l i ll.

Encara que el nostre treball va encaminat a l'estudi d'una mesura ex post del risc,
larevisio que segueix considerara, en alguns moment, plantejaments de mesures ex ante
derisci d'eleccié davant del risc, donat que algunes teories han donat més importanciaa

aguests aspectes i donada lainterrelacié que presenten amb I'estudi del risc ex post.

|.3.1. El risc en la teoria economica de la decisio

El model basic en la teoria economica de la decisio és lateoria de la utilitat esperada de
von Neumann i Morgenstern, que es formula propiament en un context de risc, donat
que les alternatives d'eleccio son distribucions de probabilitat objectives, o loteries,
sobre elsresultats.® Les distribucions de probabilitat es denoten per pi g, i els resultats
per X. La teoria proposa que la preferéncia i, per tant, I'eleccié es pot regir pel valor
esperat de la utilitat que proporcionen els resultats, u(x), per cada loteria, de tal manera

que en larelacio de preferéncia -, que representa ser més preferit que, es compleix:

® Les explicacions d'aquest apartat, el risc en |ateoria econdmica de |a decisié, es basen en les obres que
esreferencieni en Kreps (1990), Torres (1997) i Fluvia (1998).

31



El risc dinamic: concepte, mesura i deter minants economics

p>q0 & p(x)u®) > a a(x)u(x). (3.1.1)

X X X X

En el cas que els possibles resultats siguin finits, aixo es complira si, i només s, les
preferéncies satisfan I'axioma de substitucié i I'axioma de continuitat.’ Aquestes
propietats garanteixen I'existencia d'una funcié u(x) que representa les preferencies i
que aguesta funcid és Unica excepte per reescalaments lineals (multiplicacié per una
constant i/o addicié d'una constant). D'aquesta manera €l risc de les diferents loteries
(alternatives) i la preferéncia es pot mesurar amb el valor esperat, que considera la
magnitud dels resultats possibles i els pondera per la probabilitat - objectiva - amb que
poden succeir.

La teoria de Savage anditza € cas en qué no es disposa de probabilitats
objectives, és a dir que les probabilitats no son dades exogenes en € procés de decisio,
sind que es deriven de les preferencies del decisor, i Sanomenen probabilitats
subjectives. Es considera que les probabilitats subjectives es formen reflectint
I'experiéncia individual de les personesi que, per tant, permeten que un mateix fenomen
incert sigui valorat de forma diferent per diferents persones.’® Si és aixi, aquest context
jano seria de risc objectiu sind d'incertesa perd que sadapta a la forma del risc. Les
raons de l'existencia de probabilitats subjectives son de dos tipus. La primera, la
d'admetre que les probabilitats poden ser personals, com ho son les preferencies sobre
els béns. La segona, més ortodoxa amb la teoria economica, justificaria |'existéncia de
probabilitats subjectives diferents s existissin diferencies en la informacié que

posseeixen els individus.

La formalitzacié de la teoria de Savage (1972) també considera que cada
aternativa d'accio té un conjunt de resultats possibles, que es realitzen en funcié d'uns
estats de la natura que descriuen cadascun dels resultats finals de la incertesa, de forma
exhaustivai de tal manera que els estats siguin excloents entre ells. Unaaccio h sera un
pla contingent que especifica |'alternativa a seguir en cada possible estat de la natura.
Els estats de la natura es representen per s, €l resultat d'una accié h per un estat de la

? L'axioma de substitucié diu que si p,g,r son loteriesessent P>, i @ ésun ndmero tal que 0<a <1,
es compleix que a p+(1-a)r>aq+(l-a)r. L'axioma de continuitat diu que s p>gq>r,
existeixen dosnimerosa i b , estrictament entre 0i 1 talsquea p+(1-a)r - q>=b p+(1- b)r.
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naturas és h(s). El teorema de Savage afirma que donades certes condicions sobre les
preferéncies, existeix una distribuci6 de probabilitat sobre els estats de lanatura, p (s), i
una funcié dutilitat dels resultats u(h(s)) tal que, si els estats de la natura son finits, per

larelacio de preferéncia > sacompleix:

h-h0 @ u(h(s)p(s)> A ulh(9)k(s), (312

dS

on també u és Unica excepte per reescalaments lineals. D'entre els requeriments de les
preferéncies es destaca |'axioma d'independéncia (o sure thing principle) que és paral -lel

al'axioma de substitucio.™*

L'elecci6 amb probabilitats subjectives queda formalitzada per una utilitat
esperada com en la teoria de la utilitat esperada, perd amb probabilitats subjectives.
Aquesta teoria es coneix en la literatura per teoria de la utilitat subjectiva esperada
(SEU, és I'acronim en anglés per subjective expected utility). Les preferéencies entre
accions son el valor esperat de la utilitat que proporcionen els resultats de I'accio en

cada possible estat de la natura, ponderats per |a probabilitat subjectiva.

Anscombe i Auman simplifiquen la teoria de Savage fent que els estats de la
natura siguin finits, a base d'afegir loteries al model i aixi dotar-lo d'unes probabilitats
objectives que permetran calcular les probabilitats subjectives més rapidament (Kreps,
1990: 71-131).

La teoria de la utilitat esperada, amb probabilitats objectives o subjectives, és
reconeguda com a model normatiu. Des del punt de vista descriptiu, és a dir, de la
contrastacié del comportament que prediu la teoria amb el comportament real, teoria i
realitat es contradiuen. Un tipus d'explicacié d'aguesta contradiccio gira entorn a la

modelitzacié, argumentant que el model té dificultats per recollir el context en € qual es

19 E| desenvolupament del concepte de probabilitat subjectiva és atribuiit per la literatura a Frank Ramsey
i aBruno de Finetti, encara que Savage és qui lesrecuperai les situaen un lloc protagonista.

' | 'axioma dindependéncia diu que s es comparen dues accions hi g, ta que h>= g i per un
subconjunt T delsestats delanatura S, h i g son ideéntiques, ésadir que per sT T, h(s) = g(s), s h'i
g' sonidentiquesah i g, respectivament, en tot Sexcepteen T, pero h' i g' son identiques sobre T, llavors
hade succeir que h'> g'. Esadir que la preferéncia entre h i g només depén de com es comporten en
els estats que no pertanyen aT.
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pren la decisi6. Per exemple, la consideracié del moment del cicle de vida en qué es
pren la decisid, i I'enquadrament o marc de referéncia en €l qual es formula la decisio.
En aguest bloc també hi trobem la no consideraci6 de I'efecte cartera, ja que sestudia la
distribucié - margina - de probabilitat d'un fenomen sense considerar la seva
interrelacio amb la cartera d'inversions ja realitzades per la persona, i lano consideracio
de la resoluci6 de la incertesa al llarg del temps.”? Un segon tipus d'explicacio es
trobaria en laracionalitat dels decisors. Laracionalitat limitada computaciona (Simon,
1961) explicaria les desviacions entre predicciO i redlitat, consistint en la dificultat de
les persones per a resoldre a redlitzar la inferencia estadistica i per anticipar €l
comportament dels contrincants, en funcié de la informacié de que es disposa. Es pot

il-lustrar el sentit de lacritica en paraules de Kreps:

Individuals are assumed to understand to an amazing extent the environment within which they
act, and it is assumed they can perform fantastic calculations to find their own best course of
actions at no cost and taking no time. This is, of course, ridiculous. Faced with complexity,
individuals resort to rules of thumb, to "back of the envelope' calculations, to satisficing
behavior (taking the first "satisfactory" alternative that arises), and the like. It seems patent that
such limitedly rational behavior would, when placed in a complex economic context, have
important implications. (Kreps, 1990: 119) [cursivai cometes de |'autor]

Un altre tipus de problemes fan referéncia a les preferéncies de les persones. Per
exemple, la no lineadlitat de les percepcions dels valors o de les probabilitats d'aquests,
com es dona en l'anomenada paradoxa d'Allais. També |'anomenada paradoxa
d'Ellsberg, que consisteix en qué les persones prendrien decisions en contra de la teoria
mostrant que dins d'una elecci6 prefereixen alternatives amb probabilitats conegudes, és
adir, en situacio de risc objectiu, a aternatives amb probabilitats no conegudes, o sigui,
en situacio d'incertesa.

La resposta que sha donat als arguments critics és que el problema no seria
important si el comportament de les persones es demostrés que es dona en € sentit de la
prediccio de la teoria.  Si I'incompliment no presentés un biaix sistematic, també es
podria acceptar. Perd0 aix0 no sacompleix en les anomenades paradoxes, que es
caracteritzen per un incompliment sistematic de la prediccié tedrica. Una segona via
per defensar-la és que no existeixen, encara, teories substitutives generals i generalment
acceptades. El tercer argument per justificar-la és considerar la seva contribucié

12 Unaintroducci6 a's problemes de la teoria es pot trobar a Kreps (1990): 71-131).
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normativa, més validable quan el context és senzill. En aguests termes Kreps (1990), en

I'epileg, sentencia:

If the economic environment is as continuously complex as chess, then we would seem to have
wasted a lot of time studying equilibrium techniques. But (of course) the implicit assertion is
that economic situations are not in al respects so complex that equilibrium analysisisirrelevant.
(Kreps, 1990: 773)

El plantejament oposat, el de comencar per observar com és el comportament, sobre tot
en les anomenades situacions paradoxals, per a deduir-ne lateoria, és €l punt de vista de
lateoriade ladecisi6 "basada en € comportament” que veurem en |'apartat 3.2.

La teoria economica de la decisié també inclou un plantgament per a la
incertesa més "pura’. Es tracta de I'enfocament de preferéncies sobre estats del moén,
quan el context és d'incerteses no mesurables, en llenguatge de Frank Knight. En aguest
plantgjament, la definicié d'una situacié de decisié en incertesa consta d'unes accions
possibles o dternatives, que en funcié duns estats del mon, presenten unes
consequencies diferents. En aguesta andlisi, no es pretén definir ni utilitzar probabilitats
o distribucions estadistiques sobre I'ocurréncia dels estats del moén, per tant, no Sintenta
convertir el context dincertesa en context de risc. Tampoc es pretén explicar amb
profunditat les raons de les preferéncies sobre els resultats deguts als estats, el que esfa
és proposar uns criteris d'eleccié per a assistir a procés de decisié que reflecteixen
diferents actituds respecte a la incertesa.  Els més comuns son € criteri maximin, el
d'Hurwicz, € de Laplacei € de pérdua minimax o de Savage. El criteri maximin porta
aescollir I'accié que maximitza €l resultat minim obtenible; € criteri d'Hurwicz proposa
la maximitzaci6 d'una ponderacié de lamillor i la pitjor consequiéncia de cada accio. El
criteri de Laplace maximitzariala mitjana de les consequéncies de les accions. El criteri
de pérdua minimax preferirial'accié que minimitza la diferencia maxima entre el millor
resultat per cada estat del mon i I'obtenible escollint una certa accid. Aquesta diferéncia

sanomena cost condicional d'oportunitat.

En sintesi, en aguesta part de la teoria economica, la problematica de laincertesa
es tracta des d'un punt de vista normatiu, definint un model per a formular eleccions
racionals. Quan es suposa un context de risc pur, les dades sobre el fenomen sutilitzen
per a maximitzar € valor esperat duna funci6 dutilitat de tipus von Neuman-

Morgenstern. Savage (1954) amb la introducci6 de les probabilitats subjectives, canvia
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la situacié de la distribucié de probabilitats, que deixa de ser coneguda i objectiva i
passa a ser individual i subjectiva, tot i que es manté la formulacié de valor esperat.
Una darrera possibilitat de tractar la incertesa és la de renunciar al calcul de
probabilitats o d'atres distribucions estadistiques i optar per buscar criteris i técniques

racionals d'eleccid entre les alternatives disponibles d'acord amb el s resultats possibles.

En la revisié del concepte i mesura del risc que es reditza en e capitol Il es
tindran en compte aguests plantgjaments de la teoria economica de la decisio.
Especiadment, la consideracié del valor dels resultats i de la seva probabilitat, la
formulacié en valor esperat i € criteri de pérdua minimax del qual prendrem el concepte

de cost condicional d'oportunitat.

1.3.2. El risc en lateoria dela decisio basada en el comportament

Les inconsisténcies entre la prediccié que fa la teoria econdmica de la decisié sobre €l
comportament racional de les persones i e comportament observat en agunes
situacions de presa de decisions en contextos de risc o d'incertesa, ha motivat la recerca
realitzada des del punt de vista del comportament real. Segons aguest punt de vista, els
individus no tenen una racionalitat il-limitada que els permeti computar probabilitats i
calcular mesures de risc (Simon, 1961), i encara que tinguessin laformacié per a fer-ho,
la propia recerca de dades i €l procés de mesura del risc podria tenir mancances i donar
lloc a estimacions no correctes del risc. En la teoria de la decisié basada en el
comportament es posa émfasi en la heuristica i els biaixos que aixo causa en €l judici
dels fenomens en situacions d'incertesa (Kahneman, Slovic i Tversky, 1982).

Sota aquest punt de vista, en contrast amb la teoria economica de la decisif, el
risc ja no és una caracteristica objectiva de les aternatives, siné que s entén com una
percepcio dels individus, que com a tal admet la subjectivitat i, finsi tot, I’error. Una
percepcid és una estilitzacié d’'una redlitat, la consequéncia d’'un procés intel -lectual,
gue es realitza amb la racionalitat, perd també amb I’ estat de la ment - estat que es pot
acostar a sentiment. Una mateixa distribucié de resultats, fins i tot una distribucio
perfectament coneguda com la d'un fenomen de risc pur, un joc d'atzar per exemple, es

podria analitzar de forma modificada a I'hora de prendre decisions. Un fenomen incert
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observat per diversos individus, podria donar lloc a diferents percepcions del seu
comportament (en la linia de les idees de Savage), a atribucions diferents del nivell de
risc i determinar comportaments diferents. La bondat de la mesura de la distribucié
estadistica o del risc d'un fenomen, dependria de la bondat de les percepcions dels
individus i de la seva capacitat de processament de les dades. Es torna a manifestar

aquesta tensiO entre objectivitat i subjectivitat, que envoltal'estudi del risci laincertesa.

Tanmateix en aquesta branca de la literatura shi troba una evolucié en €
concepte de risc que resultara clau en la nostra analisi. Els estudis comencen amb una
concepcid del risc de tipus variabilitat, és a dir, de la consideracio de la dispersié dels
multiples resultats d'un fenomen economic, com € treball de Luce (1980). Pero
seguidament I'evidéncia de la recerca en aquest camp posa de manifest que cal realitzar
judicis sobre la bondat de cadascun dels resultats possibles, mitjancant la comparacio
amb nivells objectiu o de referéncia.  Aquesta comparacidO és coherent amb
I'enquadrament de la decisio en un cert marc, de beneficis o de pérdues, per exemple, al
gue ens hem referit en I'apartat anterior.

L’ enquadrament o context en €l qual es pren la decisio, influeix en les eleccions
en situacié de risc 0 incertesa, justificant eleccions que incompleixen les prediccions
dels models de la teoria econdmica de la decisio. La referencia basica d'aquest
plantgjament és Kahneman i Tversky (1979) amb |'anomenada prospect theory, que fa
una aportacio important a la concepci6 del risc apreciant que les persones relacionen el
risc amb la probabilitat de desviacions per sota d’ algun objectiu ¢arget), que pot ser
I'status quo actual o un cert nivell de resultats desitjat. Fishburn (1977) especifica el
risc com una funcié de les desviacions per sota d'un cert objectiu, ponderades per la
probabilitat. Iguament ho fa Stone (1973) tal com veurem en |'apartat 3.3, sobre €l risc

en finances.

R.D. Lucei P.C. Fishburn

Luce (1980) comenca el seu analisi sobre mesures de risc referint-se a un treball de
Pollatsek i Tversky on defineixen una mesura de risc, *® R(.), sobre s resultats d'una

3 A. Pollatsek i A. Tversky (1970), A theory of risk, Journal of Mathematical Psychology 7: 540-553.
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variable aleatoria x que és creixent amb la variancia, V(X), i decreixent amb el seu valor

esperat, E(X):
R(x)=aV (x)- (L- q)E(x),

on g ésunvalor real entre 0i 1, que sota certes restriccions plausibles de |'ordenaci6 de
risc fa que aquesta mesura preservi l'ordre, i per variables aeatories independents

acompleixi que R(x+y)=R(x)+R(y).

Perd Luce assenyaa que aguesta mesura no funciona empiricament, donat que
en la realitat es demostra que les persones detecten diferéncies de risc entre fenomens
amb la mateixa esperanca i variancia. Partint d'aquesta base, Luce (1980) defensa que
cal fer una definicié explicita de risc i acaba proposant quatre mesures de risc, que
considera que caldria provar empiricament, per decidir quina és millor. Assumeix, en
principi, que e risc d'una variable aleatoria x, que presenta una funcié de densitat f (x),
ha de ser: @) una funci6é no negativa, b) que depengui de la funcio de densitat i, ¢) que
prengui € valor de 0 quan f(x) =0. El seudilemaés s laforma d'agregacio ha de ser
additiva o multiplicativa respecte als canvis d'escala dels valors de x. Pel primer cas,

I'additiu, proposa una mesura de tipus entropia continua:

+¥

R.()= of (x)log f (x)dx. (32.1)

Aquesta mesura creix amb la variancia, és a dir amb la dispersié i és independent de la

mitjana. Per mesura multiplicativa als canvis d'escala, proposa la seguient:

Ry (f)= of (x)*“ o, (32.2)

amb q >0, quepel casde q =0 es convertiria en una funcié de distribuci6, és adir, la
probabilitat acumulada fins a limit dintegracio. Aquesta mesura només considera la

distribucié, pero no els valors de x. Per recollir els canvis en X, plantgja una tercera
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mesura, additiva, que suposa una altra forma d'agregacio alternativa ja que a més de fer-

ho en funcié de f(x), ho faen funci6 de logx:
+¥
R.(f,x)= flogx)f (x)dx = E[logx]. (3.2.3)
¥

La forma logaritmica enx de I'expressio (3.2.3) té la propietat addicional de que €l risc

disminueix en la composicié o convoluci6, ésadir que R(f - g) £ R(f )+ R(g).

Unamesura sensible als canvis en x, perd multiplicativa als canvis d'escala, ésla
que Luce (1980) presenta com a quarta mesura:

Ry (f.X) = o<“ f (x)ax = E(x"). (3:24)

La contribuci6 del treball de Luce és, en primer lloc, la de remarcar laimportancia de la
distribucié dels resultats en la mesura del risc, amb |'objectiu de trobar una millor
representacié que la variancia. En segon lloc, la de preocupar-se per introduir els
resultats per ells mateixos, no només la seva distribucié. També és interessant la
introduccié del parametre g que permet la definicié de diferents poténcies pels
resultats o per lasevadistribucié. En laqliestio de la sensibilitat de la mesura als canvis
d'escala dels resultats, acaba apostant per la mesura multiplicativa, ja que |'additiva
transformaria un fenomen de risc zero en un de risc positiu per un simple canvi d'escala.
Si e que importa és que € risc de la suma de variables aleatories independents sigui

menor o igua alasumadels riscos individuals, només la tercera mesura ho acompleix.

Fishburn (1977) modela una mesura que considera com a risc nomeés els resultats
per sota d'un nivell objectiu t , ponderats per la funcié de densitat dels resultats. La
mesura rep e nom de moment parcial per sota de I'objectiu (LPM és I'acronim de

I'anglés lower partial moment) i la seva expressio és la que segueix:

LPM, ()= ¢ - X f (¥ (3.25)

-¥
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essent a és estrictament positiu, i representant la poténcia a la que seleven les
desviacions, és a dir la manera de regular I'impacte de petites i grans desviacions. Es
considera que € parametre a recull € grau daversié a risc, suposant que valors més

elevats del parametre reflecteixen més aversié al risc. En l'apartat 3.3, seguint els

arguments de Stone (1973) comentarem la complexitat d'aquest tipus de parametre.

Fishburn (1984), axiomatitza una mesura de risc pel cas que anomena de "risc
pur”, que es dona en fenomens on els resultats possibles son 0 (el valor desitjat) o valors

negatius, i proposa una serie de mesures que recullen la concepcio del risc com a pérdua
probable, que es calculen respecte a tots els elements pertanyents a X ', on
X" ={x1 X:x<0}, ésadir sobre els resultats qualificats com adolents. Perd, vamés

enlla assenyalant que a part de ser important la probabilitat de la pérdua també és
important la distribucié dels resultats, tal com ve corroborat per la investigacio sobre
preferencies on sobserven actituds molt diferents segons la zona de la distribucié de
resultats on es trobi el decisor, en particular si es Situa en zona de guanys 0 en zona de
pérdues. Essent la probabilitat de pérdua, a, i p la probabilitat que la pérdua sigui x,
la mesura de risc més general que proposa és una funcié no negativa, que pren el valor
minim de 0 quan a=0 i que considera separable la probabilitat de péerdua de la

probabilitat de cadascuna de les pérdues:

r@.p)=r.(a) g .(x)p(x). (326)

X

L'expressio (3.2.6), donada una possibilitat de pérdua a, agrega una funcié de tots els

possibles resultats arriscats, x. El vector (a, p) Sinterpreta com una mesura que
produeix un resultat x1 Y,Y1 X  amb probabilitat a p(Y), essent Y una algebra de

Borel de subconjuntsde X, que inclou valors individuals i intervals de resultats. Una
alternativa que Sidentificara com (a, p), sera més arriscada que una altra @', p') si, i

noméssi, r (@, p)3 r(a’, p).

Un cas particular d'aguesta mesura sobtindria quan lafuncio r l(a) fos lineal en

air 2(x) fosunafuncié lineal en x. En aquest cas |'expressié quedaria:

14 En aquest mateix apartat justificarem aquest argument en parlar de la prospect theory.
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rfa,p)=a Qfx_ (x) dp(x).

Silafunci6 r,(x)=|X", on x es definis com la diferéncia entre els valors dels resultats i

una mitjana o atra resultat objectiu, generaria una mesura de risc de tipus

semivariancia, si q =2.

Fishburn (1982) - que l'autor qualifica com a sequela del seu treball publicat el
1984 - generalitza el plantejament precedent a cas de situacions que anomena de risc
especulatiu, és a dir, a situacions on €els resultats poden ser els objectius, o poden ser
inferiors (pérdues), o superiors als objectius (guanys). El treball es basa en estudis a
cavall entre el camp psicologic i la teoria economica de la decisié sobre laimportancia
dels guanys en la percepcid i en I'eleccio enrisc, i en lanocié convenciona de que risc
és la possibilitat de I'ocurréncia d'algun succés no desitjat. Perd malgrat aixo, defensa
gue els resultats positius també compten en la percepcio del risc, reduint el risc percebut
en funcié de la probabilitat de guany, b, i de la distribucié dels guanys, g. El domini de
resultats possibles o obtinguts, X, es particiona en els resultats per sota del nivell
objectiu, X, @ resultat objectiu, que situa al O per conveniéncia, i €ls resultats per
sobre del nivell objectiu X*. El treball pressuposa que qualsevol distribucié amb una
dispersi6 de guanys possibles perd sense possibilitat de perdua, es considera no
arriscada. Per tant, lamesura de risc ha de tenir valor zero sempre que a sigui zero, és a
dir que la mesura de risc ha de ser no negativa. Aquest "compromis" exclou qualsevol
mesura separable additivament en guanys i pérdues, és a dir que la valoracié dels
guanys no es considera que es pugui senzillament sumar alavaloracié de les pérdues, ja
gue aix0 permetria que la mesura de risc prengués valors negatius, quan la valoracio de
la part de guanys fos superior a la valoracio de la part de péerdues. Per aguest motiu,

axiomatitza expressions separables multiplicativament.

La mesura de risc especulatiu conserva la mateixa formulacio que (3.2.6) pel
tractament dels resultats negatius, perd ofereix un aspecte més complex per la part de

resultats positius. Essent b la probabilitat de guanys, amb a +b £1, i q la distribucio

dels possibles resultats positius yi X", lamesurade risc és:
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s NP

epba)=gb)g z(x)dp(x)égl- t,(0) 3 z(y)dq(y)g, (3.27)

X"

D

on t,(b) és lafuncié que considera la probabilitat de guany i t,(y) la funcié que

considera el guany detipusy.

La contribucio de la distribucio dels guanys en el calcul de la mesura de risc és
la dun factor corrector sobre I'expressié (3.2.6) amb valor maxim de 1 quan no
existeixin resultats positius, és a dir quan b =0, i un valor minim que tendeix a 0 en
cas de molta importancia dels guanys, per la seva probabilitat o per la seva magnitud.
El requeriment que aquest segon terme prengui valors de l'interval (01] forca a establir

una construccié molt particular de t,(b) i de t,(y), que no era necessiria per les

funcions homologuesr ,(a) i r,(x).%

La consideracio de la distribucié dels guanys, no és comparable a cap dels
plantejaments de mesures de risc que hem presentat fins a aquest punt, excepte per les
formulacions en forma de valor esperat de |'apartat 3.1. Les mesures que consideraven
lavariabilitat total, és a dir perduesi guanys, consideraven la distribucié dels guanys de
forma idéntica que les perdues, de tal manera que fins i tot es computaven com a risc
afegit a de les pérdues. En el capitol Il revisarem e concepte de risc i comprovarem
que l'addicié de guanys al valor de les pérdues viola e concepte més simple i
consensuat de risc.

Prospect theory

De forma paral-lela als avencos de Luce i Fishburn i en un intent de substituir e
paradigma de la teoria matematica de la decisi6, apareix la prospect theory, concebuda
per Kahneman i Tversky (1979). Aquestateoria es presentacom arelleu de lateoriade
la utilitat esperada com a model de I'eleccié en un context de risc, on I'objecte d'estudi
sOn "prospects’ qualificats com a guanys o perdues, recollint aixi € problema de

I'enquadrament a que ens hem referit en I'apartat 3.1. Aquesta teoria posa en dubte els

1> Fishburn (1982) es refereix a aguest plantejament com a " commitment”.
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tres pilars de lateoria de la utilitat esperada: la utilitzacié del valor esperat, de la posicio
final de riquesa com a input per ala valoracio i € suposit d'aversio a risc. Lateoria
incorpora |'efecte certesa que consisteix en la infravaloracié de resultats probables en
comparacié amb €ls resultats que es consideren certs, que dbna lloc a preferir una
inversié segura de valor esperat inferior a unainversio marginalment menys segura pero
de valor esperat superior. Aquest efecte explica el que la literatura anomena paradoxa
d'Allais, que estradueix en aversio a risc en eleccions que impliquen guanys segurs i
en propensié a risc en eleccions que impliguen péerdues segures. També intenta
incorporar l'anomenat efecte isolacid, que consisteix en la tendéncia a descartar
components comunes a diferents alternatives d'eleccio, amb la possibilitat de portar a

el eccions inconsistents quan la mateixa elecci6 es descomposa de forma diferent.

Segons la prospect theory, € procés d'eleccié empiricament observat en situacio
de risc es descriu en dues etapes. En la primera etapa els individus editen les
aternatives, fent-ne una analisi preliminar que porta a una representacié més simple de
cada dternativa. Aquesta fase recull la codificacié dels resultats possibles com a
guanys o perdues en funcié del nivell de referencia, la combinacié de probabilitats amb
el mateix resultat, la segregaci6 de components sense risc de les dternatives, la
cancel -lacié de components comunes entre alternatives, la simplificacio o arrodoniment
de probabilitats i la deteccio d'alternatives dominades. Després d'aguest proces, segueix

I'etapa de valoracié de cada alternativa.

En contra del primer pilar de la teoria de la utilitat esperada, la prospect theory
no pressuposa que la funcié de valoracié hagi de ser un valor esperat, és a dir que les
preferéncies no tenen perque ser lineals en les probabilitatsi €ls valors de resultats. Una
aternativa que proporciona un resultat x amb probabilitat p, un resultat y amb

probabilitat g, i res amb probabilitat 1- p- g, essent p+q£1, es vaoraria amb una

formula que té el valor esperat com a cas particular:

V(x, p;y.a)=p (pMx)+p (aMy). (3.2.8)

on p ésunafuncid de ponderaci6 de les probabilitats de cada resultat, i v és una funcié

de vaoracié de l'import dels resultats. La funcié de valoracié és una avaluacio

18 Fishburn, 1982 pag. 240-241 proporciona l'andlisi de laforma concreta que han de prendre les funcions.
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subjectiva (en paraules dels autors), de la magnitud del resultat, que es defineix amb
v(O) =0. En contrast amb la teoria economica de la decisi6, aquesta funcio es calculaen
base a les variacions de riquesa o benestar - guanys o perdues - en comptes de prendre
resultats finals, i agquestes variacions depenen del nivell de referéncia que es fixi, que
també ha de formar part de la funcié. Kahneman i Tversky postulen i troben
experimentalment que la funcié de valoracio és generalment concava per sobre del
nivell de referéncia i sovint convexa per sota del nivell de referencia.  També
consideren i troben experimentalment gque té més pendent en la zona de perdues. Per
tant, el principi d'aversié a risc en tot el domini de resultats només el mantenen pel tram
de guanys. Va adir que la proposicié de que la funcié de valoracio és convexa per la
zona de sota del nivell de referencia - pérdues -, proporciona una explicacio desitjada a
la paradoxa risc-rendibilitat 0 de Bowman, molt discutida en el camp de la direccio
estratégica. D'aquesta manera es pot justificar que quan els directius de les empreses es
veuen situats sota del nivell de referéncia, per exemple perque tenen pérdues o resultats

inferiors als desitjats, responguin amb eleccions propenses al risc.

En la prospect theory, la funcié de ponderacié mesura l'impacte del resultat en la
desitjabilitat de les inversions. Substitueix les probabilitats de la teoria de la utilitat
esperada per uns pesos que no tenen perque ser les mateixes probabilitats, p, perd que si

en son una transformacié monodtona creixent, que acompleix que p(O):Oi es
normalitzafent p (1) =1. Lafuncié de ponderacio presenta una serie de propietats que

poden violar - expressament - €ls axiomes de les probabilitats i que fan que lafuncié p

tingui una formatal que el seu logaritme sigui una funcié convexa del logaritme de p.
També inclouen un comportament més complex als extrems del domini de p, és a dir
per valors propers a 0 - resultats molt poc probables - 0 a 1 - resultats practicament
segurs. Els pesos sesperen que siguin inferiors a les probabilitats dels resultats excepte
per valors petits de probabilitat, per tant reflecteixen també la posicio respecte a risc.
Aquesta sobreponderacio de probabilitats baixes explicaria el recurs - no explicable per

lateoriadelautilitat esperada - ales assegurancesi € joc.

Més recentment, sha reelaborat la prospect theory incloent una representacié
acumulativa del risc. Tversky i Kahneman (1992) fan una generalitzacié de la prospect
theory, que anomenen prospect theory acumulativa (cumulative prospect theory).

Aqguesta renovacio de la teoria es basa igualment en utilitzar els guanys i les perdues
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com a portadors de valor, pero el valor de cada resultat és multiplicat per un pes que en
lloc de ser una transformacié monotona de la probabilitat de cada resultat és una
transformacié de la funcié de distribucié acumulativa dels resultats, és a dir, de
I'acumulacié de resultats ordenats segons € seu import. En aguest cas, € pes es pot
entendre com la contribucié marginal d'un resultat al valor del fenomen. Aquest nou
tractament supera e problema del model originari que no sempre satisfela la
dominancia estocastica i també en facilita I'aplicacio quan € nombre de resultats és
elevat. ' La mesura de valoracié que proposa és additivament separable en el valor

dels resultats positius f* i en el delsnegatius f:

(3.2.9)

anb
(3.2.10)

on elsresultats, i, estan compresos entre - m£ i £ n, € sistema de pesos pels resultats

positius és p* i e dels resultats negatius és p~. Aquests sistemes de ponderacions

poden ser diferents. Lafuncié v continua essent unafuncié de valoracio.

Si en lateoria de la utilitat esperada, la posicio respecte al risc ve determinada
nomeés per la funcié dutilitat. En la prospect theory, i també en atres models
acumulatius, la posicié respecte al risc ve determinada conjuntament per la funcié de
valoracio i la funcié de ponderacié. En I'actitud respecte a risc, la prospect theory
incorpora e gque anomena aversié a les perdues (loss aversion), en contraposicio a
l'aversio ala variabilitat 0 ala distancia respecte al punt de referencia sense saber si és
per sobre 0 per sota. Aquesta aversio a les perdues es tradueix en una funcié de

valoracié que té més pendent pel costat de pérdues que pel de guanys.

La funcié de valoracié v és, com en la prospect theory original, concava per
sobre del punt de referencia i convexa per sota. Aquests suposits reflecteixen la
sensibilitat decreixent, és a dir que I'impacte del canvi (guany o pérdua) disminueix a
mesura que sallunya del punt de referéncia. Per exemple, que si € punt de referéncia és

assolir una rendibilitat del 10%, tenir-la del 20% no suposa €l doble de valoracié que

" El concepte de dominancia estocastica sexplicara en el segiient apartat.
45



El risc dinamic: concepte, mesura i deter minants economics

tenir-la del 15%. La sensibilitat decreixent també saplica a la funcié de ponderacio,
perd essent la sensibilitat a les variacions del grau de certesa de cada possible resultat.
Aixi com en lafunci6 de valoracio el punt de referéncia és el que determina respecte a
on va disminuint la sensibilitat, per la probabilitat la sensibilitat disminueix respecte a
dos punts, els extrems del risc: la certesa absoluta (probabilitat 1) i la impossibilitat
absoluta (probabilitat 0). Utilitzant el mateix exemple que utilitza I'article (Tversky i
Kahneman, 1992: 303), es pot entendre que un increment de la probabilitat en 0,1 té
molt més efecte quan passa una probabilitat de 0 a 0,1 que no quan passa de 0,3 a 0,4.
L'explicacié és que en € primer cas un succés impossible passa a ser possible i, en €l
segon que un succés probable passa a ser una mica més probable. Per recollir aixo la

funcié de ponderacié ha de ser concava prop del 0 de probabilitat i convexa prop del'l.

El mateix treball, Tversky i Kahneman (1992) presenta un nou experiment que
confirma un patré de quatre actituds respecte al risc. Quan les probabilitats son altes,
sobserva aversié a risc en eleccions entre guanys probables i guanys segurs, i
propensié a risc en eleccions entre perdues possibles i pérdues segures. En el cas de
probabilitats petites, es troba propensié a risc en eleccions entre guanys probables i
guanys segurs, explicant aixi la participacio en loteries per exemple, i aversio al risc en
eleccions entre pérdues possibles i pérdues segures, que racionalitzaria la contractacié
d'operacions d'asseguranca per imports superiors al valor esperat (el valor actuarialment
just).

En la prospect theory acumulativa la regla de valoracié és una funcié amb dues
parts - guanysi perdues - que tracta els resultats de forma acumulativai té una forma de
S, com abans en la prospect theory. Les funcions de ponderacié son una S alainversa
En I'experiment es troba que la funcié de valor pot ser una poténcia del valor i lafuncio

de ponderacio pot ser igual per guanys que per perdues.

La prospect theory acumulativa és equivalent als models lineals dutilitat
dependents del rang i €l signe (RSDLU, rank and sign dependent utility) que es poden
trobar a Luce i Fishburn (1991), Luce (1991, 1992) i que es presenten també com a
aternativa al model de la teoria de la utilitat subjectiva esperada (SEU). Per depenent
del rang (rank dependent) sentén que la utilitat que proporcionen els possibles resultats

d'un fenomen o inversio és diferent per cada resultat depenent de la posicié que ocupa
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en el ranking de preferencies sobre els resultats. Per depenent del signe sentén que la
utilitat varia segons s el resultat es troba per sobre o per sota de I'status quo - nivell de

referéncia- que es defineix.

Mentre la teoria de la utilitat esperada es planteja basicament com a enfocament
normatiu, la prospect theory vol ser descriptiva. De fet, es formula per reflectir e que
sobserva en els comportaments d'eleccié en situacions de risc. Les dues incorporen
suposits sobre el comportament de les persones. Més ssimples en el cas de la primera, i
més complexos en el cas de la segona. La prospect theory es presenta com una teoria
genera quetindria alateoriade la utilitat esperada com a cas particular. En definitiva,
el merit indiscutible de la prospect theory és l'intent de racionalitzar les anomalies
detectades en la contrastaci6 empiricade lateoria de la utilitat esperada.

La prospect theory sha utilitzat per justificar resultats empirics on es troben
incompliments dels axiomes i els pilars de la teoria de la utilitat esperada, i com a
justificacio de la propensio al risc en certes circumstancies, per exemple, en contextos
de pérdues i davant de jocs d'atzar. La critica que cal fer a aguesta teoria és que sha
formulat inductivament, és a dir generalitzant € comportament observat en uns
experiments concrets, ésadir ad hoc, per a formular una teoria descriptiva. Per aquest
motiu no ha tret e protagonisme de la teoria de la utilitat esperada com a model

normatiu, és adir de com hauria de ser lavaloracio racional en un context derisc.

Els dos blocs de literatura explicats en aguest apartat seran importants en la
revisié del concepte de risc ex post per un context de competéencia estratégica. Els
treballs de Luce i Fishburn perqué orienten clarament la formulacié d'una mesura de
risc, discutint la validesa, els suposits implicits i les implicacions conceptuals que tenen
les diferents funcions possibles per a representar el risc. Aquests autors, especial ment
Fishburn, assenyalen que en la valoracio de perdues hi ha tres variables a considerar: a)
el caracter del resultat com a pérdua, tractat per com a funcié de la probabilitat de

pérdua, r,(a), en nomenclatura de Fishburn; b) e valor de la pérdua, considerat en la
funcié r,(x); i c) la probabilitat de cada tipus de pérdua, considerat per p(x).
Fishburn també realitza |'esfor¢ de considerar que els guanys disminueixen € risc

generat per les pérduesi de proposar una mesura general, formulant I'expressié (3.2.7).
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El plantgament més axiomatic de Luce i Fishburn es complementa amb € de
Kahneman i Tversky, que sense deixar de ser matematic, busca una formulacié general
de lavaloracié en un context de risc que pugui explicar la complexitat i els matisos (que
en lateoria de la utilitat esperada sanomenen paradoxes) de la valoracié en un context
de risc. Tanmateix, la contribucié més important de la literatura de la teoria de la
decisié basada en el comportament és la consideracio dels objectius que distingeixen
resultats dolents de resultats bons, i que aixo sha de considerar en la valoracié. Aquest
plantejament sidentifica amb el nom de sign dependency.

[.3.3. El risc en lesfinances

Dins el camp de les finances distingirem tres plantejaments de naturalesa molt diferent.
En primer lloc, analitzarem &l Capital Asset Pricing Model (CAPM) que és un model de
valoracié d'actius financers en un context de mercat de capitals, on es determina la
valoracio d'equilibri segons €l risc de cada actiu. Es destaca la descomposici6 del risc
en una part que selimina en la diversificacio de les inversions - €l risc especific - i una
part que no selimina - el risc sistematic. El segon plantgjament és el de la dominancia
estocastica, que es proposa determinar, sense ambiguitats, si existeix preferencia entre
dues inversions arriscades suposant nomeés que les persones tenen una utilitat creixent
amb larigquesa o que son adverses a risc. Per aixd compararan la funcié de distribucio
dels resultats i I'esperanca matematica de les dues inversions. El tercer plantgjament és
el de Stone (1973), gque és de naturalesa semblant a que recull Fishburn (1977), i sera
un dels que hainfluit en les propostes que fala literatura en direcci6 estratégica, tal com
es veura en l'apartat 3.5. Els tres plantgaments es poden situar en la literatura
d'economia financera i finances, encara que la dominancia estocastica és propera a la
teoria economica de la decisié i € plantgjament d'Stone ha trobat fruits en la direccio

estratégica.

El model CAPM

El CAPM haresultat € model basic en € tractament tedric i empiric de lavaloracidi e
risc en les finances, en un context de mercat de capitals en equilibri, que fins i tot ha

tendit a extendre's a contextos molt diferents dels que fonamenten e model. Aquest
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model va ser desenvolupat per Sharpe, Lintner i Treynor, basant-se en el treball origina
de Markowitz.*® Els plantejaments que finalment donaran lloc 8 CAPM, sinicien amb
el treball de Markowitz de 1952, que comenca motivat per |'observacio de com la
diversificacio de lainversig, invertint en titols que presentin oscil -lacions no paral -leles,
produia una disminucio de la variabilitat de la rendibilitat de la cartera de titols. Si la
rendibilitat dels titols es comporta seguint una distribucié normal, per descriure-la
només fa falta conéixer el seu valor esperat, E(F), i la seva desviaci6 tipica, s,. Els
titols es combinen entre ells formant carteres que també es poden descriure pel valor
esperat i ladesviaci6 o lavariancia de la seva rendibilitat. Aixi doncs, €l risc dels titols
del mercat i les combinacions d'aquests - carteres - es consideren arriscats, i € seu risc

es descriu per mitjade lavariancia o ladesviacio tipica

Es demostra que la variancia d'una cartera formada per titols amb una correlacio
inferior a la unitat, és inferior a la mitjana ponderada de les variancies dels titols. La
combinacié de tots els titols del mercat, forma un conjunt factible de carteres, dins els
guals es distingeix un conjunt eficient, anomenat frontera eficient o de Markowitz,
format pel conjunt de carteres amb la desviacio tipica minima, per cada nivell de
rendibilitat esperada. D'aquesta manera, la frontera eficient de Markowitz conté totes
les possibilitats eficients i racionals d'inversio, que es sotmetran a les preferéncies de

cada decisor per a proporcionar una cartera de titols amb risc per a cadatipus d'inversor.

El CAPM intenta establir un marc normatiu sobre com els inversors haurien
d avaluar les inversions. Tenia com a objectiu inicia la valoracié dels titols o actius
financers gque cotitzen en un mercat de capitals que funcioni en competencia perfecta, on
els inversors poden endeutar-se i prestar a l'interes lliure de risc, el nombre de titols és
fixat, existeix liquidesa per tots ells i no existeixen costos de transaccio. Es suposa
simetria dinformacié entre les persones que hi intervenen i, en conseguencia,
concordancia d'expectatives respecte als titols del mercat (la seva esperanca, variancia i

covariancia entre titols). Les hipotesis basiques sobre € comportament que fonamenten

18 |"article de seleccié de carteres que esdevé fonament pel CAPM és: H.M. Markowitz (1952), Portfolio
selection, Journal of Finance 7: 77-91. Els articles pioners del CAPM son: W.F. Sharpe (1964), Capital
asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of Finance 19: 425-442; i J.
Lintner (1965), The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and
capital budgets, Review of Economics and Satistics 47: 13-37. L'article de Jack Treynor no va ser
publicat. Una font secundaria, introductoria, amb una bona orientacié bibliografica és Brealey i Myers
(1993).
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el model son dues. En primer lloc, el comportament racional dels individus, amb una
utilitat creixent amb la riquesa que intenten maximitzar i que, per tant, els portara a
preferir més rendibilitat a menys. En segon lloc, I'aversio a risc, que faria que només
acceptessin inversions amb més risc s aquestes ofereixen una rendibilitat superior.
Aixi, el model havia de calcular quina era la rendibilitat que hauria de proporcionar
cada titol en situacié d'equilibri, en funcié de la quantitat de risc del titol. Aquesta
rendibilitat exigida determinaria el preu a pagar per cada titol i es convertiria en la
rendibilitat I'esperada un cop pagat aquest preu.

Amb els suposits descrits, la combinacié de les possibilitats dinversié de la
fronteraeficient i la possibilitat d'obtenir i deixar diners a un mateix tipus d'interes sense
risc, formava una recta eficient que sanomena la linia del mercat de capitas, que
permet la formulacié del teorema de la separacié: aquesta nova linia determina una
anica combinacio de titols arriscats - un sol punt de la frontera eficient - que es manté
com a eficient. Qualsevol inversor que volgués titols amb risc, havia d'adquirir aguella
combinacié de titols, que es coneix amb e nom de cartera de mercat, M, i es

caracteritza per la seva esperanca, E(‘r‘M) i la seva variancia, s MZ. Les diferents

preferencies respecte a risc determinarien quina proporcié de la inversio es faria en
cartera de mercat i quina en titols sense risc.

En aquest context, cada titol sha de considerar com a integrant d'aquesta cartera
de mercat i, com que es dona €l fenomen de la diversificacio, la variable que reflecteix
el risc d'un titol ja no és la seva desviacio tipica sind que és € risc que aquest titol
contribueix a la cartera de mercat, la part del risc original que no selimina degut a la

diversificacio. La mesura d'aquest risc ve determinada per la beta, b,, que es defineix

com € quocient entre la covariancia del titol amb la cartera de mercat i la variancia de

|a cartera de mercat:

(3.3.1)

En lapractica, b, es calcula amb el pendent de la regressio de la rendibilitat del titol

respecte a la rendibilitat de la cartera de mercat. Llavors, € risc del titol descrit per la
seva variancia queda descomposat en: el risc sistematic, que mesura la covariacio entre
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un titol i la cartera, i que no es pot eliminar, i € risc especific, s 2, que es pot eliminar

si esdiversficainvertint en la cartera de mercat:

s’=b’s 2 +sZ. (33.2)

En aguest context de mercat de capitals en competencia, € risc rellevant d'un titol és el
seu risc sistematic, € primer sumand de I'expressio, i aquest és € que sha de tenir en
compte en la determinacio de la rendibilitat exigida. En funcié del risc sistematic del
titol, una funcié anomenada linea del mercat de titols calcula la rendibilitat a exigir a un
titol perque formi part de la cartera de mercat. Larendibilitat exigida es forma afegint

una primaper risc alarendibilitat del titol senserisc, r, , tal com segueix:
E(Fl) =T +[E(FM )' rs J b; .

L’aplicacio empirica del CAPM va donar inicialment resultats confirmatoris de la
teoria,"® perd més recentment s han trobat resultats que rebutgen € model de forma
important. Fama i French (1992), per exemple, conclouen rotundament que el CAPM
no descriu s darrers 50 anys de rendibilitats mitjanes dels titols dels mercats® La
primera font d'explicacio i de critica per I'incompliment del model, es centra en la
diferéncia entre la proposta original de Markowitz i la seglient simplificacié dels seus
seguidors (Sharpe, Lintner, Treynor), ésadir, en la substitucié de la comparacié de cada
titol amb tot el mercat de titols, per la comparacié de cadatitol amb la cartera de mercat.
Roll i Ross (1994) assenyalen la importancia de la proxy que s utilitza de la cartera de
mercat. Argumenten que e model CAPM només funciona bé si |a proxy que s utilitza
es troba exactament en la frontera eficient del mercat, que recordem que conté les
carteres de minima variancia per cada rendibilitat. De manera que qualsevol proxy que
es desvil, per poc que sigui, de la frontera eficient no permetra que el model sigui bon
predictor de les rendibilitats. El problema de fons és la impossibilitat, que €ls autors
assenyaen, per a verificar S una certa proxy es troba o no exactament en la frontera

eficient, i que la desviacié deguda a I’ error mostral seria suficient per obtenir resultats

'9Veure Brealey i Myers (1993) per bibliografia confirmatoria o Ruefli et alt. (1999).

%0 D'altres resultats destacats que posen en dubte el model son: J.Lakonishok i C. Shapiro (1986),
Systematic risk, total risk and size as determinants of stock market returns, Journal of Banking and
Finance 10: 115-132, i M.R. Reinganum (1981), A new empirical perspective on the CAPM, Journal of
Financial and Quantitative Analysis16: 439-462.
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invalids. En conseguiencia, conclouen que totes les utilitzacions del model, directa o
indirectament - incloent els usos que es fan de les mesures de risc del CAPM en altres
branques de la recerca econdmica o d’empresa - estan subjectes a aquesta dificultat
d'implementacio del model.

Markowitz planteja inicialment el risc com a variabilitat, pero en € seu treball
de I'any 1959 reconeixia que la semivariancia, és a dir la variancia calculada amb els
resultats per sota de |'esperanca, seria una mesura més apropiada del risc que la
variancia, encara que en aquell moment les dificultats del seu calcul eren més grans que
el benefici del seu Us. Un cop superades les dificultats de computacio, shan
desenvolupat variants del CAPM que utilitzen moments parcials de risc, definits sobre
la taxa d'interés lliure de risc 0, més generalitzats, sobre qualsevol nivell que es fixés
com a objectiu. Per exemple, en el treball de Harlow i Rao (1989) es redefineix la beta
sota una perspectiva de variabilitat parcial, calculant el valor de beta quan larendibilitat
de la cartera de mercat és inferior a un cert nivell objectiu, incloent tots els resultats del
titol. Aquesta mesura considera la posicié relativa del titol quan € mercat va
"malament”.? Malgrat els intents de critica o de superacié del model, & CAPM
original continua essent & model per excel-lencia de les finances, per la manca de

candidats clars a substituir-lo, i aixi mateix amb les mesures de risc que utilitza

En resum, el CAPM esta pensat per un context de mercat, amb un comportament
ideal i per inversions financeres. Suposant que la variancia i la covariancia de les
rendibilitats dels titols son bons descriptors del risc, és a dir, d'alo a qué els inversors
sOn adversos. Aquesta tesi tindra com a un dels objectius basics la discussié de la
validesa d'utilitzar una mesura com la variancia, i finsi tot, la semivariancia - utilitzada
en els progressos del CAPM -, perd no tractara la resta d'aspectes del model.
Nogensmenys, hi ha una idea del CAPM que influira, d'alguna manera, en e nostre
plantgjament, que és la idea de la substituibilitat entre inversions (o titols). Esadir, la
consideracio que les inversions tenen substituts (perfectes si la inversio és financera i
més imperfectes s la inversié és rea) i que, per tant, les inversions tenen un cost

d'oportunitat que no es pot ignorar.

L També és interessant el treball de Bawai Lindenberg (1977) on es desenvolupa un model CAPM en el
gue elsinversors seleccionen elstitolsi carteres en base alamitjanai una semivariancia. En aguest cas €l
risc sistematic és una semi-covariancia de larendibilitat d'un titol amb € mercat.
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Dominancia estocastica

Lavariancia d'una variable aleatoria discreta, 0 € seu derivat, la desviacio estandard, tal
com ja hem explicat anteriorment, han estat utilitzades ampliament en moltes branques
de I'economia i I'empresa, pels seus avantatges de facilitat de calcul i tractament
matematic. L'enfocament d'utilitzar la variancia i € valor esperat per a descriure
variables aleatories, com les rendibilitats de titols d'un mercat de capitals, sidentifica
amb & nom de model esperanca-variancia. La teoria de carteres de Markowitz i el
model hereu CAPM, han utilitzat aguest plantgjament tot dotant-lo d'un marc tedric que

el justifica, en demostralapoténciai li déna més utilitat.

Cap afinals dels anys 60, van aparéixer fortes critiques sobre la utilitzacio del
model esperanca-variancia especiament de dos tipus.? La primera, ja formulada as
50s, era el fet que una persona que maximitza la utilitat esperada, només utilitzaria la
mitjana i la desviaci6 estandard per avaluar les distribucions si, i només si, tingués una
funci6 dutilitat von Neumann-Morgenstern quadratica, és a dir, de la forma
U(x) = ax+bx?, amb b diferent de 0. Si ésaixi, els suposits implicits serien: &) que la
persona és adversa al risc; b) que la seva utilitat decreix a partir d'un cert nivell de
riquesa, en contra de la intuicio; c) que el grau d'aversio és creixent amb la riquesa, en
contrast amb |'observacioé que individus amb més riquesa assumeixen més risc; i d) que
la distribuci6 de resultats dels titols ha de ser normal i, per tant, representable pel valor
esperat i ladesviacid. La segona critica, més forta, és que és possible trobar inversions
de mateixa mitjana i desviacio, és a dir digua risc sota I'enfocament esperanca-
variancia, perd que la distribucio de la variable que els genera fos tal que qualsevol
persona amb funcié d'utilitat creixent, en preferis estrictament una al'altra. Aixo veurem
que és, precisament, € que es defineix com a dominancia estocastica de segon ordre

d'unainversié sobre una altra.

Aquestes critiques a plantegjament de I'eleccié en context de risc pel model
esperanca-variancia, van donar lloc alarecerca de caracteritzacions alternatives del risc,
gue sidentifiquen amb el nom de dominancia estocastica o increasing risk. La

dominancia estocastica de primer ordre (FSD, n'és I'acronim de I'anglés) existeix s tots

22 | 'explicacié d'aquest plantejament es basa en I'entrada 'risk' a The New Palgrave, A Dictionary of
Economics, elaborada per Machinai Rothschild (1987), i en Huang i Litzenberger (1988).
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els individus amb funcions d'utilitat creixents i continues prefereixen un actiu arriscat A

aun B o hi son indiferents, i s'indicaAFZD B. Intuitivament es pot dir que es preferiria A

s la probabilitat de que € resultat de I'actiu A sigui superior a un cert valor no sigui
inferior alaque € resultat de B ho faci. Esadir, que les seves funcions de distribucié F
acompleixin que F,(x)£ F,(x), per tot e domini de resultats x. Altrament, també es
pot entendre la dominancia estocastica de primer grau suposant que € resultat de A té
una distribucio igual que B més una variable aleatoria positiva: 7, =T, +&, €3 0.

Llavors A hade tenir un resultat esperat com aminim tan at com B.

La dominancia estocastica de segon ordre suposa gue la persona és adversa al
risc, pero que no necessariament la seva utilitat és monotona creixent. En agquest cas es

podra dir que A domina B, A;DB (SSD, és l'acronim anglés de la dominancia

estocastica de segon ordre), s tots €s individus adversos al risc amb funcions d'utilitat

amb |la primera derivada continua excepte en un subconjunt comptable, prefereixen A a

B. Aix0 es donara si, i només si, E[TA]: E[FB] [ XdFA(X)- Fs(x))dx £ 0, per tot @

0
domini de x. Altrament, es pot caracteritzar entenent que l'actiu B és igua en
distribuci6 a l'actiu A més un terme de soroll, r; =T, +&,3 0, anb E[é|FA] =0. Una
conseguiencia d'aquesta darrera expressio és que la variancia de B és superior alade A,

amb Cov(f,,&)=0. Esadir ques A2 B, hade ser que E[r.]=E[r] i que

Var () ® Var(F, ), pero no alainversa.

El plantggament de dominancia estocastica respon a un context tipicament de
risc, i implica el calcul de les funcions de distribucié per cada actiu - inversio, accio.
També cal destacar que la dominancia estocastica es determina comparant els actius dos
ados. En €l capitol 111 analitzarem |les consequiencies d'aguestes caracteristiques.

La definicié d'una classe de mesuresi tres parametres clau per decidir

Stone (1973) defineix dues mesures relacionades de risc que en realitat marguen una
classe general de mesures, que es concretaran amb mesures particulars quan shagin

definit tres parametres: a) el nivell de referencia de resultats (o riquesa) amb el gque es
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comparen els resultats de la inversido o empresa, per obtenir-ne les desviacions; b) la
importancia relativa de desviacions petites i grans que determinara €l grau de la
potencia a la que seleven les desviacions; c) els resultats que shan dincloure en el
cacul. La definicio daquests parametres convertira les dues mesures generals en
mesures particulars tradicionals com la variancia, la semi-variancia, la desviacio mitjana
absoluta i la probabilitat d'un resultat pitjor que un cert nivell, pel cas de la primera

mesura, i aladesviaci6 estandard pel cas de la segona.

Stone (1973) formula €els resultats d'una inversié com una variable aleatoria X,

amb una funcié de densitat f(x) i unafuncié de distribucié F(x). Les mesures de risc

que proposa son les seglients:

L(x,, k, A) = dx Xo| dF( x).k3 0, i (3323

A kool (3.3.4)
R(%,,k, A) = égx- x| dF(x)a
Ex H

amb k3 0,on x és el nivell de referencia, el primer parametre a escollir; k és la
potencia a la que seleven les desviacions, és a dir la manera de regular I'impacte de

petites i grans desviacions; i A és e parametre que indica fins a quin valor de resultats

sinclouen en e comput del risc. La primera mesura té laforma d'una funcié de perdua,
que tindria com a cas particular €l valor esperat de la perduasi k=11 x, = A=0, ja

gue ponderaria tots els resultats negatius per la seva probabilitat d'ocurrencia. Sota els

mateixos valors dels parametres, també R(-) computaria el valor esperat de la perdua.

Stone (1973) discuteix la importancia de definir els parametres d'acord amb €l

gue es vulgui mesurar, que equival a dir d'acord amb el concepte de risc a aplicar. |
assenyalava com a candidats raonables per a x,, la mitjana, €l zero, €l valor inicia del
resultat, la moda, la mediana, o datres nivells d'interes pel decisor. La definicio de
x, = E(x) donarialloc als moments respecte alamitjana, i si k =2,i A=+¥, llavors

la mesura L(-) seria la variancia i R(:) la desviacié estandard. La semivariancia i
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semidesviacié sobtindrien de les dues funcions, respectivament, en les mateixes

condicions anteriors, perd situant A= E(x).

El parametre k, ofereix un cas "degenerat” quan és igual a 0, ja qgue nomeés
consideraria la probabilitat dels resultats i prescindiria de la magnitud de la pérdua.
Llavors la mesura L(-) proporciona la probabilitat de perdua. Per vaors de k fins a 1,
donaria més pes relatiu a desviacions petites que a les grans; per k =1, donaria €l
mateix pes a totes les desviacions; i per valors superiors a 1, donaria més importancia
relativa a les desviacions grans. Les mesures més comunes de risc, donen a k el valor
de0,102.

S simplementa A =+¥ , es consideren tots els resultats, per tant totes les
desviacions respecte a x,. Si esfixa A= Xx,, nomes es consideren les desviacions per
sota del nivell de referéncia, i sobté una mesura de tipus downside o parcia de les que

parlarem en I'apartat 3.5. En el casque A< X, estindran en compte els resultats fins a
nivell A per tant no comptaran les desviacions positives - per sobre dex, - ni una la part
de les negatives - per sota de x, -, les que hi haentre Ai X,; S X, <A<¥, es

consideraran totes les desviacions negatives i les positives entre X, i A

Per ala utilitzaci6 de les mesures, L(x,,k,A) o R(x,,k,A), val la pena destacar

gue la primera mesura és homogenia de grau k, i en conseguiencia la segona ho és de

1/k

grau 1 (perque R()=L()""). Aquesta propietat és desitjable davant de canvis d'escala
dels resultats i dels nivells objectiu (Miller i Leiblin, 1996: 121), i en aplicacions
relacionades amb una modelitzacié lineal de risc i rendibilitat, com en e CAPM (Stone,

1973: 680).

Les mesures proposades de risc son creixentsamb A, és adir que la xifra de risc
augmenta si sinclouen més resultats en € calcul. Cal notar que les mesures son valors
esperats de desviacions i que I'agregacio Siniciaa ( ¥) i I'augment de A significa que
es van incloent resultats cada vegada superiors, que hem d'entendre que sén millors. Es
adir que en contra de la idea intuitiva de risc, €l risc augmenta amb la consideracié de
bons resultats, i faria que dues distribucions de resultats idéntiques, excepte per qué una
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tingui resultats bons molt elevats, donés un xifra més gran de risc per aquesta darrera
distribucio.

Pel que fa a k, les mesures no son monotones creixents amb k, ja que per
desviacions en valor absolut inferiors a la unitat, un augment de k causa una disminucio

de la seva contribuci6 a la mesura. El problema seria especialment greu si X, es fixés

prop de la moda dels resultats, ja que pot generar moltes desviacions menors que la
unitat (Stone, 1973: 681-683). Aix0 significa que € creixement de k no reflexa de

forma senzillal'aversio al risc, encara que sembl és tan intuitiu.

En definitiva, Stone (1973) presenta una formulacié que generalitza algunes de
les mesures més tradicionals de risc. Parteix d'un plantegjament de risc calculat sobre
una part del recorregut de resultats d'una empresa, que cal definir. El risc és funcié de
desviacions dels resultats respecte a un nivell de referéncia, que cal discutir quin valor
ha de tenir. Les desviacions seleven a una potencia que té implicacions diferents
segons el valor que pren. Nosaltres crelem gue preguntar-se quin valor prenen cadascun
dels tres parametres que incorporalamesura, és un aveng sobre laconcepcio del risci la
seva adaptaci6 ala situacié que esvol valorar.

1.3.4. El risc en laindUstria assegurador a

El terme risc s utilitza ampliament en la indUstria asseguradora, que té com a objectiu
acceptar € risc que les altres industries i individus li volen transmetre, a canvi del
pagament d’'un preu. Els riscos acceptats per |’asseguradora son en realitat, com a
SUCCESS0S econOMICS, SUCCESSOS incerts que s intenten predir amb la maxima objectivitat
possible per mitja del coneixement del comportament passat del succés. El concepte de
risc i lamesura que se'n fa han donat lloc a les definicions usuals de risc, que hom pot
trobar en un diccionari. El risc s'entén com la probabilitat i € valor d'una pérdua, que
pot ser pérdua per una inversio o pel succés d’un fet que es tradueix en una pérdua que
es pot valorar economicament. Es qualifica de risc el succés no desitjat i €l fenomen
que e causa. El risc no és una distribucié estadistica, sind que s intenta mesurar amb

aquesta distribucio.
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La preocupacié i €ls esforgos de les empreses asseguradores es dirigeixen cap a
la mesura de la probabilitat (o possibilitat) d’ ocurrencia d’ un succés, amb |'aprofitament
intens de les técniques estadistiques, especialment per l'interes en € control de les
magnituds a qué sespera haver de fer front en cada moment del temps, per assegurar la

propiasolvénciai per imperatiu legal.

Aqguesta concepcié del risc com a pérdua ha transcendit poc en la recerca tedrica
i empirica en economiai direccié d empreses, potser degut a la diferent naturalesa dels
fenomens que ocupen a la indlstria asseguradora i a I'economia. En la primera, €ls
riscos rellevants sdn ben coneguts, de causes prou verificables (per tal que els contractes
es puguin complir). | donat que sen pot identificar les causes, es poden descriure
acceptablement amb €els instruments estadistics. En canvi €ls riscos de les activitats
empresarials sdn menys simples, de causes complexes i per tant poc verificables, i la
seva causdlitat complexa n’'impedeix la seva descripcié correcta mitjancant els

instruments estadistics.

1.3.5. El risc en la direccio estratégica

En el camp de la direccio estratégica ha estat amplia la referencia a risc d'una empresa
part d'aquesta, aixi com €l risc d'algun dels stakeholders de I'empresa, com a subjectes o
afectats pel risc. La practica més conservadora per tractar €l risc ha estat recorrer a
mesures desenvolupades per d'altres camps de la recerca economica. En particular,
shan utilitzat les mesures de risc derivades del CAPM i mesures de tipus variancia.
Pero, des de principis dels anys 90 la literatura en direccio estratégica sha interessat per
definir el concepte i mesura de risc adequats a la recerca en aquest ambit. Dins
d'aguesta recerca presentarem el plantgament que déna importancia a |'ordenacio
temporal dels resultats, que la literatura ha anomenat path dependent; el plantejament
que considera que €l risc es percep per sota del nivell de referencia o concepcid
downside; i € plantgjament que engloba els altres dos i hi afegeix I'interes per |'estudi
de la dimensi6é ordinal dels resultats, que es concreta en una mesura anomenada risc

estrategic.
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Risc adoptat d'altres branques economiques

La literatura en direccié estratégica ha utilitzat fonamentalment concepcions i mesures
de risc que foren desenvolupades per altres branques de la ciencia economica, com les
finances o la teoria econdmica. Shan pres sovint els plantejaments del CAPM amb les
mesures de risc sistematic i especific; 0 mesures de tipus variancia calculades amb
dades de resultats comptables o rendibilitats de mercat. En I'aplicaci6 d aquests
conceptesi mesures, molt sovint no s hatingut en compte si eren indicades per I’ objecte

en estudi, ésadir, si S acomplien els supdsits que els donen significat.

La mesura beta del CAPM s ha aplicat ampliament en estudis que contemplaven
el risc? Partint de la base de que s accepta la validesa del model CAPM, la critica
principal a la seva aplicacié en atres camps és la de si S acompleixen els suposits del
CAPM. Basicament € de I'existéncia i caracteristiques del mercat i la possibilitat de
diversificacio per aeliminar € risc especific. En aguestalinea, Aaker i Jacobson (1987)
analitzen les relacions entre €l risc sistematic i I’especific i conclouen que els dos
components del risc, no tan sols e sistematic, tenen un efecte important i diferent sobre
els resultats. Bettis (1983), en contra de la tendéncia a pensar que només el risc
sistematic és rellevant, argumenta que €ls directius haurien d'estar preocupats, en
primer lloc, pel risc especific, que s hauria de deixar de considerar només com un error i

esbrinar de que depen.

Larelaciérisci rendibilitat que prediu el model CAPM, ha estat objecte d’ estudi
en les finances, perd també en la direccié estrategica i en I’economia industrial. En
aquests estudis, € risc es solia mesurar mitjancant la variancia intertemporal d'una
mesura de resultat. Els resultats també foren confirmatoris del CAPM amb I’ argument
subjacent que, ex ante, els directius no acceptarien inversions amb més risc sind és que
prometien més rendibilitat. Pero, els resultats de Bowman (1980), que presentaven una
relacio negativa entre risc i resultats, van despertar un interes critic sobre aquests
plantgjaments i van batgjar una linia de recerca anomenada la paradoxa risc-rendibilitat
o0 paradoxa de Bowman. En I'intent de resolucié de la paradoxa shan definit diferents
fronts dinvestigacio: I'actitud davant del risc, la validesa conceptual de les mesures

utilitzades i les mancances dels treballs empirics.
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Ladirecci6 estrategica sembla acceptar que ha de partir de lavisié de lateoria de
la decisié basada en el comportament, perd que ha de considerar que en € seu camp
d'estudi no saplica directament la decisi6 individual, sind la col-lectiva. L'extensié de
I'analisi a nivell individual a de I'organitzacié porta implicit e suposit de que les
preferencies de |'organitzacié poden ser representades per una funcié d'utilitat Unica i
prou simple, que ens evita el problema d'haver d'agregar les preferéencies dels diferents
stakeholders (Miller i Reuer, 1996: 675). De fet, aguest problema es suavitza si tenim
en compte la discussié que hem fet sobre € subjecte dd risc, que ens ha portat a
concloure que podem considerar que tots el's possibles subjectes rellevants del risc tenen
una utilitat creixent amb els resultats, controlant el problema d'agéncia pel cas dels
directius. Considerant que la mesura de risc sutilitza per agregar la informacié
complexa sobre e comportament d'un fenomen, s la mesura de risc es defineix amb
independéncia de les preferéncies individuals dels decisors, no es veura afectada pel
problema d'eleccié col-lectiva. Si la mesura incorpora la posicié respecte al risc dels
individus o altres dimensions del risc que puguin ser diferents pels diferents individus,

si que caldra considerar aquest problema.

Plantejament de I' ordenacio temporal dels resultats o path dependent

Bettisi Mahagjan (1990) fan una doble critica a model esperanca-variancia. En el camp
conceptual critiguen que agquest enfocament pressuposa que €l procés de mesura dels
resultats és independent de la historia, és a dir que no importa |'ordre en € qua han
tingut lloc els resultats. Per exemplificar-ho argumenten que no es pot jutjar igual dues
empreses que en un cert periode de temps han presentat els mateixos resultats, pero en
un cas amb una trajectoria perfectament creixent i en l'altre cas decreixent. Es pot dir
que les dues presentin el mateix risc? Seriem indiferents entre haver invertit en una
empresa que en l'altra? Laresposta més raonable seriaque no. Pels directius, lamillora
és preferida a I'empitjorament ja que els objectius que sels posen sdn normament de
millora. Pels accionistes, lamillora sol ser buscada perqué permet la participacié en els
resultats i S es generen expectatives positives respecte a I'empresa, fa augmentar el
valor deles accions.

2 Veure Collinsi Ruefli (1996: 34-35) per areferéncies d aplicacions de labetaatreballs dins el camp de
ladirecci6 estrategica.
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Segons Bettis i Mahajan (1990), I'error empiric greu de molts estudis és que presenten
un biaix en € calcul i I'Gs de la mitjana i la variancia, ja que els valors adjacents de
resultats solen estar altament correlacionats. Per tant e tractament adequat dels
resultats que proposen és I'andlisi de séries temporals, que ha de distingir tres tipus de
components en la série de resultats. la tendencia de la série, el component lligat al cicle
economic i e component estocastic. Els autors defensen la rellevancia teoricai practica

d'aquesta descomposicié i en destaquen la utilitat en la valoracié d'empreses.

Aquesta contribucié sera important perque la dimensié path dependent, la
consideracié de I'ordenacio temporal dels resultats, que només hem trobat en aguest
article i en la proposta de Collins i Ruefli (1992, 1996), motivara la definicié d'una
mesura de risc que anomenarem dinamic, que dénatitol a aquestatesi.

Risc downside

Les mesures de tipus downside son aquelles que consideren que en el calcul del risc
shan de considerar només aquells resultats que no arriben a un cert nivell objectiu, és a
dir, la part a lI'esquerra dun cert valor de la distribucié dels resultats. Mesures
tradicionals com la semivariancia i la semidesviacié sdn mesures downside. Sovint
hom es refereix a mesures d'aquesta naturalesa amb 'adjectiu parcial, concretamenet
amb e nom de moments parcials. Ta com sha explicat anteriorment, Stone (1973)
presenta una mesura general de risc que permet la formulacié de mesures downside ja
que indica expressament que cal decidir quins resultats sinclouen en el calcul de risc,
per mitjad'un dels parametres de decisi6.

Miller i Leiblin (1996) testegen un model derisci rendibilitat arrelat en lateoria
del comportament (Cyert i March, 1963) en el qual el risc es conceptuaitza i
simplementa com els resultats per sota d'un cert nivell (concepte downside). Lamesura
de risc es calcula sobre dades historiques de rendibilitats comptables, i és una funcio
ponderada dels resultats per sota d'un cert objectiu, que és el que I'empresa vol assolir i
esta sotmes arevisié periodica. Per formular la mesura es defineixen una "discrepancia’

de resultats obtinguts per I'empresai durant el periodet, d, , que és la diferencia entre el

resultat objectiu, t,, i e resultat obtingut, r,, sempre que el resultat sigui inferior a
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I'objectiu, i que es defineix igual a zero s e resultat és superior a I'objectiu.

Forma ment:

dit :tit - rit’Sitit > Ty

(3.5.1)
d, =0,sit, £r,.

Aixi, la mesura de risc és una agregacio de les discrepancies dels n periodes en estudi,
gue anomenen moment parcial darrel a (RLPM respon a I'acronim de I'anglés root

lower partial moment):

, n d/a
RLPM® = dU/n)q d2 g - (35.2)
e t=1 u

Per a =1, lamesura seriala mitjana de les discrepancies per sota del nivell objectiu. El
treball prova empiricament 1 i 2 com avalors per a, detectant una forta i significativa
correlacio entre els resultats obtinguts. Finament utilitza el valor 2, en para-lelisme
amb les mesures de semivariancia, per permetre la comparacié amb mesures més
tradicionals de risc. Pel que fa a la rendibilitat objectiu, proposa quatre vies de
formulacio dobjectius. a) que les empreses actualitzen els seus nivells objectiu
anualment i que els fixen a la rendibilitat de I'any anterior; b) que les empreses els
actualitzen anualment i els posen igual ala mitjana de la indUstria durant I'any anterior;
) que €els fixen per cinc anys basant-se en la rendibilitat mitjana de la industria en €l
periode de cinc anys previ; i d) que les empreses son adverses a les perdues i mantenen
el nivell objectiu a zero. La segona i tercera formula, consideren una adaptacié
retardada a la mitjana de la indUstria, i son consistents amb els plantgjaments de

I'adaptaci 6 dels nivells d'aspiracio de lateoriadel comportament.

Miller i Leiblin (1996), com a mesures més tradicionals del risc en € camp de la
direccio estratégica, també calculen la desviacié estandard de la rendibilitat, i una

mesura de desviaci 6 estandard sobre els resultats previstos, que es formula com segueix:

é p AU
Desviacio estandard sobre la previsio= dl/ n)é (rit - rit) a , (35.3)
6 = i

—
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on r, éslarendibilitat prevista per al'empresa i en e moment t, que en el treball es

calcula per un model de series temporals autoregressives.

En I'aplicaci6 troben que les mesures de tipus downside sdbn més consistents en
explicar larelacio risc i rendibilitat que no les mesures de variabilitat total, perqué els
resultats indiquen que el risc downside si que es tradueix en resultats futurs millorsi que

els resultats tenen unarelacio positivaamb e risc futur.

En una linea semblant, Miller i Reuer (1996) justifiquen la utilitzacié de mesures
de tipus downside, arrelant-se en la teoria de la decisié basada en el comportament, les
finances i la direccié estratégica. El seu treball fa una aplicacié empirica de tres
categories de mesures downside trobades en la literatura: els moments parcials (LPM és
I'acronim de I'anglés lower partial moment), els moments parcials definits en el context
del CAPM i els moments parcials sobre previsions de resultats.

La primera categoria de mesures és la dels moments parcials respecte un nivell
d'aspiraci6, basada en la mesura de risc proposada per Fishburn (1977) expressada en
(3.2.5), on € risc és funcid dels resultats per sota d'un cert nivell objectiu t ponderats
per la probabilitat. En €l cas de que les dades de resultats siguin dades historiques per n

periodes, la mesura de risc es concreta en:
19 a (3.5.4)
LPMa(t):ﬁa(t-x), aso. 5.
X<t

La semivariancia seria un cas particular daguesta mesura, s a =2. Com a moment
parcial, l'article de Miller i Reuer també recull la mesura R() de Stone (1973) en

I'expressio (3.3.1), adaptada al context parcial.

La segona categoria de mesures esta formada pel que anomenen moments
parcials definits en el context del CAPM, on es recull |a mesura proposada per Harlow i
Rao (1989) que, tal com hem dit en I'apartat 3.3, redefineix la beta del CAPM sota una
perspectiva downside.
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La tercera categoria de mesures que analitza son els moments parcials sobre
previsions de resultats, responent als arguments que defensen que son preferibles les
mesures de risc ex ante a les ex post. Les dades basiques que slutilitzen son les
previsions dels analistes sobre els resultats de les empreses (procedents de I'IBES,
Institutional Brokers Estimate System), que shan de convertir en una rendibilitat
esperada (relativa) dividint per un valor rellevant, com per exemple el valor dels actius,
el del capita o e vaor de les accions. Aquestes dades sapliquen a la mateixa

expressio LPM, (t ) definida en (3.5.4). En aguest cas, per a =0 la mesura indica la

proporcio d'analistes que preveuen resultats per sota del nivell objectiu t ; per a =1
mesura € valor esperat del deficit en assolir l'objectiu; per a =2 indica la

semivariancia respecte al'objectiu.

La posada en practica d'aquests tres categories de mesures downside, requereix
la concreci6 de les mesures genérigues en mesures operatives, que implica la definicio
del nivell objectiu t , i del parametre a , aixi com la seleccio de la variable resultats a
estudiar. En I'eleccié del parametrea , Miller i Reuer utilitzen a =2 en les mesures
parcials comptables i de mercat, per poder comparar els resultats amb les mesures
tradicionals. Els moments parcids que simplementen amb dades de mercat, es
comparen amb dos nivells objectiu: larendibilitat del mercat i €l tipus d'interes lliure de
risc. Les mesures basades amb dades comptables fan servir com a nivell objectiu la
mitjana de la indlstria per I'any anterior, de la ROA i la ROE.# La beta parcial es
calcula amb dades mensuals de rendibilitats de mercat fent servir la taxa de les T-bill
(treasury bill) com a nivell objectiu. Per les mesures basades en previsions, no es
necessita nivell objectiu ja que es fan mesures d'ordre zero, a =0, gque proporcionen la
probabilitat ex ante de pérdua, per la prediccié del benefici per accid i per la ROA
prevista. Aguestes mesures downside es comparen amb mesures més tradicionals com
la desviaci6 estandard sobre laROA i laROE, labetai € risc especific, €l valor absolut
del coeficient de variacié de les previsions i € risc de falida calculat amb la Z
dAltman.® Els resultats de I'andlisi factorial indiquen que la majoria de mesures
parcials apareixen barrgjades amb les mesures tradicionals en els factors, perd no

necessariament amb la mesura de variabilitat total corresponent.

24 ROA éslarendibilitat sobre actiusi ROE larendibilitat dels accionistes.
%5 |aZ d'Altman és la suma ponderada de cinc ratios financers. Brealey i Myers (1993: 917-920) en fa
una presentacio i n'assenyalalabibliografia basica.
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Tanmateix, finalment conclouen que les mesures parciads estan mesurant
aproximadament |la mateixa dimensié que les totals. L'excepcid es déna per les mesures

derisc ex ante, les basades en previsions, que apareixen soles en un dels factors.

L'estudi conclou que la mesura de risc per mitja de mesures totalsi parcials, ala
vegada, val |la pena perqué permet mesurar la robustesa de les mesures escollides en
capturar el concepte de risc; i que els cinc factors trobats en I'andlisi factorial poden
reflectir el tipus de risc que preocupa a diferents stakeholders de I'empresa.

En & camp de la direcci6 estratégica, els plantejaments downside representen
dos passos endavant en la recerca sobre €l risc. En primer lloc, la de tenir una actitud
critica de les mesures de risc classiques - de tipus variabilitat - i, en segon lloc, la de
dissenyar mesures de risc adequades pel context de direccid estratégica. Per tant,
aguesta tesi sha nodrit d'algunes de les visions dels treballs sobre risc downside, n'ha
analitzat especialment el tractament, encara que el contraposarem a plantgament sign
dependent i justificarem quin dels dos considerem més adequat.

Risc path dependent, downside i ordinal

Collins i Ruefli (1992, 1996) defensen que la direccié estratégica ha d'adoptar una
mesura de risc que reflecteixi € concepte que se'n té en aquesta area.  Aixi consideren
gue € risc sha d'entendre pel costat dels mals resultats, és a dir de forma downside i, en
particular, com a funcié de la probabilitat de pérdua i de la magnitud de la pérdua.
Consideren que cal fer una andlisi dinamica dels resultats, i que sha de tenir en compte
I'ordenaci6 temporal de les observacions de resultats, és a dir que safegeixen a recollir
la dimensié path dependent que reclamava Bettis i Mahgjan (1990): els resultats es
classificaran com a bons o dolents segons representin una millora o un empitjorament
respecte el resultat anterior. Aquest plantgjament és consistent amb una formulacié
d'objectius de tipus incremental, és a dir que es busqui que €els resultats futurs superin
els passats. Perd amés, Collinsi Ruefli afegeixen una altra caracteristica al concepte
de risc en direcciO estratégica, que consisteix en que sentén que la competéncia entre
empreses es tradueix en una competéncia per escalar posicions en el ranking de resultats
pels quals competeixen. Per aixo consideren que |'objectiu a assolir és la pujada en €l

ranking de resultats i €l risc sera, per tant, la baixada de ranking. Aquest enfocament
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considera la dimensié relativa dels resultats, que no es poden avaluar com a bons o
dolents fins que es comparen amb €ls de les altres empreses amb les quals sesta en
competéncia, per determinar-ne la posicio relativa - ranking - i seguidament cal
comparar-los amb la posicio relativa precedent, per observar s hi ha hagut millora o

empitjorament relatiu. D'aguesta manera proporcionen la seglient definicié de risc:

The strategic risk for an individua firm can be defined in terms of: (1) the probability of afirm
moving from its present category to alower ranked category and (2) the magnitude of that move.
(Ruefli i Collins, 1996: 56)

Per fer operativa aquesta consideracio del risc, proposen la transformacié de les dades
de resultats cardinals en dades ordinals, que sestudien dinamicament per mitja de les
transicions que es donen d'una posicié a una atra del ranking, durant el periode
davaluacio. Aixo implica obtenir les frequencies de transicié d'un estat a qualsevol
altre. La mesura de risc que proposen té e format d'entropia, calculada amb les
fregliencies esmentades, per recollir la propietat d'aquest tipus de funcions de mesurar la
informacié continguda en la funcié de probabilitat (freqliencia en aguest cas), que en
aguest context seria laincertesa del comportament dels resultats ordinals d'una empresa

gue competeix en un cert sistema o sector.

La mesura de risc de cada empresa és una part del risc total del sistema on
competeix. Es computa considerant les transicions totals del sistema, que es mesuren
mitjancant B ,; que representala probabilitat condicionada de passar de l'estat (0 rank) |
a k, per totes les empreses que pertanyen al sistema. Aquesta probabilitat es particiona
en la part que correspon a cada empresa, essent p, la probabilitat de que I'empresa i
passi del'estat j al k en el seguent periode d'avaluacio, i p; la probabilitat general del
sistema d'estar en I'estat j.° La mesura de risc incorpora un sistema de pesos W, que

recull la importancia que es dona a la magnitud de la transicio d'estat. Es tracta d'una
mesura entropica (que sidentifica amb H), que mesura risc (R) i € pondera segons un
sistema de pesos (W) que assigna la importancia a cada tipus de transicié, amb
I'expressié seglient:

p..
% Per tant, g —— =P, -
P;.
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HWR /) =- é, é,' Wi x%ln(Pk,j). (3.5.5)

Aquesta expressio és I'agregacié per totes les transicions que representin baixades de
ranking, és adir quan k> j, del risc del sistema atribuit a I'empresa i, cada transicio
degudament ponderada. Es basa en el suposit de que I'objectiu de les empreses és
millorar la posicié relativa dels seus resultats. Les preferencies del decisor es
reflecteixen principalment en e sistema de ponderacié. Una funcié de ponderacié
lineal, per exemple, serviria per a reflectir neutralitat a risc, una funcié de ponderacio
de grau superior a 1 reflectiria aversié a risc, i una ponderacio de grau inferior a 1

reflectiria propensio a risc.

Per permetre la comparabilitat amb el risc dempreses del mateix o datres

sistemes, es procedeix a normalitzar la mesura dividint-la pel producte del maxim risc

possible de cada transicio, Pg; ,% i € nombre de transicions de baixada que ha redlitzat

I'empresa, Ng . Aixi es determinala segiient mesura de risc relatiu:

HWR,,, = HWR (3.5.6)
Pr XNy

Els autors anomenen risc estrategic a aquesta mesura. De forma analoga a la mesura de
risc, Collins i Ruefli (1996), presenten una mesura de perspectiva o millora estratégica

(strategic prospect) quan k< j, i una mesura de manteniment estratégic per les

transicionsen que k = j (strategic hold).

La contribuci6 delstreballs de Collinsi Ruefli en el camp del risc son importants
perque expressen una actitud critica respecte a les mesures tradicionals de risc i perque
proposen una solucié molt especia i elaborada pel camp de la direcci6 estrategica. En

concret, satreveixen a incorporar una série dimensions innovadores en la mesura de

21 pr escalculadividint I'entropia causada per |es baixades de ranking en un sistema d'incertesa maxima
(HWR*), pel nombre de transicions de baixada que tenen lloc en e sistema en estudi (Ny):
HWR’

Pr= N.

R
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risc: I'enfocament ordinal dels resultats, la formulacié de tipus entropia per mesurar €l
grau de desordre dels resultats, I'estudi del comportament del sistema competitiu en
primer lloc que es particiona en els comportaments de cada empresa i la distincié entre
risc, millora i manteniment. En aquesta tes hem considerat a fons la mesura de risc
estratégic, especialment per tres de les seves caracteristiques: ser ordinal, ser downside
i, sobre tot, ser path dependent. Tanmateix, les caracteristiques tan particulars de la
mesura de risc no han trobat seguiment en la literatura, excepte pel treball de Grifell i
Marques (2000), on s utilitzen les mesures de risc estratégic i de millora estratégica en

lamesura per al’ avaluacié de resultats del sector bancari espanyol.

|.4. Recapitulacio

En aguest capitol hem volgut emmarcar el que es considerava com a risc i la seva
relacio amb la incertesa, descobrint que €l context més tipic és e d'incertesa, perd que
sanomena risc per l'esforc d'assimilar-la a les situacions de risc, perque aguestes
darreres es poden tractar més objectivament que les d'incertesa. També hem estudiat el
subjecte del risc, és a dir, e punt de vista que volem prendre per andlitzar els resultats.
Hem pogut concloure que la multiplicitat de possibles subjectes del risc té
essencialment una utilitat creixent amb resultats que representin la capacitat de
I'empresa per a ser sostenible. Perd no tots €l's subjectes seran identics en laforma de la
funcié dutilitat, o el que sanomena grau d'aversio a risc. Per tant, continua havent-hi
subjectivitat, que pot ser evitable en el procés de valoracio del risc ex post, que és el que
Sestudia. Hem justificat I'interés en €l risc ex post o realitzat, per |a seva observabilitat i
pel seu paper com a primerainformacio sobre el risc ex ante.

Seguidament hem efectuat una revisié de la literatura sobre risc en diferents
camps, on es destaca |'aparent disparitat de mesures i de conceptes implicits sobre el
risc. Laliteratura assenyala que la diversitat pot ser deguda a la forma de concretar la
mesura del risc per a cada tipus de subjecte del risc. També cal assenyalar que els
contextos poden ser diferentsi que la mateixa frontera borrosa entre risc i incertesa déna
lloc a plantejaments diferents. Addicionalment, en algunes branques com en la direccié
estratégica, la disparitat sembla deguda a que no hi ha un concepte consensuat sobre €l

risc.
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Per cada branca de la literatura hem destacat els aspectes considerats meés
rellevants, aixi com algunes critiques o mancances. En lateoria economicade ladecisié
hem detectat la distincié entre un enfocament normatiu i un de descriptiu i la
consideracié de valor dels resultats i probabilitat en forma de valor esperat. També sera
important €l concepte de cost condicional d'oportunitat, que prové del criteri d'eleccio
minimax, formulat per a situacions d'incertesa no tractable - o no tractada - com a
situacié de risc. De la teoria economica de la decisio basada en el comportament n'hem
extret una visio de la complexitat real de situacions de risc i hem observat l'intent de
convertir-laen un model descriptiu. Hem descobert I'interés per a distingir els resultats
com a bons o dolents, segons els objectius fixats. La literatura ha anomenat sign
dependency a aquesta distincié i ala consideracio de que la valoracié haura de distingir
també resultats bons i dolents.  En aguest plantgament shan presentat breument
discussions sobre e que cal considerar en la valoracié de resultats i sobre les
implicacions d'utilitzar diferents formulacions i funcions. Del camp de les finances
hem destacat |'aspecte de la substituibilitat de les inversions que apareix en e CAPM
com amodel de valoracié per un mercat de capitals. El treball d'Stone (1973) és, sobre
tot, clarificador, perque proposa tres preguntes que cal fer-se: quins resultats cal valorar,
amb que es comparen els resultats per a ser valorats i quina importancia tenen diferents
tipus de resultats. En e camp de la direccio estrategica han aparegut uns plantejaments
gue caldra considerar: €l caracter downside del risc, és a dir, de percepcio del risc pels
resultats considerats com a pérdues, la importancia de la path dependency o de
I'ordenacié temporal dels resultats; i I'adequaci6 de les diverses innovacions
incorporades en la mesura de risc estratégic presentada. Tots €l's aspectes destacats en

aquesta recapitulacio seran tractats a llarg del capitol 11 i del I11.
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Capitol I1: Formulacié del conceptei mesuraderisc

I1.1. Introduccio

En € capitol | hem repassat les contribucions que hem considerat més rellevants sobre
el risc, la seva concepcié i la seva mesura. Hem anditzat principament les
contribucions de la teoria economica de la decisio, les finances, la teoria de la decisio
basada en € comportament i la direcci6 estrategica. D'aguestes dues darreres fonts és
d'on obtindrem les idees fonamentals per a dur aterme I'objectiu d'aguest capitol, que té
com a objectiu revisar e concepte i la mesura de risc ex post per un context de
competencia estratégica. Per a assolir aquest objectiu es partira d'una definicié general
0 quotidiana de risc. Amb aquesta definicié i les contribucions considerades més
rellevants de la literatura en direccié estratégica i teoria de la decisié basada en €l
comportament es formulara una definicid de risc ex ante, una definicié de risc ex post,
aixi com les dimensions basiques per aplicar aquesta darrera definicié a un context de
competéncia estrategica, pel que fara falta entrar en la discussio dels objectius dels
subjectes del risc en un context de competéncia estratégica. La discussié dels objectius
de I'empresa descobrira que apareix la pregunta de I'horitzd temporal dels objectius: del
que esvol acurt termini i € que esvol allarg termini. Aquesta distincié donara sentit a
la importancia de la mesura del risc ex post a curt termini i a llarg termini, que

anomenarem risc estatic i risc dinamic, respectivament.

Amb el bagatge de dimensions i propietats obtingut en la primera part del
capitol, en I'apartat 3 podrem formular una mesura de risc general, que es concretara per
incorporar quatre dimensions fonamentals que sanomenaran: sign dependency, relativa,
longitudinal i path dependency. Es realitzara una concrecio que definira una mesura de
risc dinamic i una mesura de risc estatic cardinals. També sanalitzara un plantejament
ordinal del risc que donaralloc a risc dinamici al risc estétic ordinals.
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Aquest capitol, per tant, presentara la €l cos teoric sobre les mesures derisc, les
dimensions fonamentals que les integren i les decisions sobre |la forma funciona de
cadascuna de les variables que es consideren rellevants. Es presentara € concepte de
risc dinamic, en contraposicio al de risc estatic, fent notar que la principal contribucié és
la de considerar una avaluacio dinamica i relativa dels resultats, sota |'objectiu de

mesurar €l risc dels resultats d'una empresa.

|1.2. Revisio del conceptederisc

I1.2.1. Un concepte derisc generalment acceptat

Per iniciar I'estudi sobre la concepcié del risc, es pot utilitzar com a referencia una
definicié general derisc:
risc 1 Contingéncia desfavorable a la qual esta exposat algl o alguna cosa, perill incert. 2
Incertitud derivada de totes les formes d'activitat empresarial. 3 Funcié que constitueix un dels

elements essencials de la teoria de la decisiO estadistica i que representa |'esperanca matematica
delapérdua. (Diccionari delaLlengua Catalana, 1982: 1382)

En una definicié estandard es troba en primer Iloc una accepcié del risc com a
possibilitat de que tingui lloc un certa situacid, contingencia o perill - causa del risc -
que doéna lloc a un resultat desfavorable o no desitjat - manifestacié del risc - per a una
persona 0 cosa - subjecte del risc. En segon lloc, trobem una accepcio pel context
empresarial, que reconeix la utilitzacio de la paraula risc per a referir-se a la incertesa
inherent a qualsevol activitat empresarial, en la linea del que sha comentat en |'apartat
[.2.1. Laterceraaccepcio assimila el risc a unafuncio concreta, I'esperanca matematica
de la pérdua, com una mesura generalment acceptada del risc. En aquest cas sopta per
I'esperanca, perd en d'altres definicions apareixen els seus components: la probabilitat
de la pérdua i la quantitat d'aquesta. Va a dir que la primera i la tercera accepcio
reflecteixen e concepte de risc entés per la indUstria asseguradora, que ha tingut la
necessitat de definir clarament el subjecte del risc, la causa, € grau de possibilitat i
I'import de la perdua, perqué és |'objecte del seu negoci.
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De la definicio de risc se n'obtenen certes implicacions importants. En primer
lloc, que € risc té una concepcio ex ante, és adir que la preocupacié recau sobre el que
esdevindra en el futur. En segon lloc, que €l risc es preocupa de |’ exposicio a un succés
negatiu, no es refereix a variabilitat dels resultats, sind que posa émfasi en s resultats
gue sOn perdues, € que implica que distingeix pérdues de guanys - com a
complementari de perdues. Per tant, € risc sentén inicialment com a sign dependent,
encara que |'émfasi es correspongui més a un enfocament downside. En tercer lloc,
volem destacar que es consideren rellevants la quantitat de la pérdua i la probabilitat

d'aguesta, per les quals es suggereix una certa funcié: I'esperanca matematica.

Aquesta definicié serveix de punt de partida per a reconceptualitzar €l risc, perd
caldra replantgjar que € nostre objecte d'estudi son les empreses i € subjecte que
suporta €l risc son €s diferents subjectes que hem analitzat, cada tipus en una posicié
diferent, amb objectius diferents, perd tal com hem vist, essencialment reconciliables.
Pel que faala causadel risc, no sera objecte d'estudi en aquesta tesi perque es centra en
el concepte i mesura del risc realitzat, encara que I'andlisi del capitol 1V i I'aplicacio del
capitol V proposaran la descomposicio dels components del risc, € que comporta un

acostament ales causes d'aguest.

La multiplicitat de definicions de risc que es poden trobar en la literatura és
deguda, en bona part, a que es formulen per a diferents subjectes de risc: accionistes,
directius o d'altres stakeholders. Aquesta idea és destacada per Fiegenbaum i Thomas
(1990), que consequentment proposen una mesura ssmple de risc que mesura €l canvi
relatiu de resultats al llarg del temps, on els resultats rellevants depenen de quin sigui €l
subjecte en estudi. En la mateixa linea, Miller i Bromiley (1990), estudiant les mesures
de risc utilitzades per la direccié estrategica, conclouen que aquestes reflecteixen
diferents factors del risc que poden correspondre a diferents stakeholders, o sigui,
diferents grups dinterés implicats en I’empresa.  Miller i Reuer (1996) observen que les
diverses mesures de risc que estudien, algunes tradicionals d'altres més innovadores,
recauen en factors diferents en I'andlis factorial i argumenten gue poden respondre a

preocupacions de diferents subjectes de risc.

Alguns autors han proposat definicions genériques de risc, que poden superar €l

problema de la definicié del subjecte del risc proporcionant una definicio valida per a
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diferents subjectes i concretable per a cadascun. Per exemple, €l resultat de Mao (1970)
sobre la percepcid de risc que tenen els directius es pot considerar una definicié general
perque assenyala que els directius perceben el risc en termes del fracas en aconseguir els
objectius. Aaker i Jacobson (1990) proposen que el risc en marketing es pot considerar
com la probabilitat de perdua o del no assoliment d'una certa rendibilitat fixada com a
objectiu. Prahalad (1976) defineix implicitament €l risc com les amenaces a I'éxit de
I'empresa.  Fishburn (1984) també proposa una visié interessant sobre €l risc ex post,
distingint-lo de laincertesa:

Uncertainty refers to probabilities strictly between 0 and 1, and to distributions with such
probabilities, or to decision aternatives with severa possible outcome values. Risk is intended
in a conventional manner [cursiva de l'autor]. It is based in part on outcome preferences and
targets. (Fishburn, 1984: 397)

Aquest paragraf situa la incertesa en |'existencia de variabilitat, o sigui multiplicitat de
consequiéncies o resultats, mentre el risc necessita la definicio prévia de les preferencies
sobre els diferents resultats possibles i els objectius que es pretenguin assolir. A
continuacio afegeix:

| generally assume that risk increases as bad outcomes become more probable, and as probable
bad outcomes get worse. (Fishburn, 1984: 397)

Esadir que e risc implicaralaqualificacio dels resultats de dolents o bons, d'acord amb
els objectius fixats. A més, d'acord amb les preferéncies entre els resultats, siguin
dolents o bons, € risc sera creixent amb la probabilitat i amb e valor dels resultats

dolents.

El risc que nosaltres volem explorar és € risc de les empreses que competeixen
en un sector. Es raonable suposar que e sector que s estudia pot no estar en una
situacié de competencia perfecta, sSinG que la interaccié entre les empreses sigui
important. En aquest cas ens trobariem en un context estratégic dinamic: els resultats
d’una empresa depenen de les accions de les altres, i existeix un procés d'accio i reaccid
continuat a llarg del temps. En aquest context, la comparacid d'una empresa amb les
altres, que son les seves contrincants, pren molt de sentit. Collins i Ruefli (1996:39)
assenyalen que la recerca en direccid estrategica que incorpora € risc té unes
mancances en aguest sentit perqué no considera e risc en un entorn dinamic que
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evoluciona, no emfatitza els fenomens subjacents als canvis observats en els resultats,
mesura €l risc en termes de variancia i, sovint, els estudis son transversals, ignorant la
naturalesa dinamica del risc. El seu trebal també conclou que la causa de les
inconsisténcies trobades entre els diferents treballs en el camp de la direcci6 estratégica

pot ésser lesinconsisténcies del concepte i mesuradel risc (Collinsi Ruefli, 1996: 44).

[1.2.1.1. Definicié derisc ex ante 0 exposicié al risc

Els inversors potencials, quan examinen aternatives d'inversié, volen escollir la que
més S adeqi als seus objectius, és a dir la que proporcioni un resultat que els pugui
donar una utilitat més gran. Els inversors actuals d’una empresa esperen que obtingui
bons resultats, per tal de rebre'n una part. | els directius esperen que es maximitzi la
seva utilitat que, controlada la situacié d'agencia, tendeix a estar alineada amb €els
objectius de resultats posats pels accionistes. Quin risc és el que preocupa a cadascun
d ells? El risc de no assolir I’ objectiu de maximitzar la seva utilitat. | aixo ens permet

fer una definicid basica de risc per aun individu:

Definicid 1. El risc ex ante respecte a una activitat, ésl’ exposicié a la possibilitat de no

assoliment dels objectius previstos per aquella activitat.

L'exposicié augmenta amb la probabilitat dels resultats no desitjats, i amb la magnitud
de l'allunyament dels resultats no desitjats de I'objectiu. Si la utilitat dels subjectes
rellevants depén dels resultats, siguin beneficis, rendibilitats o altres, € risc de no
obtenir utilitat provindra de la possibilitat de no obtencié dels resultats desitjats. Per
exemple, S una empresa es fixa com a objectiu d'assolir una rendibilitat sobre fons
propis del 10% el proper exercici, €l risc seral'exposicié a que aixo no sigui possible,
entenent és clar, que superar |'objectiu seria també un assoliment, és a dir que I'objectiu
shauria de definir com obtenir una rendibilitat magjor o igual a 10%, o admetre una

tercerapossibilitat: que el's objectius es poden no assolir, assolir o0 superar.
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[1.2.1.2. Definicié derisc ex post orisc realitzat

L'activitat economica de les empreses té [loc en un context d'incertesa, perque les causes
subjacents a una exposicié 0 manifestacio del risc son mdltiples, i nomeés algunes d'elles
son controlables per I'empresa. Per exemple, sdn controlables les decisions preses sobre
les activitats que ha de fer I'empresa, és a dir les estratégies que esta seguint |’ empresa.

Perd aquestes estratégies no son sempre conegudes per persones alienes a |’ empresa, és
a dir que no son perfectament observables, 0 si més no verificables. A més, les
estratégies son mltiplesi sovint es combinen de manera que tenen efectes oposats. Es a
dir que e coneixement ex ante de I'exposicié al no assoliment de resultats no és facil

d'obtenir. En canvi, el que sera observable i objectiu serala manifestacio del risc, és a
laredlitzaci6 ex post de la possibilitat de no assoliment dels objectius. Si és aixi, es pot

definir el risc ex post d'una certa activitat de la manera seguient:

Definicié 2. El risc ex post o realitzat d una activitat és el grau en qué no s han assolit

els objectius previstos per al'activitat.

El grau de no assoliment és creixent respecte a la freqliéncia amb que no s hagin
aconseguit els objectius desitjats i amb |’alunyament dels resultats obtinguts dels
desitjats. Els objectius previstos poden dependre del subjecte del risc, de la informacié
disponible, o de la naturalesa del fenomen economic, pero sempre haurien de reflectir el
concepte fonamental de risc com a no assoliment dels objectius desitjats. S els
objectius son un cert nivell de resultats - beneficis, rendibilitat, quota de mercat - la
mesura de risc haura de mesurar € grau en qué no sha assolit €l nivell, considerant la
fregliencia amb que aixd sha donat i per quina magnitud ha passat. Per exemple, la
probabilitat de pérdua sera una mesura de risc ex post consistent amb aquesta definicio
només si I'objectiu previst del subjecte del risc eraevitar la perdua; la semivarianciao la
semidesviacio seran consistents si I'objectiu era superar la mitjana; una variancia o una
desviaci6 tipica serien adequades s 1'objectiu fos minimitzar la variabilitat - 1a distancia

alamitjana.

L’estudi del risc ex post o realitzat, té com a objectiu augmentar €l coneixement
sobre els fenomens empresarials 0 economics, per disminuir el grau d'incertesa sobre el

comportament futur del fenomen, és a dir per entendre i gestionar el risc ex ante dels
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fenomens. L’estudi del comportament passat per mitja de I'agregacio de la informacio
disponible sobre el comportament del fenomen, proporcionara un coneixement de tipus
quasiobjectiu. En termes més practics, €l coneixement del risc ex post permet avaluar la
bondat de les estratégies preses per I'empresai aixo proporciona informacié per millorar

les decisions futures.

Ladefinici6 de risc ex post que es proposa és expressament generica, per tal que
pugui ser acceptada en un ampli ventall de contextos. Com que aquest treball es situa
en un context concret, el de la competéncia estratégica, fora bo considerar com
saplicaria aguesta mesura en aquest context. Amb aguest objectiu, en I'apartat segtient
Sestudiara aquesta aplicacid buscant suport en la literatura per acotar €l domini
d'objectius raonables d'una empresa en aquest context.

[1.2.2. Concepte derisc en economiai direccid estrategica

[1.2.2.1. Elsobjectiusde |'empresa

El consens sobre quins son o haurien de ser els objectius de |I’empresa ens pot permetre
una definici6 més concreta de risc ex post. La literatura en economia i empresa ha
formulat de forma explicita quins son els objectius de les empreses. Dins la branca
economica, la teoria neoclassica i I'economia industrial, han posat tradicionalment a la
societat o conjunt de consumidors, com els individus que han de ser satisfets amb les
activitats de les empreses. La maximitzacié de beneficis és la conducta economicament
racional de les empreses, que contribueix positivament a la societat S existeix
competéencia suficient.  Altrament, el sector public pot influir en la conducta de les
empreses o0 dels consumidors per tal de minimitzar la perdua de benestar. En aguest
escenari, € risc es definiria com la possibilitat de no assolir la maximitzacié de
beneficis, en lasituacio ex ante, i e grau de no assoliment, en la situacio ex post. Tenir
risc sota el punt de vista de lateoria neoclassicai I'economiaindustrial voldriadir no ser
eficient perque no saprofita la tecnologia i la informaci6 disponible, i voldria dir que
I'empresa veuria disminuida la seva capacitat de sobreviure en situacié de competéncia.

Verificar s una empresa actua maximitzant els seus beneficis implicaria conéixer les
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alternatives d'eleccié que té, els resultats que produeixen i la interaccio amb les
empreses competidores, si sesta en un entorn de competéncia estrategica. Per obtenir
una aproximacié d'aguesta informacié podem utilitzar un plantgjament com e que
sutilitza en els estudis sobre €eficiéncia tecnica. En aquests, es vol mesurar € grau en
gué es practica la maximitzacié de la produccié donada una certa quantitat d'inputs
utilitzats, encara que la funcié de produccié no és normament coneguda, és adir que €l
conjunt d'opcions disponibles per una empresa no és conegut. Aquest problema és
soluciona buscant observacions multiples de possibilitats de produccié observades, per
la mateixa empresa a llarg del temps, o per un conjunt d'empreses - sector - que es
considera que utilitza una tecnologia similar. Les dades aixi obtingudes es poden tractar
amb meétodes econometrics 0 amb métodes de programacio lineal. Quan I'opcid que es
considera és la d'utilitzar lainformacié d'empreses similars a la que sestudia, es suposa
gue les produccions realitzades i 1es combinacions entre elles sén una bona aproximacio
de les produccions possibles per a cadascuna de les empreses, salvant la questié de
I'escala d'operacions, és adir de la quantitat d'inputs que sutilitzen. Aquest plantejament
pres per a estudiar I'eficiencia técnica es pot extrapolar a d'altres situacions en que es
donin problemes per a observar les aternatives de decisié que una empresa pot tenir.
Per exemple, sobre inversions possibles, estratégies de preus, escala d'operacions o
rendibilitats Aixi, el grau d'assoliment de la maximitzacié del resultat es podria valorar
per mitja de la comparacié amb empreses similars, és a dir competidores.

En la teoria de I'empresa basada en el comportament (Cyert i March, 1963), es
relaxa |'exigéncia de racionalitat dels agents economics i es justifica que les empreses
prenguin decisions que simplement satisfacin un certs objectius, sense la necessitat de
gue prenguin sempre les decisions optimes. També s accepta la racionalitat limitada
(Simon, 1978) de les persones i coalicions que formen I'empresa, aixi com ho fa la
teoria evolutiva (Nelson i Winter, 1982). En aquests marcs €l risc ex post consistiria en
el no assoliment de resultats satisfactoris. Per aixd caldria definir qué son resultats
satisfactoris, que ara substitueixen als resultats maxims possibles, per a valorar la
bondat de les alternatives escollides per I’empresa. Els resultats satisfactoris han de ser
definits per I'empresa, d'acord amb els nivells d'aspiracié de les diferents coalicions de
persones que hi ha dins I'empresa, que simposen més o menys segons € poder de
negociacié de cada coalici6. En entorns de competéncia, els nivells d'aspiracio es

construeixen, amenys en part, amb dades externes de resultats, d'empreses
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competidores, per exemple. Aixi, és freqient comparar la rendibilitat, beneficis, o
saaris d'una empresa amb la mitjana del sector o amb una empresa lider. Les
aternatives disponibles per a I'empresa tampoc son perfectament observables per un
inversor, accionista, 0 de vegades, pels mateixos directius - si reconeixem la racionalitat
limitada. Per aix0, lainformacié d'altres empreses similars, competidores, pot ajudar a

definir el conjunt d'alternatives possibles per al'empresa.

La comparacio amb empreses similars com a solucio per a poder definir les
alternatives i els nivells de referencia del problema de maximitzacio o de satisfaccié no
esta lliure de complicacions. La primera font de dificultats és la definicié d'empreses
semblants per a comparar, és a dir la definicid de sector - o indUstria - o de subgrups
daguest.! Tanmateix aquest problema és general a molts estudis empirics i sembla no
ser considerat greu. El segon argument de discussio és si totes les empreses d'un mateix
sector o subconjunt d'aguest tenen les mateixes possibilitats o s, en canvi, estan
sotmeses a restriccions diferents que limiten e conjunt d'accions possibles per
cadascuna.

En contrast amb la teoria economica, les diferents branques d'empresa, les
financesi |'escola austriaca es desvien de la preocupacio principal per la societat i posen
I'atencio en I'empresa.  Especialment les dues primeres que entenen I'empresa com a un
mitja per a satisfer amb prioritat a les persones meés directament involucrades en les
empreses. propietaris, directius, treballadors i en darrera instancia clients i proveidors,
deixant a la resta de la societat com a afectats residuals, €l benestar dels quals sera
resultat de les condicions del mercat que son responsabilitat de les administracions
publiques.? Lateoria dels grups estratégics (Porter, 1980) considera que I'empresa ha de
maximitzar beneficis donada la situacié estructural del grup a que pertany; la teoria
contemporania de |'organitzacid entén que I'empresa busca obtenir un resultat destacat,
sobresortir, € que implica cercar la maximitzacio de beneficis; la direccid estratégica

(Grant, 1996) considera que |I'empresa busca I'avantatge competitiu, i rep el suport de la

! Besanko i altres (1996) en e capitol 8 descriuen i exemplifiquen les formes de definici6 del sector, i
dels competidors. Scherer i Ross (1990: 73-79) proporcionen discussions sobre la definicié d'indlstria o
mercat i lasevaaplicacio.

2 Aquesta visié de I'economiade I'empresa o la direcci6 estratégica és la visié subjacent més comuna tant
en treballs tedrics, com aplicats i en lavisio practica. Tanmateix, la importancia del paper dels clients
com a primers afectats externs a l'empresa, o de la societat, i ddd medi ambient, son cada vegada
considerats mésimportantsi presents arreu.
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teoria dels recursos (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Peteraf, 1993 i, seminalment,
Penrose, 1968) i de la hipercompetencia (D'Aveni, 1994). Sota aguest plantegjament, una
empresa situada en un entorn de competencia no perfecta, ha de lluitar per tenir el
maxim benefici, resultat destacat o avantatge competitiu, que permeten proporcionar
utilitat als stakeholders, potser fins i tot generant beneficis economics, en el sentit de
rendes en excés del que seria necessari per a disposar dels recursos utilitzats. Aixi €l
repte de |I’empresa implica superar-se a ellamateixai ales competidores, per mantenir o
engrandir els resultats presents i els futurs. L'autosuperacié justificaria la fixacié
d'objectius d'una forma incremental, per tant la recerca de millors resultats que en els
periodes anteriors. La superacio de les competidores implica la comparacio dels
resultats de I'empresa amb els d'un conjunt d'empreses, és a dir la consideracio de la
dimensio relativa del seu resultat. La recerca de les dues coses ahora implica la
valoracié dels resultats de forma relativa i la consideracio que I'objectiu és la millora

delsresultats al Ilarg del tempsi respecte ala competéncia.

En la practica sovintegen plantejaments com el de la direcci6 estratégica. Els
informes anuals de les empreses recullen generament I'analisi dels resultats des del
punt de vista incremental, i també del relatiu. També proliferen els rankings de les
empreses per beneficis, rendibilitats, actius, o datres caracteristiques. Altres
organitzacions com les universitats, els propis paisos, o les persones son avaluades
segons la seva posicié en el ranking i segons la trajectoria que segueixen a llarg del

temps.

Per concloure aquest apartat, podem dir que hem analitzat |a naturalesa dels
objectius de les empreses en un context de competéncia estratégica per tal d'estudiar de
quina manera shauria d'aplicar la definicié de risc ex post proposada. De l'andis
realitzada se n'obtenen quatre dimensions basiques relacionades amb els objectius, que
tenen implicacions en la conceptualitzacié del raisc: a) la importancia de distingir
perdues de guanys, és a dir d'incorporar €l plantgament sign dependent com el trobat en
laliteratura sobre risc (apartat 1.3.2), pero entenent que el risc es percep pel costat de les
pérdues, és a dir de forma downside (apartat 1.3.3 i 1.3.5); b) € seu caracter dinamic,
causat pel context de competencia; c) la importancia de I'evolucié temporal dels
resultats, o path dependency (apartat 1.3.5); i, d) €l seu caracter relatiu a un sector o grup
amb qui es competeix. En el proper apartat analitzarem amb detall aguestes quatre
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dimensions que serviran de fonament per a definir una mesura de risc ex post en un

context de competéncia estrategica.

11.2.2.2. Lesdimensions dd risc

La dimensi6 sign dependent del risc

La literatura sobre el concepte de risc ha demostrat la importancia de la distincié entre
els resultats que es consideren positius o guanys i, per tant, desitjables, dels que son
negatius o pérdues i, per tant, no desitjables. En suport d'aquesta distincid, la literatura
en direccié estratégica ha seguit parciament aguesta postura en la seva proposta de
considerar la dimensi6 downside del risc. March i Shapira (1987), en un estudi
classicament citat en laliteratura de risc, troben que el's directius tenen pocainclinacio a
associar €l risc ala variancia de la distribucié dels resultats possibles, que els resultats
positius no S entenen com a risc perd gque tenen una importancia fonamental en la
valoracio de |'atractiu de les inversions,® i que el risc no és primordialment un concepte
de probabilitat. Baird i Thomas (1990) obté que de set possibles definicions de risc
presentades a analistes financers, les accepcions del risc més anomenades foren la
magnitud de la perdua i la probabilitat de pérdua, seguides de la variancia i la falta
d'informacio, pero conclou que la definicié de risc hauria de recollir tots els elements
trobats. MacCrimmon i Wehrung (1986) formulen que I'essencia del risc esta en la
magnitud, |a possibilitat i I'exposicié a una péerdua. Porter (1985) considera que €l risc
és funci6 del mal resultat que tindra una estratégia s es produeix |'escenari
desfavorable. Hoskisson, Hitt i Hill (1991) consideren que € risc té a veure amb
I'aversié ala pérdua, més que amb l'aversié alavariancia. Markowitz (1959), en €l seu
treball que faria de llavor del CAPM, afirma que €ls estudis utilitzant la semivariancia
produeixen millors carteres d'actius financers que les carteres obtingudes considerant la
variancia. Malgrat tot, aguest convenciment encara no ha arribat massa bé als treballs
empirics, que continuen utilitzant les mesures classiques, que impliquen conceptes de
variabilitat total.

% Les paraules textuals per referir-se a la importancia dels guanys és "primary significance” (March i
Shapira, 1987: 1407).
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Ladistincio6 clara entre resultats negatius - perdues - i resultats positius - guanys
- és un pas important en la mesura de risc, que ha de ser creixent amb 'augment de la
possibilitat de les pérdues i €l seu valor, pero fata establir quina consideracio cal fer
dels resultats valorats com a guanys. En la literatura en direccié estrategica, March i
Shapira (1987) i Collins i Ruefli (1992, 1996) destaquen especialment la importancia
dels guanys, després d'insistir que € risc es percep pel costat de les pérdues. Admetre
que €l risc sentén pels resultats no desitjats - concepcid downside - no vol dir que els
resultats bons no siguin també valorats, perd no necessariament de la mateixa manera
gue els dolents. A més, les situacions de risc que estudia normalment I'economiai en les
gue es troben les empreses no son situacions de "risc pur" en el sentit de les operacions
d'assegurances, on €l resultat pot ser nul - si no es déna la contingéncia assegurada - 0
negatiu s shan de fer efectives quantitats a |'assegurat, siné que sén situacions de "risc
especulatiu”, on els resultats poden ser els objectius 0 esperats, poden ser pitjors, 0
també poden ser millors. En la teoria de la decisié6 basada en e comportament,
Fishburn (1982) plantgja que I'existéncia de guanys fa disminuir € risc percebut i
proposa una mesura consistent amb aix0. Un exemple senzill, acaba de donar-nos la
motivacio per a considerar €ls guanys. Si en el cas de disposar de dues inversions amb
la mateixa distribuci6 de pérdues, pero una d'elles no presentés probabilitat de guanys i
I'altra si, hem de considerar que les dues son igualment preferides? S apliqguem a
aquesta situacio la concepcié de risc a la que donem suport, hem de respondre
negativament a la pregunta. L'experiéncia demostra que existeixen preferencies en la
zona dels guanys, com en la zona de perdues. Per tant, cal considerar que la distribucié
de guanys també ha de ser considerada en la mesura de risc, ja que proporciona
informaci6 rellevant per aformular les preferencies.

La dimensio longitudinal

En segon lloc, defensem que I'andlisi del risc ex post implical’ estudi del comportament
al llarg del temps del resultat de I’ empresa, per diversos motius. En primer lloc, perque
una mesura de risc ex post és I'intent d’ aprofitar la informacié disponible per a explicar
la incertesa sobre els fendmens economics, o en concret, els resultats de I’empresa. Les
empreses son avaluades periodicament, per tant es pot obtenir informacié al Ilarg del
temps, que val la pena utilitzar. En segon lloc, reconeixent que els objectius de

I’ empresa son generament a llarg termini, és adir que es preveu el seu assoliment en un
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horitz6 de multiples periodes, només es podra avaluar |'assoliment o0 no dels objectius,
considerant els resultats durant un termini llarg de temps. S es fa la distincié entre
objectius a curt i allarg termini, I'assoliment o no dels objectius shaura d'avaluar a curt
i allarg. En tercer lloc, en la mesura que €ls objectius de les empreses tinguin caracter
incremental, la valoracio dels resultats com a bons o dolents implicarala utilitzacié dels
resultats anteriors com a nivell de referencia, per tant forcant la consideracié del
dinamisme, encara que sigui en la seva minima expressié de comparar resultats de

periodes consecutius.

Ladimensio longitudinal del risc, esta generalment acceptada i es considera en
les mesures tradicionals de risc, siguin basades en probabilitats 0 moments estadistics.
Per exemple, una mesura de risc molt utilitzada és la probabilitat, pels fenomens
aleatoris (jocs i loteries), que en e cas de fenomens no aleatoris es converteix en

freqiiéncia observada, construida amb les séries temporals de resultats.

La consideraci6 de que I'empresa formula uns objectius a curt termini que
formen part de la persecucio d'uns objectius a llarg termini, fa que la concepcio del risc
es pugui plantgjar una doble avaluacié. En primer lloc, I'avaluacié dels resultats a curt
termini, que segons els arguments que hem donat es podrien mesurar pel grau de no
assoliment dels resultats maxims possibles o destacats a curt termini. Aquesta avaluacié
implica la definici6 d'un risc estatic o a curt termini. En segon lloc, l'andlis de
I'assoliment dels resultats a llarg termini, que podem defensar com la persecucio de
millora respecte al'objectiu a llarg termini, i que ens portaria a valorar com a guany la
millora respecte a l'objectiu i com a pérdua I’empitjorament. Aquesta segona
concepcid parlad'un risc dinamic, o allarg termini. El risc estatic seria €l grau en que
no s ha assolit I’ objectiu a curt termini, i €l risc dinamic el grau en qué no s ha assolit

I’ objectiu allarg termini de |’ empresa.

* Arrow (1971) assenyala que hi ha dues interpretacions de la probabilitat: la de grau de versemblanca de
I'ocurréncia d'un succés, i la de fregiéncia relativa  Pd cas de fenomens aeatoris € grau de
versemblanca es pot reflectir en una distribucié de probabilitats que seriala freqiiencia relativa ex ante, i

ex post en el cas de larepeticié del fenomen un nombre prou gran de vegades. En el cas de fendmens no

aeatoris, sind incerts, € grau de versemblanca es pot reflectir amb probabilitats subjectives, que podran
ser enteses com afreqiliencies relatives ex ante, pero que no tenen perquée assolir-se ex post. Normalment,
en fenomens incerts, les distribucions de freqiencies relatives es refereixen a distribucions ex post, és a
dir determinades per |'estudi de les realitzacions - passades - del fenomen.
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La dimensi6 path dependent

La dimensio dinamica del risc ens porta més enlla de I’ estudi longitudinal, si S accepta
la recerca d'objectius a llarg termini. En aguest cas, € dinamisme implica que
I"avaluacié s hauria de fer en el moment que s ha planificat que s obtindran els
objectius, cosa que és dificil - si no impossible - de coneixer per cada empresa, o per
cada projecte dins d'una empresa. Si I'horitz6 fos il-limitat, seria especialment
interessant observar la trajectoria dels resultats, que és el que recull la dimensié path
dependent. Considerar un horitzo il-limitat té sentit donat que el risc que realment es
voldria conéixer és |I’ex ante, € del futur, i considerar que el passat és e cami que
condueix cap a un certs resultats futurs és molt raonable. El coneixement del risc passat
no permet pensar que en el futur es reproduira el mateix comportament passat, siné que
es considera e comportament passat dels resultats com a primer pas pel coneixement
del comportament futur o per avaluar la bondat de les estrategies que shagin dut a

terme.

En la linea de Bettis i Mahagjan (1990), defensem que cal considerar |'evolucio
temporal dels resultats, ja que I'ordre en que es donen els resultats determinara s és una
trgjectoria de millora, o d'empitjorament. En la mesura que existeixi un plantejament
incremental en la formulacié d'objectius i, per tant, en la valoracié dels resultats, és
imprescindible considerar la trajectoria dels resultats al llarg del temps, ésadir |’ ordre
temporal en qué han succeit. Igualment, si €l's objectius son a llarg termini, encara que
definits per etapes, és interessant |’ observacio de la tendencia de resultats. Dels dos
horitzons de formulacié d'objectius que hem assenyalat anteriorment, el curt i € llarg
termini, només el plantgament a llarg termini, € del risc dinamic és el que pot recollir
la dimensi6 path dependent del risc perque considera la millora o empitjorament al llarg

del temps respecte al'objectiu allarg termini.

La dimensio path dependent del risc, és un aspecte irrenunciable en la
conceptualitzacio del risc en l'estudi d'empreses que es troben en un sector en
competencia estrategica, on existeix la possibilitat d'obtenir avantatges competitius, poc
0 molt duradors, i on les empreses competeixen no anonimament per |'obtencié de
resultats, de vegades en jocs de suma zero. En aguest context no és important la

distribuci6 de les multiples observacions tingudes dels resultats de les empreses, siné la
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comprensio de les tendéncies que pugui haver seguit la variable resultats. El risc és una
mesura que permet avaluar I'exit o € fracas de les estratégies que I'empresa du a terme.
Essent aquesta avaluacié essencialment dinamica, perque € que interessa és produir un
cert tipus de canvi en alguna variable rellevant de I'empresa. Per aquest motiu disposar
d'una mesura que ja és dinamica en ella mateixa creiem que esdevé molt interessant. En
el capitol 111 es presenta una aplicacié simulada que proporciona unail -lustracio clara de

laimportancia d'aguesta dimensio.

Ladimensidrelativa

La dimensié relativa és una dimensié necessaria per a que es pugui donar la dimensio
sign dependent. El caracter relatiu del risc prové del requeriment davaluar els diferents
resultats com a bons o dolents, el que implica la definicié d'objectius, o llindars, que
anomenarem nivells de referéncia. Els nivells de referencia sentenen com a objectius
raonables de I'empresa, per ser assolits o, Si es prefereix, per a avaluar-se encara que
I'empresa sapiga que no son realment assolibles. Per a mesures de resultats estandard
(com quota de mercat, beneficis, rendibilitat o satisfaccié dels clients) els resultats per

sota del nivell de referéncia serien dolentsi elsiguals o superiors a nivell serien bons.

Els nivells de referéncia poden ser interns o externs a I'empresa.  Un nivell de
referenciaintern seria el determinat en funcié de dades internes a l'empresa, i realitzaria
una avaluacié dels resultats d'una empresa de forma independent del que passés en €l
sector.  Serien nivells de referéncia interns una rendibilitat minima exigida o la
rendibilitat del periode anterior, si I'empresa es fixés objectius de tipus incrementa. Si
el nivell de referéncia és extern, com per exemple superar la mitjana del sector o €l
resultat d'un competidor, llavors I'avaluacio dels resultats i, per tant, el calcul del risc
suposaria la comparacio amb el sector. Els nivells externs, a diferéncia dels nivells
interns, consideren en certa manera el cost d’oportunitat extern de les inversions de
I’empresa, si €ls nivells de referencia son una aproximacié de les possibilitats de

resultats per al'empresa.

La utilitzacio de nivells de referencia implica que un resultat no es pot
considerar bo o dolent fins que no sha comparat amb € nivell de referencia. Aixi un

resultat que pot semblar elevat, per exemple perqué és superior al d'anys anteriors, pot
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ser considerat dolent perqué esta per sota del nivell de referéncia d'aquell periode. El
nivell de referenciaindueix a una doble comparacio. En primer lloc ordinal, identificant
la posicio del resultat respecte a nivell de referéncia. En segon lloc cardinal, mesurant
lamagnitud en que no sarriba o es sobrepassa el nivell de referéncia

Una empresa que es desenvolupa en un entorn de competencia, amb una direccio
que ha de rendir comptes dels seus resultats, que practiqui la maximitzacié
condicionada de beneficis o bé cerqui resultats satisfactoris, pot ser comparada i,
probablement ella es compari, amb les empreses similars és a dir, amb competidores.
En & cas de competéncia estrategica, on els competidors sOn entesos com a
contrincants, es pot donar la maxima expressié del caracter relatiu dels resultats i del
risc, i pren tot el sentit la competéncia per guanyar posicions en el ranking de resultats.
Fins es podria donar €l cas que el que importés fon simplement el valor ordina del

resultat, laposicio en € ranking, en comptes del valor cardinal.

La dimensio relativa portada a una concepcid extrema efectivament donaria lloc
alaconsideraci6 ordinal dels resultats, si es realitzés una comparacio dels resultats d'un
conjunt d'empreses, de forma indirecta a través d'un nivell de referencia, o directament
entre elles. La consideracio ordinal de les dades pot ser interessant per diversos motius.
En el subapartat 3.3.2 es plantgjaran mesures ordinals i en e 3.4 es discutiran els

avantatges i inconvenients d'un plantegjament ordinal d'aguest tipus.

En I'apartat que ara es finalitza sha formulat una definici6 de risc ex post amb la
intencié de que fos una definicio general i facilment acceptable, que es fa concreta amb
la definicid dels objectius que depenen del subjecte del risc i del context en qué es pugui
trobar respecte a I'empresa.  Perd tal com hem pogut concloure en el capitol I, per
I'entorn que ens interessa, €els objectius dels diferents subjectes possibles son
essencialment reconciliables en una variable de resultats que mesuri les possibilitats de
sostenibilitat de I'empresa, és a dir que €ls objectius es podran formular en una certa
variable de resultats. El pas seglent ha estat analitzar com shaurien de formular
objectius coherents en un context de competencia estratégica. Aquesta analisi ens ha
portat a definir que la formulacié d'objectius implicava que la mesura de risc havia de
complir quatre dimensions. a) la dimensi6 sign dependent, b) la dimensié longitudinal,

c) la dimensio path dependent i, d) la dimensi6 relativa. Shan argumentat aquestes
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dimensionsi sha arribat a formular dos tipus d'avaluacions interessants: I'avaluacié dels
resultats amb els objectius a curt termini que donaria lloc a una mesura de risc estatic i
I'avaluacio dels resultats amb els objectius a llarg termini que donaria lloc a una mesura
de risc dinamic. Les dues avaluacions complien la dimensio sign dependent i relativa,
perd les dimensions longitudinal i path dependent només eren complertes per I'avaluacio

dinamica.

I1.3. Revis6 delamesuraderisc

[1.3.1. Propietatsdela mesuraderisc

En aguest apartat discutirem les propietats desitjables d'una mesura de risc en € context
que volem estudiar, com a conseguéncia de les quatre dimensions defensades en
I'apartat anterior: @) la dimensié sign dependent, b) la dimensié longitudinal, c) la

dimensi6 path dependent i, d) ladimensio relativa.

La concrecio de la primera dimensié en una mesura de risc, ha de consistir en
que la mesura de risc ha de distingir entre resultats que signifiquen el no assoliment dels
objectius que, per tant, sdn pérdues o manifestacions de risc, i €ls resultats que han
assolit el's objectius, que son guanys. En €l llenguatge utilitzat per la literatura, aguest
requeriment es traduiria dient que sha de distingir entre els resultats que sén downside i
els que no ho son. | també que la valoracio que es fa dels resultats és depenent del signe
(sign dependent) perque es perceben de forma diferent les desviacions per sobre o per
sota del nivell de referencia. En I'apartat anterior hem justificat que els guanys també
proporcionen informacid sobre el comportament, perd en sentit contrari de les pérdues,
per tant la seva valoracio hauria de recollir aquesta percepcio en sentit contrari. Amb
aguest posicionament ens alineem amb la concepcié de Fishburn (1982). En
consequiéncia, una mesura de risc consistent amb la postura sign dependent que
proposem haura de ser creixent respecte a la freqiiencia de pérdues (o probabilitat, si fos
ex ante), definides en funcié dels objectius. Com també ho ha de ser amb la magnitud

de la péerdua, és adir amb lagrandariadel diferencial respecte al'objectiu. Pelsresultats
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bons, la mesura ha de ser decreixent amb la freqliencia o la probabilitat dels guanys i

també amb la magnitud d'aquests.

La segona dimensig, la longitudinal, és la que es concreta en la consideracio de
les observacions obtingudes a llarg del temps, i ja esta assumida en la majoria de
conceptualitzacions del risc i mesures derisc. Ladefinicié conceptual que hem realitzat
ens obliga a utilitzar I'enfocament longitudinal no només com a férmula per obtenir més
observacions de resultats, sind per la importancia de considerar els objectius a llarg
termini tal com ens demana el risc dinamic. Latercera dimensid destacada ens porta en
lamateix linea quan demana que es consideri |'evolucié temporal dels resultats. La unio
del's dos requeriments fa que la mesura de risc hagi de tractar com a guany una evolucié
de resultats que suposi |'assoliment de I'objectiu allarg termini de I'empresa. Si donat €l
context en qué ens trobem els objectius sassimilen a cercar e millor resultat possible,
prenent als competidors com a referéncia ineludible, un guany sera l'acostament al
millor resultat possible per I'empresa, i una perdua I'allunyament del millor resultat
possible. L'avaluacié dels resultats com a bons o dolents es pot redlitzar, de forma
senzilla i aprofitant al maxim les dades disponibles, comparant la posicié del resultats
de periodes consecutius. Aixi, en I'estudi de les transicions d'un periode a un atre, es
recull & dinamisme, i I'acumulacié de totes les transicions indicara tot el comportament
temporal. D'aquesta manera sincorpora la concepcié path dependent deguda a Bettis i
Mahajan (1990), considerant que el nivell de referéncia o status quo va variant cada
vegada que savaluen els resultats, és a dir cada periode, i € nivell amb que es compara
es va situant en el resultat del periode anterior. Aquest plantejament es pot entendre
com la traducci6 dinamica dels models que utilitzen nivells de referéncia o status quo,
com els models de Fishburn, Kahneman i Tversky, i Luce i Fishburn presentats en
I'apartat de la teoria comportamental de la decisio (apartat 1.3.2), els plantgjaments de
moments parcials o els de Stone (1973) dins I'ambit de les finances (1.3.3), 0 €ls
plantejaments sign dependent i downside explicats en |'apartat de direccié estratégica
(1.3.5).

La mesura de risc implica la comparacio de les dades de resultats amb un nivell
de referéncia que permetra classificar €l resultat com a guany o pérdua. Aquesta
comparaci6 recull la dimensié relativa dels resultats. El nivell de referéncia pot ser

intern al'empresa o pot ser extern, que es justifica més quan I'empresa esta en un entorn
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de competencia, i quan €els diferents grups dinteres (accionistes, directius, inversors
potencials) entenen I'empresa com a una aternativa dinversio, amb un cost

d'oportunitat determinat, com a minim, pels resultats que obtenen les empreses similars.

La teoria dels punts de referencia estratégics de Fiegenbaum, Hart, Schendel
(1996) proporciona un marc teoric que justifica alguns dels plantgjaments que ens hem
fet sobre les dimensions que ha de contemplar una mesura de risc. Aquesta teoria
defensa que en la formacié dels objectius de I'empresa hi ha tres dimensions que
determinen a considerar: els nivells de referéncia interns, la competéncia, i la dimensio
temps. La dimensio temps justifica @ plantggament longitudinal i € path dependent,
amb la preocupacié pel risc estatic i dinamic. La dimensié competéncia correspon a la
nostra dimensié relativa. | els nivells de referéncia interns formen part de la nostra
preocupacié per la relativitat, i e€ls considerarem per mitja de suposar objectius

incrementals.

[1.3.2. Lamesurageneérica

La mesura de risc ex post que hem d'utilitzar ha de ser coherent amb e concepte
generament acceptat de risc que hem analitzat. L'objectiu d'aquest apartat sera el
desenvolupament d'una mesura de risc ex post que incorpori les quatre dimensions

defensades i les implicacions que comporten tal com acabem de veure en |'apartat 3.2.

Una mesura de risc ex post es pot entendre com una manera dagregar la
informaci6 sobre el comportament del resultat d'una empresa, que serveix per recollir la
riquesa de les multiples observacions que es tenen al llarg del temps, incloent la
informacié dinamica. Per fer una agregacié cal tenir uns criteris d'agregacio, que en
aquest cas vindran de I'andlisi fetai de laliteratura sobre el concepte derisc, lamesurai
les actituds generals respecte a risc. La mesura de risc ex post ha de pretendre ser una
agregacio € més objectiva possible de la informacié sobre el comportament dels
resultats. Objectiva sentén en el sentit d'acceptable per la mgjoria de persones. La
mesura del risc no implica la decisio de quina és lainversié que sha d'escollir. Aquesta
fase correspon ala presa de decisions, i és en aquesta fase d'eleccié on entra plenament
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un factor important com és I'actitud respecte al risc, que és individual, i per tant fa que

la decisié sigui més subjectiva

De la revisié de la concepcié del risc sota e punt de vista de la direccié
estratégica i de la revisié de la literatura sobre concepcions i mesures de risc, podem
concloure que € plantgjament més rigoros i, a la vegada, general de la mesura del risc
ex post que considera correctament la dimensié downside del risc és € plantegjament de
Fishburn (1984), que axiomatitza la mesura (1.3.2.6) que tenial'expressi¢ seglient:

r.p)=ri@) g »(x)dp(x) (3.2.1)

X-

Aquesta mesura és downside perque agrega només els resultats considerats com a
perdues, és a dir els que pertanyen a X, que seran definits en funcié d'uns objectius.
Havia de ser creixent en la probabilitat de pérdua a, en la probabilitat de cada tipus de

pérdua, p(x), i enlamagnitud de la pérdua, x.

En la mesura sobserva la separacio de les funcions de probabilitat de perdua,
r,(a), delamagnitud delapérdua, r,(x), i dela probabilitat de cada tipus de pérdua,
p(x). La separacio entre la probabilitat de perduai la distribucié de magnituds de la

pérdua no vol dir que siguin fenomens independents, ja que de fet |a probabilitat de la
pérdua és I'agregacié de les probabilitats de les pérdues de diferents magnituds, perque
no existeix una perdua sense un import. Aquesta separacio sera Util perqué permet
donar una valoraciéo comuna a tots €ls resultats del mateix tipus - guanys o perdues -
recollint aixi el plantejament depenent del signe (sign dependent), i aixi definir i discutir
quina forma funcional pot tenir cadascuna. Per exemple, serveix per fer una vaoracio
especifica de cada tipus de resultat permetent, si sescau, és a dir per considerar
sensibilitat decreixent amb I'allunyament del nivell de referéncia (veure prospect theory,
apartat 1.3.2). La separacié pretén poder recollir clarament la importancia que en el
concepte de risc tenen cadascuna d'aquestes dimensions, que sOn assenyalades
diferencialment pels subjectes del risc; i aixi poder reflectir la seva influencia en € risc

de forma també diferenciada. Aquests separabilitat requereix el compliment de certs
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axiomes, aixi com també els requereix la formulacié en forma valor esperat (Fishburn,
1984).

Aguesta mesura es defineix amb dades longitudinals, perd només recollira
I'evolucié tempora dels resultats si els resultats que savaluen ho reflecteixen, per
exemple essent la x la diferéncia de resultats d’un periode al’altre. La consideracié de
ladimensio relativa dels resultats apareixera si es fala comparaci6 dels resultats amb un
nivell de referéncia, que els classifiqui com a guanys o pérdues. Per tant, la dimensio

relativa depén del tractament que es déna a les diferents observacions o resultats.

La majoria de resultats sobtenen amb dades cardinals, pero la sevainterpretacié
sovint és ordinal, situant-los en comparacié amb nivells de referéncia interns o externs.
Si és escaient una consideracié ordinal dels resultats, perquée els objectius de les
empreses es tradueixen en la voluntat d'escalar posicions en €l ranking de resultats o per
motius de qualitat, disponibilitat o sentit ordinal de les dades, shauria de realitzar una
transformaci6 ordina dels resultats.

Fishburn (1982), presentat en |'apartat 1.3.2., defensai concreta laimportancia de
considerar els resultats positius 0 guanys en la percepcio del risc i per tant, també en la
mesura del risc. Proposa una mesura de risc expressada en (1.3.2.7) on els guanys fan
una contribucié que modifica €l risc de forma multiplicativa, donat que limita €l
recorregut de la funcié de risc a un minim de 0. La soluci6 gque es defensa en aquesta
tes és diferent, és una agregacié additiva entre perdues i guanys. Per justificar-ho
intuitivament podem posar un exemple. Comparem els resultats de dues empreses i
trobem que €els resultats d'una empresa han representat només guanys, superiors als
d'una altra empresa que també només ha tingut guanys. La mesura multiplicativa de
Fishburn (1982) no distingiria aquesta situacio, donaria un valor de risc zero a les dues
empreses, perqué nomes tenen guanys i lafuncié de guanys només pondera la funcié de
perdues gque, en aquest cas, tindria valor zero. Per tal de reflectir que la primera té
menys risc reditzat que la segona, necessitem que la mesura de risc pugui recollir
aquesta situacio, encara que sigui a base de prendre valors negatius. Considerem que la
interpretacié d'un risc negatiu seria perfectament correcta, ja que I'objectiu de la mesura
de risc és la de proveir d'una sintesi del comportament, proporcionant un ordre entre

diferents alternatives. Una xifra negativa de risc, correspon a una situacié oposada a
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tenir risc, que en la literatura han anomenat prospect, que podem traduir com a
perspectiva® Un altre argument a favor d'aquesta consideracio del risc que li permeti de
ser negatiu, és que, de fet, € "zero" de la mesura de risc multiplicativa de Fishburn,
depen de la definicié del valor objectiu o target, és a dir, don es posi €l nivell de
referencia per determinar si els resultats son bons o dolents. Aixi, es podria obtenir una
mesura de risc per situacions en principi sense risc, ssimplement apujant e nivell de
referéncia, és a dir que un canvi del nivell de referéncia ens permetria obtenir valors
diferenciats per situacions de guanys. Per tant, pensem gue no és recomanable aferrar-
se aque € risc hagi de ser una mesura no negativa, ja que implica el sacrifici d'una part
de lainformacio disponible que és una part del comportament observat, i encara menys
recordant que lafuncio principal de la mesura de risc és la de reflectir I'ordre de risc, no
la de donar una mesura cardinal necessariament interpretable.

En resum, aixi com preniem com a base la mesura downside de Fishburn (1984),
no adoptem la seva solucié sign dependent multiplicativa, sSiné que proposem una
solucié sign dependent additiva, que presenta diversos avantatges. En primer lloc,
permetra obtenir un ordre complet de risc per a un sistema d'empreses (o daltres
entitats, s fos € cas) a base de valorar la informaci6 continguda en la distribucio dels
guanys, a més de la de les pérdues. En segon lloc, perqué la seva formulacié additiva
sera més simple, permetent un calcul i una interpretacié més facils. A més, sota certes
definicions de les funcions sobre els resultats i les frequéncies, la mesura de risc
presentara una capacitat important per acostar-nos a les causes del risc pergue es podra
descomposar, tal com es veura en capitols posteriors. Una formulacié additiva és la que
sadopta en els plantgjaments de la teoria de la utilitat esperada (1.3.1), en la
representacié que fan Luce i Fishburn (1991),° i en la generalitzacié de la prospect
theory de Tversky i Kahneman (1992) que, tal com hem vist en |'apartat 1.3.2, proposen
una representacio en la que el valor d'unes alternatives arriscades és I'addicié del valor
dels resultats que son guanys i dels que son peérdues, és a dir que els suposen

additivament separables.

® Els termes risc i perspectiva foren definits pels conceptes ex ante. Quan es tracta del concepte
I'expressié més correcta seria risc ex post o realitzat, referint-nos alafallida en assolir el's objectius, i pel
cas de superacid dels objectius podriem utilitzar I'expressié perspectiva ex post, encara que la més
adequada seria exit.
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A continuacio es presentara la formulaci6 analitica d'una mesura general de risc
gue pugui ser coherent amb els plantgaments que es defensen. La nomenclatura es
prendra de Fishburn (1982, 1984) (1.3.2) que esta pensada per mesures ex ante, pero
aquest fet no es considera un inconvenient perque la mesura de risc genera que es
proposara, tot i que es defensa per un context ex post, també es podria considerar per un

context ex ante.

Seguint la nomenclatura de Fishburn presentada anteriorment (1.3.2), proposem

que € risc sigui una funcié definida sobre els vectors (a , p; b, q), on a és la probabilitat
de pérdua, p laprobabilitat que la perdua sigui un cert X, b la probabilitat de guanysi q

la probabilitat que el guany sigui un cert y. On els vectors pertanyen al conjunt B:
B={(a,pb,q):a20b30a+b£1lpl P ,ql P}
Llavors, lamesurade risc dinamic, R, respon ala seguent definicié:

Definicié 3 R, € risc dinamic, és una funcio de valor real (positiu, negatiu o zero)

sobre B, que satisfa que per tots els vectors (@, p;b,q), (@', p;b".q)i B,

(@.pb,g)- @' p;bq) 0 R, p;b,q)>Ra’,p;b',q),

on R es defineix com I'agregaci6 additiva del comportament en la zona de guanysi el

comportament en la zona de pérdues, amb la formulaci6 seglient:

Rla, pib.a)=r(a) ¢y (x)dp(x) +t .(b) ¢ .(y)da(y). (322)

X X*

El segon sumand de la mesura de risc és la forma en qué proposem dagregar €ls
resultats que shan manifestat superiors a l'objectiu. Té una estructura para-lela a
I'expressio (3.3.1) definida per situacions de risc pur, és a dir que considera
separadament la probabilitat de guany, b, de la distribucié dels diferents tipus de guanys

® Lucei Fishburn (1991) arriben a una representacié similar, proposant la combinacié de dues inversions
unaacceptablei I'altre no.
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q(y) i del valor dels guanys y. La naturalesa de t,(b) i t ,(y), sera similar ala de les
funcions homonimes r,(a) i r,(x), perd tradiida a la zona de guanys, per tant

esperem que t ,(b) faci decréixer el risc en ésser mésgran, igual quet ,(y) i q(y).

La mesura de risc, que conté I'agregacio de pérdues i de guanys, prendra un
valor real positiu, negatiu o nul, en funcié de la distribucié de pérdues i guanys dels
resultats, i de la valoraci6 que se'n faci per mitja de les funcionsr ,(a ), r,(x), t,(b) i
t 2(y). La mesura de risc prendria un valor nul en dos tipus de situacions. En un primer
casquan a =01 b =0, smultaniament, és a dir quan €ls resultats haguessin estat
iguals a nivell de referéncia fixat, en cada moment del temps. El segon cas on €l risc
pot tenir el valor de zero és també poc probable, perd més que I'anterior. Es donaria s
lavaloracié dels resultats classificats com a guanys fosigual alavaloracio dels resultats
classificats com a pérdues. La mesura R sera positiva quan, en termes nets, existeixi
risc, és a dir que la valoracio de les situacions de no assoliment d'objectius sigui
superior a la valoracié de les situacions en qué es sobrepassin els objectius. Sera

negativa en la situacié oposada.

[1.3.3. Lamesura practica

En e subapartat anterior hem formulat una mesura genera de risc ex post, amb una
proposta de mesura additiva que per mitja de diferents funcions permet recollir les
diferents variables que han de formar part de la mesura de risc: €l valor de cada tipus de
perdua o guany, la probabilitat o fregiiencia de pérdua i de guanys i la probabilitat o
freqliencia de cada tipus de perdua i de guany. També hem fet esment a la contribucio
que han de fer cadascuna de les funcions a la mesura de risc. Aquesta mesura podra
prendre valors positius si la valoracio final és de risc "tipic" i valors negatius s la
valoracié final és de "perspectiva’, és a dir de valoracido de guanys superior a la
valoracié de perdues. En aquest apartat farem unes propostes concretes de mesures de
risc dinamic amb €els suposits i implicacions que sescauen. Després de formular les
mesures generals de risc estétic i risc dinamic cardinal, analitzarem dues maneres de
portar-la a terme. La primera, considerant com a nivell de referéncia un index de

resultats com arala mitjana. La segona, prenent la millor practica com areferencia. En
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el subapartat segiient analitzarem un plantejament ordinal del risc dinamic i, per acabar
realitzarem alguns comentaris sobre decisions preses i sobre possibles modificacions de

les mesures proposades.

La mesura generica de risc incorpora € plantgament sign dependent que
reflecteix la concepcid del risc com a no assoliment dels objectius, la consideracio dels
guanys com contrapés de les pérdues, i la consideracio de les observacions a llarg del
temps. Encara falta definir com shan de fer concretes la dimensi6 relativai ladimensio

path dependent.

Ladimensi6 relativa dels resultats, és irrenunciable en un entorn de competéncia
estratégica, i hem argumentat que és legitim recorrer ala comparacio dels resultats amb
els datres empreses. Pero la concrecid de quin és el caracter relatiu dels resultats
depén de la definicié concreta dels objectius de I'empresa, que determinaran els nivells
de referéncia. Per classificar els resultats de I'empresa com a guanys o pérdues caldra
fer la comparacio dels resultats amb €l's objectius o nivells de referéncia. La magnitud
de la pérdua o del guany ha de ser la mesura del fracas o de I'exit en |'assoliment de
I'objectiu. En un enfocament cardinal, la diferencia entre e resultat obtingut i I'objectiu,
creiem que es pot considerar com la magnitud de la perdua o del guany. Aquesta és la
xifra que esdevé rellevant, que segons el seu signe sera guany o pérdua. En el cas d'una
analisi ordinal dels resultats, es mesuraria la magnitud del guany o la pérdua respecte al

resultat transformat ordinalment, és adir el guany o pérduaen €l ranking.

El seguiment de I'evolucid temporal dels resultats implica una comparacio,
dalguna forma, del resultat de cada periode amb €els resultats anteriors i amb els
posteriors. Laformamés simple és la comparacié de cadascun dels resultats amb el seu
immediatament seglient. La comparacid de tots els resultats, dos a dos, seguint |'ordre
temporal en que shan succeit permetra considerar tota la segiéncia completa de

resultats i explicar-la d'una forma entenedora.

Cyert i March (1963) son pioners en la utilitzacié dels nivells d'aspiracio dels
individus o coalicions dins una empresa, com a llindar amb e qual avaluar €l que els
individus consideren acceptable d'obtenir de I'empresa, i per tant que cal proporcionar

per garantir el funcionament de I'organitzacio. Miller i Reuer (1996) distingeixen tres
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tipus de variables que influeixen en & nivell d'aspiracions. els objectius passats de
I'organitzaciO, els resultats passats i €ls resultats d'empreses comparables. Fishburn
(1977) assenyaa quatre possibles valors pels nivells objectiu: un resultat de ruina, un
resultat de benefici zero, un resultat d'una inversio assegurada, i un resultat acceptable
per I'empresa. March i Shapira (1987) defensen que els directius fan dues comparacions
dels seus resultats. La primera amb els nivells d'aspiracio o objectius fixats i la segona
amb €l nivell que en provocaria la fallida. Els directius posarien |'accent en un o atre
referent a llarg del temps, segons la situaci6 de I'empresa.

Si el nivell objectiu evoluciona amb el temps, tal com es descriu pels nivells
d'aspiraci6, la definicié d'un nivell objectiu constant a Ilarg d'un periode prolongat de
temps seriainconsistent. Aquesta inconsistencia sagreuja si shi afegeix |'existéncia de
cicles economics, que causen unainflacié variable, tipus dinteres i taxes de creixement
diferents, amés d'influir en la formacié dels nivells d'aspiracio. Una manera per tractar
aquest problema seria escurcar €ls periodes d'estudi pels quals pugui ser valid el nivell
objectiu, pero aixo representa restringir I'anaisi i les possibilitats de I'estudi dinamic.
Seria més raonable admetre una definicid dels objectius que pugui variar amb el temps,
per exemple prenent €l valor de la mitjana de resultats del sector de I'any anterior o del
mateix any. La utilitzacio de nivells de referéncia variables és defensada en la
literatura. Gooding, Goel i Wiseman (1996) ho postulen amb el seu treball empiric
sobre la paradoxa risc-rendibilitat (o de Bowman) i proporcionen referencies que també
hi donen suport. March i Shapira (1987) també ho fan quan conclouen que €els directius
perceben € risc en el no assoliment dels objectius de resultats que es van posant al llarg
del temps.

Un exemple molt comu de nivell de referéncia extern és la mitjana dels resultats
del sector, que faria que €l risc fos el no assoliment de la mitjana. Un altre pot ser el
resultat de I'empresa lider del sector, en e sentit del que obtingui millors resultats.
L'assoliment d'aquest darrer nivell es pot entendre de dues maneres. La primera de
forma cardinal, és adir que interessa que els resultats de I'empresa arribin tant com sigui
possible a millor resultat del sector, o encara millor que sobtingui el millor resultat.
D'aquesta manera €l risc seria e no assoliment del millor resultat, i la seva magnitud
seria la diferéncia amb e millor resultat. La segona forma d'entendre I'objectiu del

millor resultat, I'anomenem ordinal i implicaria que I'aproximacio que es busca al millor
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resultat és més ordinal, és adir que I'empresa esta interessada en tenir la posicio6 relativa
tan propera com sigui possible a millor resultat, incloent de voler ser el lider en
resultats. Aquests tres nivells de referencia, la mitjana i € millor resultat com a
plantejaments cardinals, i e millor resultat ordinal, donen lloc a dues mesures de tipus
cardinal i una dordinal. A continuacié sanalitza el plantggament cardina i en €l

subapartat posterior sanalitzara el plantgjament ordinal.

11.3.3.1. Risc dinamic cardinal

En aquest subapartat aplicarem les dimensions i propietats que hem derivat per a una
mesura de risc aplicada a uns resultats estandards, és adir, cardinals.

La nostra proposta per incorporar la dimensié relativa és la de comparar €l
resultat d'una empresa atribuit a un periode amb un resultat de referéncia del mateix
periode. D'acord amb € que hem analitzat en els apartats anteriors € nivell de
referencia sha d'entendre com un resultat factible per al'empresa, i ja hem suggerit que
la una mitjana de resultats del sector o € resultat d'un competidor podrien ser nivells de
referéncia interessants. De fet, en aquest mateix apartat analitzarem més en concret la
naturalesa de la mesura de risc quan els nivells de referencia son una mitjanai €l resultat
maxim del sector. Pel que faalaforma de transformar el resultat cardinal en un resultat
cardinal relatiu, proposem que sigui la diferencia entre el resultat observat i € nivell de
referéncia, que es pot entendre com € cost condicional d'oportunitat d'haver invertit o
participat en |'empresa respecte a haver pres una decisié aternativa que portaria a
obtenir € nivell de referencia. Considerar €l resultat relatiu com a cost d'oportunitat
implica suposar que €l nivell de referéncia és realment assolible d'alguna manera, és a
dir que es pot obtenir prenent una decisié dinversié o de participacio aternativa, en
comptes de decidir-se per I'empresa que sestudia.

En aquest context, es qualificaria com a risc un resultat que estés per sota del

nivell de referenciai guany si fos superior. Aquesta tipus de comparacio es troba en la

literatura com a desviacio o diferencial respecte alamitjanao un atre nivell. Si x' és el
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resultat dunaempresai en el periodet, i X el resultat de referéncia, el diferencial de

I'empresa en aquell periode és:

dt=x., - X, (3311

Si d' >0 d resultat és un risc perqué esta per sota de la mitjana, i sl d' <0 es tracta
d'un guany. El diferencia respecte al nivell de referencia suposa una transformacio
simple dels resultats originals, un canvi d'escala lineal a totes les dades, que permet

treballar amb el diferencial en lloc del resultat original i, S ens convé, recuperar
facilment els resultats originals.

Lamesura d; incorpora la dimensié sign dependent i relativa. La dimensio

longitudinal es pot obtenir en I'estudi del diferencia a llarg del temps. El que falta
considerar és l'evolucié temporal dels resultats que, en la seva expressidé minima,
implica la comparaci6 dels resultats contigus en €l temps. Per tal d'incorporar aquesta
dimensié sense perdre les atres dimensions proposem que es comparin diferencials
contigus en el temps. Aixi sobtindran variacions de diferencials que indicaran com ha
canviat d'un periode a un atre la posicio dels resultats de I'empresa respecte a resultat
de referéncia.  Es convenient incorporar I'evolucio temporal dels resultats després de
considerar la dimensié relativa, ja que aixo permet tractar cada resultat amb el nivell de
referencia que i correspon, segons e moment del temps en qué s estigui. Aixi, la

variacio entre diferencial s consecutius es defineix com segueix:

gt g (3.3.1.2)

que es pot reescriure en funcid dels resultats originals per observar que z compara el

progrés realitzat per I'empresa amb €l progrés del resultat de referéncia:

zi=d - = (xy - x)- (- )= (0 - X (- xt) . (8319
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Sz >0 I'empresa esta augmentant el diferencial respecte a nivell de referencia, és a
dir empitjorant en |'assoliment dels resultats, i si z' <0 sestareduint el diferencial, ésa

dir millorant els resultats. La definicié de z sha realitzat de tal manera que un valor

positiu es consideri risc, per seguir latradicié de mesures de risc que proporcionen valor
negatiu, i consequentment els valors negatius indiquin millora i, amb € seu signe

negatiu, causin unadisminucio del nivell derisc, tal com es veura seguidament.

Lainclusio de I'evolucié temporal dels resultats mitjancant el calcul de z' torna
a presentar una mesura de la bondat dels resultats, aguesta vegada dinamica. Aixi,

podriem parlar dels diferencials d com el resultat de I'avaluaci6 estatica del resultat del

periodet i de z' com I'avaluaci6 dinamica dels resultats entre el periode t-1i t. Darrera

cada tipus d'avaluacié es pot entendre una certa formulacio dels objectius. El risc
estatic avalua el grau d'assoliment del nivell de referencia en cada periode, mentre €l
risc dinamic respon a la recerca de I'acostament o la superacié del nivell de referéncia,
que és un objectiu a llarg termini coherent amb |'objectiu a curt termini plantejat en el
risc estatic. De les dues avaluacions, I'estatica i la dinamica, només el la dinamica
incorpora les quatre dimensions sol-licitades a una mesura de risc (sign dependent,

longitudinal, path dependent i relativa), per tant aquesta sera el centre del nostre interes.

En e plantgjament dinamic, e que sera objecte de vaoracio seran les
transicions, és a dir, la variacid entre diferencials consecutius, essent péerdues
dinamiques les transicions que impliquin |’empitjorament respecte al nivell de
referéncia i guanys dinamics les que impliquin una millora respecte a aquest. La
mesura genérica descrita en I'expressio (3.3.2) aplicada en aquest context hauria de

considerar com aresultats les z, que es presenten es presenten sense subindexos per

generalitzar:

Rla,pib,a)=r,(a) ¢y .(2)dp(z) +t.(b) §.(z)da(2).

z>0 z<0

Fer concreta aquesta mesura implica definir cadascuna de les funcions que componen la

mesura general, que shade fer d'acord amb el concepte de risc ex post per a un context
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de competéncia estratégica. El plantgjament sign dependent sha es pot fer explicit per
mitja de les funcionsr,(a) i t,(b) que tracten, respectivament, la probabilitat o
freqliencia de pérdua i la de guany. Aguesta dimensié exigiria funcions de signe
contrari, que en la solucié més simple serien r,(a)=1i t,(b)=-1. Les preferéncies
entre pérdues de diferent magnitud es controlen en rz(z) i les preferéncies sobre
guanys de diferent magnitud en t 2(z) . Laformulacié6 més simple d'aguestes funcions
é r,(z)=z i t,(z)=|74. Amb aguestes funcions la mesura de risc dinamic
representaria el valor esperat - en termes ex ante - o lamitjana - en termes ex post - de la
variacié en el diferencial respecte a nivell de referéencia:

R(z p.a)= ¢pin(z)- Hda(z)= cydn(z)+ cyda(z), (3.3.1.4)

z>0 7'<0 z'>0 z'<0

recordant que p(z) és la probabilitat o freqliencia de cada possible z' que sigui perdua,
i q(z) la probabilitat o frequiéncia de cadaresultat z' que sigui guany. Com que €l risc

ex post tindra normalment naturalesa discreta, formularem la definicioé de la mesura de

risC per aguest context:

Definicio 4 R, € risc dinamic, és una funcio de valor real sobre resultats relatius
dinamics, z', que son funcié dels resultats de I'empresa, x', i d'un nivell de referencia,

X', , amb la formulacié segient:

R(z p.a)=& zxp(2)+ 4 z>a(2). (3.3.15)

Z>0 Z'<0

onz =d'-d"tid =x-x.
Si e primer sumand és superior a segon, en termes absoluts, la mitjana dels
I’empitjorament respecte a nivell de referéncia seria superior a la mitjana de les

millores, i la mesura seria positiva indicant risc. Si el segon sumand és superior a

primer, també en termes absoluts, la mesura seria negativa indicant que no hi ha risc

100



Formulacio6 del conceptei mesura derisc

realitzat en termes nets, sind a contrari, que hi ha hagut un millora neta respecte a

nivell de referéncia durant €l periode en estudi.

L 'elecci6 de cadascuna de les funcions anteriors, r ,(a), t,(b), r ,(2) i t ,(z) es
realitza de forma simple, simétrica excepte pel signe de les funcions, i lineal en la
magnitud de les perdues i els guanys, de tal manera que la mesura resulta ser un valor
esperat - en termes ex ante - 0 una mitjana - en termes ex post. Aquestes decisions no
shan pres només per motius de simplicitat sSiné perque aquesta formulacié presenta
avantatges. Principalment, facilitara una descomposicié del risc en diferents sumands
que permetra disposar d'informacié més detallada sobre la naturalesa del fracas o exit en
I'assoliment dels objectius i d'aguesta manera ens acostara a les causes del risc. Aquests
arguments es discutiran ampliament en € capitol IV i saplicaran en € capitol V.
D'dltres possibilitats de definicié de les funcions esmentades i les seves consequencies
sanditzen a final daquest capitol en l'apartat 3.4, aixi com en € capitol Il on

Sestudien les propietats de les mesures derisc.

Quan € risc es calculi amb series historiques de resultats la mesura de risc
expressada en (3.3.1.4) es smplificara perqué cada realitzaci6 només tindra lloc una

vegada de les n- 1 transicions que tenen Iloc en un periode de durada n, aixi:

az+—az. (3.3.1.6)

Degut alaformulacié lineal i simétrica de z, magnitud de la perduai del guany, i de les
funcions de la probabilitat de guany i péerdua, el risc dinamic dependra, finalment, dels
vaorsiniciasi finals dels diferencias, perqué els diferencials intermedis sanul-laran ja
gue sOn necessariament origen i arribada de transicid, tal com es veu a continuaci6:

1 o 1 o 1 o (i 4t 1 o (i 4t
= +— A= d'-d"")+— d-d" )=
R n- 1ta S 1202 n- 1di9dit.(1 o ) n- 1dit<adit.(1 b )

z; >0
1

=l - ar)+fare- ar)+ g2 ar)e].
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De tal manera que €l risc es pot escriure com la variacié mitjanadel diferencial entre el

1( i } |)' ( e )

Lalinealitat de la mesuralafa facilment aplicable i comprensible, pero, tal com acabem
de veure, no considera la informacié dels periodes intermedis. Si es considera
important mantenir més informacié sobre € dinamisme intern es poden definir
subperiodes dins el periode d'analisi i aixi sobtindria una serie de mesures de risc
dinamiques referides a cada subperiode. Altrament també es pot realitzar una analisi del
tipus finestra mobil que permet observar I'efecte d'anar desplacant € subperiode
dandis dun en un. Aquestes metodologies i com es relacionen els riscos dels
subperiodes amb € risc del periode total sexpliquen en I'apartat 3.4 d'aguest capitol.
També cal dir que lainformacié estatica, no la dinamica, dels periodes intermedis entre
I'inicial i el final no es perd perqué queda recollida en la serie tempora de riscos

estatics, d, per la que es proposara una férmula d'agregacié que anomenem risc estatic

mitja.

Si de I'expressio (3.3.1.6) sadilla € diferencia final, sobté una expressié molt

simple pero interessant que relacionalaposicio final amb lainicial i € risc:

d"=d*+(n- YR (3.3.1.8)
L'expressio (3.3.1.8) diu que la posicié final és la posicio inicid més el nombre de
transicions observades pel risc d'aquelles transicions, és adir € risc acumulat durant les
transicions. Si €l risc és positiu, € diferencial total es fara gran, indicant una pitjor
situacio quelainicial. Si el risc és negatiu, el diferencia final sera menor que l'inicial, i
situara I'empresa en una posici6 més bona. Finament, el resultat en un moment del
temps, n, es pot trobar coneixent els resultats promitjos dels moments inicia i final tal

Com segueix:

(3.3.1.9)

102



Formulacio6 del conceptei mesura derisc
X' :X'l+(xrnef - )éef)_ (n' 1) R.

L'expressio (3.3.1.9) indica que €@ resultat final és el resultat inicial menys €l risc
acumulat (risc dinamic pel nombre de transicions) més la variaci6 de mitjana de
resultats del sector. Aquesta expressio uneix € risc directament amb € resultat que
sobté i seria I'expressio basica per a la prediccié de resultats futurs. El terme que
afegeix lavariacié del nivell de referéncia es pot considerar exogen a les empreses, que
en canvi han d'actuar, d'acord amb la seva posicié inicial, €l risc que es pot descriure
com la"velocitat" d'empitjorament o de millorarespecte a nivell de referencia.

La mesura de risc dinamic cardinal, com a mesura dinamica, posa |'accent en €l
progrés cap a nivell de referéncia, suposant que €l's objectius dinamics o allarg termini
es tradueixen en voler assolir aguest nivell o superar-lo. El que cal preguntar-nos és s
aguesta mesura proporciona |'avaluaci6 desitjada dels resultats de I'empresa. Si I'horitzd
temporal fos infinit, la mesura de risc dinamic permetria dir quina empresa
proporcionaria millors resultats, aplicant (3.3.1.7) o (3.3.1.8). Pero I'horitz6é temporal
no sol ser infinit per als possibles subjectes del risc (accionistes, directius, treballadorsi
datres), per tant, € risc dinamic és rellevant, perd també ho és I'estatic, que indica en
quin moment sesta en e procés - dinamic, s es vol. Per aguest motiu apostem per

considerar també &l risc estatic.

t
i

Per a mesurar la posicié estatica, disposem de la série temporal de d’, que

informa de la posicio en cada moment del temps. Considerem que és interessant
disposar d'una agregacio d'aguesta série de dades, és a dir, d'un resum de l'avaluacio
estatica que es redlitza dels resultats d'una empresa al llarg del temps. Amb aguest

objectiu definim €l risc estatic mitja:

Definici6 5: P, € risc estatic mitja, és una funcié dels resultats en termesrelatius, d.' ,

que es defineixen comd! = x, - X', amb la formulaci6 seglent:

d (3.3.1.10)
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El risc estatic mitja es formula com a mitjana i d'aguesta manera mesura la distancia
mitjana durant el periode d'andlisi dels resultats de I'empresaamb €l nivell de referéncia.
Com la mesura de risc estatic per un periode, incorpora la dimensio relativa i la sign
dependent, i com a mitjana té caracter longitudinal. La Unicadimensié que no considera
és la path dependent perque no esta formulada dinamicament, no considera I'evolucio

temporal dels resultats.

Per entendre el significat la utilitat que poden tenir el risc estatic mitjai €l risc
dinamic es pot buscar la semblanca amb €l model esperanca-variancia, com a model de
seleccio entre alternatives arriscades. En aguest model es considera I'esperanca (valor
esperat) com a resultat que fa créixer la utilitat i la variancia com a resultat no desitjat,
que fa disminuir la utilitat. En € marc que estem proposant en aquesta tesi, aquesta
valoraci6 es redlitzaria amb les dues mesures de risc que es proposen: €l risc estatic
mitja, P, i e risc dinamic, R, definits per a que la utilitat sigui decreixent amb
cadascun d'ells. Es adir que el primer seria el substitut de I'esperancai el segon de la
variancia. El significat que té aquesta substitucio es veurail lustrat en I'exemple que es

presentaen e capitol 1.

Risc dinamic cardinal amb la mitjana com a nivell de referéncia

Si e nivell de referencia és la mitjana del sector, perque els objectius de |'empresa es
tradueixen en la recerca de la millora respecte ala mitjanai si pot ser la seva superacio,
els resultats de I'empresa shan de comparar amb aquest nivell, per obtenir el diferencial
amb la mitjana. Val a dir que la mitjana del sector es pot definir de multiples maneres,
per exemple com a mitjana dels valors de resultats contemporanis, 0 com a mitjana dels
valors d'un cert nombre de periodes. El nombre de possibilitats sengrandeix si es
considera la possible ponderacié diferent dels resultats de les empreses individuals, aixi
com s es considerés més adequat formar un index d'un cert subconjunt de les empreses
del sector (les de major dimensio o les de més semblanca a la que sestudia). Per tant,
parlar de la mitjana com a nivell de referéncia ens serveix per incloure qualsevol index
rellevant construit amb les dades observades en el sector. Mesures tradicionals de risc
com la varianciai la desviacio ja incorporen la comparacié amb la mitjana, encara que

la mitjana tradicional solia ser una mitjana interna, construida amb els resultats de
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I”’empresa en un cert periode de temps. Més recentment sha extes la utilitzacié d'una

mitjana externa, cal culada agregant dades del sector.

En aquest context, I'expressié (3.3.1.1) quedaria df =X'- X, essent X' la
mitjana de resultats del sector en el periodet. Aixi s d! >0 el resultat és un risc perqué
esta per sota de la mitjana, i S d <0 es tracta d'un guany. L'expressio (3.3.1.2) no
canvia, pero la (3.3.1.3) que expressa z' com a comparacio del progrés realitzat pel

nivell de referenciaamb el progrés realitzat per I'empresa es pot concretar i esdeveé:
Z =d!- dit-l — (Xt ) )ﬁt)_ (Yt-l ) Xit-l)z ()—(t } )—(t-l)_ (Xt ) Xit-l)_

S z >0 I'empresa esta augmentant el diferencial respecte a la mitjana, és a dir
empitjorant en I'assoliment dels resultats, i s z <0 sestareduint e diferencial, és a dir

millorant els resultats. La resta d'expressions d'agquest apartat excepte (3.3.1.9) no es
veuen modificades en formulacio ni en interpretacio, excepte que €l nivell de referéncia
aaplicar i interpretar ara és la mitjana del sector. L'expressi6 (3.3.1.9), en aquest cas es

concreta com segueix:
X' =x+x-x)- (- R.
En aguest plantgjament, d.' pot prendre valors positius o negatius, essent € minim valor
possible el diferencial amb el maxim resultat del periode, i €l maxim el diferencial amb
el minim resultat del periode:
dil [ - x % -]

max !

El recorregut de z', com a variacié de d', pot prendre valors entre la diferéncia de

qualsevol delsextremsde d' i ded'*, essent el recorregut de d'*:

dit_lT [ X' - XrtT-lalx’)_(t_ frin ]
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D'aguesta manera, la pérdua més gran possible - que seria una xifra positiva - seria

passar detenir € millor resultat en el periodet-1 atenir el pitjor en €l periodet:

t

- b )

Arabé, una devallada de resultats com la que es planteja no es pot repetir facilment per
la mateixa empresa. En primer lloc, perqué quan jasesta ala cua dels resultats, jano es
pot anar gaire més avall, i encara que cardinalment shi pugui anar, no esperarem que
aix0 succeeixi gaire vegades, sobre tot s €l que Sestudia son empreses que son
supervivents al final del periode. Per tant, en la mgoria de casos, € risc, com a

agregacio de z', prendra valors molt inferiors a aquesta possible devallada maxima. En

la situacié oposada, de millora maxima possible - que seria una xifra negativa - €
resultat del periodet seriael millor del conjunt, havent tingut €l pitjor en el periode t-1:

(X - Xie)- (%2 2.

En termes practics, per un grup d'empreses, sabent que € risc és la mitjana de la
variacio de diferencial entre el periode final i I'inicial, la xifra de risc respecte a la
mitjana tindra com a cota inferior la maxima millora relativa de l'inici a final del
periode que shagi donat, dividida pel nombre de transicions i com a cota superior, €
maxim empitjorament observat dividit pel nombre de transicions:

R(2)1 [ min{d - d})/(n- 1),mex [d" - d*)/(n- 1) ].
En termes de resultats i nivells de referéncia, la cota superior sera funcié de la variacio

de la mitjana del sector i de I'empitjorament més gran que shagi donat en les empreses

del sector, tal com Sarriba operant I'expressi6 anterior:

mex (d"- d)/(n- ) = max|(x" - x)- (x*- % )in- 1) =
max{ (x" - x)/(n- 3- (x* - x)/(n- ]=
()‘(” - )‘(1)/(n- 1)- min (xi” - xil)/(n- 1).
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La cotainferior sexplica en termes de la variacio de la mitjana del sector i de lamillora

més gran realitzada per les empreses del sector:

min (A7 - d*)/(n- 9 =min((x" - x)- (x*- x)/(n- 1)=
min ()‘(” - >‘<1)/(n- 1) - (Xin - Xil)/(n' 1)):
%" - %)/(n- 1) - max (7 - x)/n- 1.

A continuacio realitzarem una andlisi paral-lela pel cas que € nivell de referénciafos el

millor resultat del sector.

Risc dinamic cardinal amb el millor resultat com a nivell dereferencia

Els arguments donats anteriorment pel context de competéncia estratégica, ens han
permeés concloure que és raonable suposar que els objectius d'una empresa es tradueixen
en la superacié individual i en la millora respecte a sector on es competeix. Larecerca
d'aguest objectiu és essencialment coherent amb la maximitzacié o la satisfacccio dels
resultats, on la comparacié amb els resultats d'altres empreses ens serveix per a
reconstruir quins eren els resultats possibles per una empresa. Si finalment es pot
suposar que I'objectiu d'una I'empresa es tradueix en |'esforc per millorar els resultats
amb el proposit, en darrera instancia, d'obtenir e millor del sector, e nivell de
referéncia adequat és € millor resultat del sector. Una altra manera de justificar aquest
plantejament és € de posar-se en € punt de vista d'un accionista que voldria haver
invertit en I'empresa que proporcioni els millors resultats, i que li pesi e fet que la seva
inversié no sigui la millor. Aquest argument és el de cost condicional d'oportunitat, que
es mesuraria, tipicament, per la diferencia entre el millor resultat possible en aquell estat
delanaturai € resultat obtingut per I'empresa on shainvertit, que és |'alternativa presa.
D'acord amb aix0 proposem considerar que €ls objectius a llarg termini de I'empresa es

tradueixen en l'intent d'escurcar les diferencies amb el millor resultat, és a dir, la

reducci6 de d! al Ilarg del temps. Aixi, s x' ésel resultat d'unaempresai en el periode

t, el diferencia de I'empresa respecte al valor maxim del periodet, x;, , és:
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El millor resultat del sector sentén, en sentit estricte, com el maxim resultat obtingut per
una empresa del sector que es considera en el periode que sestudia, suposant que la
utilitat és creixent amb aguest resultat. Per tant, implicaria que la comparacié dels
resultats d'una empresa es pot redlitzar cada periode amb €l resultat d'una empresa
diferent. En € cas de prendre com areferencia el millor resultat en sentit estricte, totes
les diferéncies d' seran positives excepte per les empreses que obtinguin e maxim

resultat en aquell periode.

Com en la mesura anterior, € que sera objecte de valoraci6 seran les transicions,
és a dir les diferéncies entre diferencials consecutius, z =d'-d"*. Amb una
expressié idéntica per la mesura R(z, P, q), excepte pel nivell de referencia que
determina el valor de d', de z i, per tant, de la discriminacio entre el que han estat

pérdues o guanys. Un valor positiu de R indica un alunyament net respecte a millor
resultat 0 sigui risc; un valor negatiu indica un acostament net a millor resultat, o sigui
exit. El que reflecteix la mesura R, a diferencia d'un plantejament estatic del cost
d'oportunitat, no és aquest cost sind el valor esperat de z, que és la variacié del cost
d'oportunitat. Per tant, aguesta mesura de risc pressuposa que, en un context dinamic,
les persones prefereixen empreses o inversions que milloren en el temps reduint e seu
cost condicional d'oportunitat, perqué sacosten cada vegada més al millor resultat del

sector que es pot considerar com lamillor practicadel sector.

La mesura de risc aixi formulada es podria entendre amb un simil d'una cursa

entre atletes, on observem la seva posicié en diferents moments del temps. En cada
moment del temps observem €l que vaal cap delacursa, X, , i ladistancia a qué estan
elsaltres, d, pero e que valorem com arisc o perspectiva és el canvi ocorregut d'una
observacio a l'dtra en la distancia al capdavanter, és a dir z, una variacio de distancia
gue podriem associar a una velocitat. El simil ens fa pensar en qué és € que ens
interessa, saber qui va guanyant la cursa o saber qui esta escurcant distancies? Queé ésel
que es desitja anar primer ara o anar-hi en el futur? Creiem que ens interessen ambdues

coses. on es troba cadascuna de les inversions possibles i quina velocitat de millora ha

experimentat 0 sigui quina capacitat ha demostrat d'apropament als objectius. Aquest
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simil reforca els arguments que abans ens han portat a formular e risc estatic mitja
(definicié 5), que en aguest cas informa de la distancia mitjana dels resultats de

I'empresa amb & millor resultat del grup de comparacio.

Prendre com a nivell de referéncia a maxim resultat del sector, en comparacio
amb € plantegjament anterior de prendre una mitjana, té |'avantatge de que permet la
comparacié amb una empresa real, enlloc de fer la comparaci6 amb un index o
construccio tedrica, i aixo permet acostar-se a les causes de la diferencia de resultats, tal
com ja hem anunciat que es podra veure en e capitol IV i V. Com a inconvenient, €l
millor resultat, com a resultat individual, pot no tenir la mateixa representativitat que té

un index com la mitjana.

Tornant ala comparacié amb la formulacio del risc cardinal general, si € nivell
de referéncia és el millor resultat del sector, les expressions de (3.3.1.2) finsa (3.3.1.10)

son aplicables directament, i 1a (3.3.1.9) es pot concretar tal com segueix:
X" =X+ - x4 )- (n-1)R.

En agquesta formulacié de mesurade risc, d sera sempre positivai esta acotada entre O
ladiferenciaentre el valor del resultat de referéncia, que és el maxim, i el minim resultat

de cada periode:

dii[0,x, - x, ]

min

Recordant que z' =d!-d"*", e valor maxim en termes absoluts de z es donara quan

d' prengui e maxim valor, que és (xf“alx - xfnm) i d"* prengui e minim, que és 0, 0
viceversa. Esadir que I'empresa de millor resultat esdevingui la pitjor, o que la pitjor

empresa esdevingui lamillor. Aixi:

‘z}‘T [0,x, -, ]
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Pero un cop sha passat de la millor ala pitjor, les seglients z ja només poden sumar
risc amb l'augment de distanciament amb e millor resultat. En €l cas d'haver passat de
la pitjor alamillor, si es continua millorant, no disminueix z' de I'empresa que millora
sind que augmenta la de les atres empreses. Amb aix0 volem fer pales que la mesura
de risc, com a mitjana ponderada de z , és dificil d'acotar en termes generals. Pero en

termes practics, per un sector o grup d'empreses per les quals es calculi € risc, la xifra
de risc tindra com a cota inferior la maxima millora relativa observada de I'inici al final
del periode, dividida pel nombre de transicions, i la cota superior sera € maxim
empitjorament relatiu observat entre l'inici i € fina del periode també dividit pel

nombre de transicions:
R(21 [ mind - d!)/(n- 1),max [d - d*)/(n- 1) ].

La cota superior vindra determinada pel minim valor que pugui prendre (xi” - xil), ésa
dir per I'empitjorament més gran que una empresa del conjunt hagi experimentat entre
I'any inicial i € final, tal com es pot veure s sanalitza I'extrem superior de l'interval

anterior:

mex (d" - d?)/(n- 1) = max((x, - x")- (&, - x)/(n- 1)) =
max (i - i Jn- - (¢ - % )/(n- 1) =
(xz - x4 )n- 1)- min (x" - x)/(n- 1).

La cota inferior, que recordem que és una xifra negativa, es dona per la millora més
gran que sobservi en el conjunt:

min (di” - dil)/(n- 1) = min((x;‘,I - xi”)- (xﬁ,, - xil)/(n- 1)):
min ((x - %, Jin- - (- X )in- )=
(x;‘,, - X )/(n- 1) - max (xi” - xil)/(n- 1).

La utilitzacio estricta del millor resultat de cada periode com a nivell de referéncia
presenta una claredat important i acota el valor del risc estatic periodic i €l mitja, perd

en termes de la utilitzacié de la mesura de risc com a sistema de benchmarking pot
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presentar problemes dinterpretacié dels resultats o de rellevancia del resultat de risc
obtingut, si €l resultat de referencia pertany a una empresa diferent cada periode. Per
aguest motiu, estaria justificada la utilitzacio d'un nivell de referéncia que representi una
millor practica defensable per arguments d'estabilitat o de mitjana de resultats, encara
gue no es correspongués exactament a la millor practica de cada periode. En I'aplicacio
gue es redlitza en el capitol V saposta per aquesta opcio per l'interés de dotar de més

rellevanciai legitimacio la comparacio que realitzen les mesures de risc.

[1.3.3.2. Risc dinamic ordinal

En apartats previs hem fet multiples referencies a la possibilitat de considerar els
resultats de forma ordina i, per tant, de mesurar el risc també de forma ordina. Un
plantejament ordinal es pot haver d'aplicar per voluntat o per necessitat. Per necessitat
es podria donar en diversos casos. si les dades de qué es disposa son merament ordinals,
s malgrat que es disposi de dades cardinals agquestes només tenen rellevancia ordinal, o
s les dades cardinals de que es disposa presenten algun tipus d'anomalia o biaix que es
pot superar amb la transformacio ordinal. Per voluntat, es pot preferir I'andlisi ordinal
d'uns resultats, si sentén que I'objectiu de I'empresa es tradueix en la voluntat d'escalar
posicions en € ranking de resultats del sector o grup de comparacié. Quan es disposa
de dades cardinals adequades, l'interés ordinal es pot sostenir en contextos on els
objectius de I'empresa es centren fortament en la competéncia, |'autosuperacio i, en
darrerainstancia, |'escalada de posicions. Cal incloure aquesta darrera part de lafrase ja
que la mesura anterior de risc proposada, respecte a maxim resultat de cada periode,

recull la preocupaci6 per tenir el millor resultat, pero no la preocupacio pel ranking.

En l'andlisi ordinal els resultats que sutilitzen sdn rankings, i cada ranking sera
comparat amb €l del periode anterior, fent que I'element de treball sigui la transicié de

ranking entre cada dos periodes, que sera qualificada de guany si representa una millora

en €l ranking, o de pérdua si representa un empitjorament. Aixi, essent r' €l ranking

que ocupen els resultats de I'empresai en el periodet, es defineix z;, com lavariacié de

ranking entre el periodet-1i t:
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to_ ot t-1
Z, =L -r -.

L'avaluacié dinamica es fa mitjancant dues comparacions. La primera compara €l
resultat d'una empresa amb tots els altres resultats, per obtenir-ne la posicié que ocupa
en el ranking, mentre en les mesures anteriors es feia la comparacié amb la mitjana o €l
maxim dels resultats, respectivament. La segona comparacio, és la que considera
I'evoluci6 temporal dels resultats, a base d'observar el canvi de ranking d'un periode al
seguent. Per tant, com en les mesures presentades anteriorment, € nivell de referéncia
va canviant amb el temps. D'aguesta manera l'expressio generica del risc dinamic

ordinal esformulariarespectea z,:

Ra.p;b,a)=r,@) ¢ .(z)dp(z,) +t,(b) & .(z)da(z,).

2,>0 7,<0

En aquest plantejament ordinal, la posicié estatica ve donada pel ranking, r', que
substitueix al diferencial de resultats, d;. Per tant, € risc estatic ordinal de cada periode

vindria mesurat per r', conservant e significat de que és preferible una xifra de r!

baixa que elevada.

La mesura concreta de risc dinamic ordinal depén també de la definicié de les
funcions r,(a), r,(z), t,(b)i r,(z). En aguest context, lafuncié r,(a) hade
considerar com varia €l risc a mesura que varia la probabilitat de pérdua, en aquest cas
de baixada de ranking. La funcié r,(z,) mesuraria com varia e risc amb el tipus de
baixada. En la zona de guanys, tl(b) valora la probabilitat de guanys en el ranking i
r 2(20) la valoracié de cada tipus de guany ordinal. La distribucio de les baixades de
ranking queda reflectida en p(z0 ) gue en termes discrets seria la freqiéncia marginal
amb qué shadonat cada tipus de baixadax. La probabilitat o freqliencia dels guanys en

el ranking es valoraria per mitjade g(z, ).

Una altra vegada, optant per la simplicitat, es podria fixar linedlitat en la
probabilitat de pérduai de guany, fent per exemple r,(a)=1it,(b)=-1, r,(z, )=z

(0]
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i t,(z,)=|z,|. Substituint les funcions en (3.3.2.1) i aplicant-ho a cas discret, la

mesura de risc dinamic ordinal és la seguient:

Definicio 6 R,, € risc dinamic ordinal, és una funcié de valor real sobre resultats

ordinals dinamics, z,, que son funcio del ranking que ocupen els resultats de I'empresa,

r', amb la formulacio6 seglient:

R (%, p.a)= & z,p(z,)+ & 24(z), (33.2.1)

25>0 25<0

onz, =r-r"t,

La mesura aixi definida és equivalent a la mesura de direccié del canvi de ranking
proposada per Ruefli i Wilson (1987) dins la metodologia anomenada analisi de series
temporals ordinals. La xifra de risc dinamic ordinal informa de la variacié mitjana de
ranking en e periode en estudi, essent e primer sumand la baixada mitjana - risc
realitzat - 1 €l segon la pujada mitjana - perspectiva realitzada, que sempre que hi hagi
baixades tindra signe negatiu. El risc dinamic ordinal, com el cardinal, sera finament
funci6 del ranking final i del'inicial:

r"-rt (3.3.2.2)

el que permet interpretar facilment la xifrafinal. Si és positivaindicara que sha produit
una devallada en € ranking. Si és negativa, que sha produit una pujada en € ranking.

Reordenant |'expressio es pot relacionar el ranking final amb I'inicial i €l risc:
"= I’il"'(n' l)R ,

gue indica que la posicié ordinal en un moment n es descriu amb la posicié del moment
inicial més el risc pel nombre de transicions. Aquesta formulaci6 seria Gtil si es volgués
treballar en la predicci6 dels rankings.
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Lamesuraordinal, respecte ala mesura cardinal equivalent que hem presentat en
I'apartat anterior, té I'avantatge de que converteix en finits els estats possibles, els tipus
de transicions, facilitant la manipulacio de les dades i I'obtencié de frequéncies
relatives. Per exemple, permet identificar cada tipus de variacié de ranking i per tant
definir sistemes de ponderacions que discriminin entre les diferents variacions
ocorregudes, com fa la mesura de risc proposada per Collins i Ruefli a la que farem
referéncia més endavant en aguest apartat. Com a inconvenient del risc ordinal, cal dir
que la transformacié de dades cardinals en ordinals manté |'ordre perd no conserva la

informaci6 sobre les dades cardinals.

En el context ordina la mesura de risc estatic de cada periode és el ranking.
Com en el cas cardinal, ésinteressant disposar d'una mesura agregada del risc estatic.

Definicié 7: P, € risc estatic mitja ordinal, és una funcié dels rankings que ocupen els

resultats, r,' , amb la formulacio6 segiient:

rt
N (3.3.2.3)
. N

Qo

Ri(r)=

-
1

La mesura de risc estatic mitja ordinal és equivalent ala mesura de posicié de Ruefli i
Wilson (1987). En aquesta formulacié de risc ordinal, z, té un recorregut que esta

acotat superiorment pel nombre d'empreses, I, o de rankings, menys 1, i inferiorment

per la mateixa xifra en negatiu:

21 -1+11-1].
La pitjor posicio que es pot tenir éslaposiciol i lamillor laposicio 1. Amb ladefinicio
de mesura de risc ordinal que proposem, € risc sera la variacié mitjana de ranking, per
tant la seva xifra estara acotada superiorment pel maxim empitjorament de rankings

entre el periodeinicial i e final, dividit pel nombre de transicions, i la cota inferior sera
I'oposada:

R T [(-1+1/(n-12),(1 - 9/(n- D],
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perd és possible que per un sistema concret d'empreses no es doni aguesta maxima
devallada o pujada. Llavors, la cota superior particular de la mesura de risc per aguest
conjunt sera la maxima millora mitjana de rankings observada en el conjunt, i lainferior

el maxim empitjorament mitja observat:
Ri [min(rin - t)/(n- 1), max (r" - r')/(n- 1)].
Risc estrategic

En I'apartat 1.3.5 hem presentat |a mesura de risc proposada per Collins i Ruefli (1992,
1996), mesura que €ls autors anomenen risc estrategic, i ala qual ens hi referirem amb
el mateix nom. El risc estratégic és un risc ordinal, que valora les transicions de ranking
que experimenten els resultats d'una empresa que pertany a un sistema competitiul.
D'aquesta manera € risc estrategic és relatiu, longitudinal i path dependent. Pero té un
plantgjament downside, en comptes de sign dependent, perqué només valora en la
funcid de risc els resultats que sdn perdues de posicié en € ranking. A més quan es
plantgja agregar la valoracié de les pérdues de ranking - risc estratégic - amb la
valoracio dels guanys de ranking - millora estratégica - i la dels manteniments de
ranking - manteniment estrategic -, opta per sumar-los perque el's entén com |'entropia o
grau de desordre dels resultats. Aquesta suma viola clarament la dimensié sign
dependent. Malgrat aix0, la considerem una mesura pionera en €l seu camp i que es
podria considerar un cas particular de la mesura genérica de risc que proposem amb
plantegjament ordinal, exceptuant € seu enfocament downside. Per aquests motius

I'analitzarem amb més detall com una proposta a considerar.

Recordem que la mesura de risc estrategic d'una empresa i és |'agregaci6 lineal

de laprobabilitat de perdua - cada tipus de perduade ranking -, py, / P;. , ponderada pel
valor que es dona a cada tipus de perdua, w, , multiplicada pel logaritme de la

probabilitat de perdua del sistema, R, ;, amb I'expressio seglient:

é ¢ Pik
HVVRi(k/j) =-aa WX ] ln(Pk/j)'

j=1 k> P;.
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Per veure en gquina mesura €s un cas particular de la mesura de risc genérica que
proposem podem analitzar quines concrecions fa de les funcions que formen part de la

mesura genérica. Lafuncié de la probabilitat de pérdua val 1, ésadir quer 1(a) =1. La
funcio r,() ésigua aun sistema de pesos,w,, , que determina la valoracio de cada
tipus detransici6.” La probabilitat de cada tipus de pérdua per I'empresai és Pii / P |
es multiplica pel logaritme de B, ;, que és la probabilitat de que alguna empresa del

sistema estudiat passi del rang k provinent del j. Com es pot veure, la probabilitat no
apareix d'una forma lineal com en la proposta genérica de la mesura de risc (expressio
3.3.2) o0 en la proposta concreta de risc dinamic ordinal (expressio 3.3.2.1).

Similarment, es forma e terme dels guanys o perspectiva (prospect), pero
calculat per k<j, i e terme de manteniment (hold) per k=j. Els tres termes sumats
formen |'entropiatotal per aunaempresai, i a diferéncia de les atres mesures tractades,
en aguest apartat, aquesta mesura anomenarisc a la part de pérdues, exclusivament, per
tant en el sentit estrictament downside. Cal destacar que la part de guanys i la de
manteniment, no es pretén que minvin € risc NG que es sumen a ell, augmentant la
xifra d'entropia, que sinterpreta com una mesura d'incertesa dels resultats de I'empresa.
Pero precisament I'anomena entropia, en € sentit de variabilitat, dimpredictibilitat,
remarcant que no €s e risc del sistema, ja que tenen clara la concepcid sign dependent
del risc, encara que després no proposin una consideracié dels guanys o del

manteniment de forma coherent ala concepci6 de risc.

En I'apartat 1.3.5, hem explicat que la mesura de Collins i Ruefli (1996), realitza
unes operacions més a la mesura de risc, perspectiva i manteniment proposades, que
trenca € seu lligam additiu amb I'entropia total. Aquestes transformacions tenen la
finalitat de facilitar la comparacié de mesures de risc entre empreses que experimentin
diferent nombre de transicions d'un cert tipus - baixada, pujada o manteniment de
ranking - i amb empreses de sistemes diferents. En e capitol 111, analitzarem amb més
detall les propietatsi €l sentit d'aguesta mesura.

" El tractament ordinal facilita la construccié d'un sistema de ponderacions per a cadascuna de les
transicions possibles donat que son finitesi facilment val orables perque les transicions possibles seran de
guasevol ranking inicial aqualsevol final.
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I1.3.4. Comentaris sobre altres eleccions

Ordinal versus cardinal

Al llarg d'aguest capitol hem fet diverses referéncies a la possibilitat de treballar amb
resultats ordinals. Les diferents situacions en qué aixo és adequat son diversesi jales
hem assenyalat: quan només es disposa de dades ordinals, quan es disposa de dades que
només tenen rellevancia ordinal; quan el tractament ordinal solucioni limitacions de les
dades cardinals; o quan € tractament ordinal representi més bé els objectius de les
empreses. Per tant e tractament ordinal pot ser un mal menor degut a la manca de
dades cardinals o per manca de validesa d'aguestes, o pot ser una decisio lligada al
context de competencia en que es troba l'empresa.

El plantgjament ordinal presenta un avantatge respecte a cardinal a que ja hem
fet esment, que consisteix en que converteix en finits els estats possibles dels resultats i,
per tant, e tipus de transicions dinamiques. Aquesta propietat és utilitzada per la
proposta de Collins i Ruefli (1992, 1996) que aixi poden disposar de frequéncies de
transicions entre rankings i d'aquesta manera es pot definir un sistema de valoracio -
ponderacions - que discrimina per cada tipus de transici6. La mancanca més gran del
plantejament ordinal és que no permet reconstruir les dades cardinals originals. Per
entendre el significat d'aixo es pot recuperar € simil de la cursa d'atletisme que sha
utilitzat en el risc dinamic respecte a millor resultat. Elsrankings d'arribada dels atletes
diuen |'ordre en qué han entrat els atletes. Pero €l que no diuen és, per exemple, que ala
pendltima volta els dos primers corredors anaven molt junts i escapats dels seglients,
gue en € centre de la cursa hi havia quatre atletes i que €l darrer corredor anava molt
distanciat, perque ha fet una mala sortida.  En canvi, la mesura de risc estatic cardinal
explicaria aguestes circumstancies en xifres mesurant, per exemple, que el segon atleta
ha entrat a 10 centessimes de segon més tard que € primer, i que els quatre segients ho

han fet a 30, 32, 35i 40 centéssimes, i € darrer a2 segons.

A part de la mgor riquesa que poden proporcionar les dades cardinals, que
sempre que es vulgui es poden interpretar ordinalment, també tenen |'avantatge de que
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es permetran la descomposicié additiva del risc s els resultats es descomponen
additivament. ES comprovara que aquesta propietat homés la tenen les mesures

cardinals. En conseqliencia presentaran aquest avantatge sobre les mesures ordinals.
Elecci6 delesfuncions r,(a), t,(b), r,(2) i t,(2)

Tal com hem comentat en I'apartat 3.3.1, la definicié de cadascuna d'aquestes funcions
té implicacions. Pel que fa a les dues primeres, r,(a) i t,(b), la dimensié sign
dependent obliga a que la primera sigui positiva perqué una pérdua augmenti €l risc i
que la segona sigui negativa, perque sha optat per una agregacié additiva dels guanys a
les pérdues. A part d'aixo, la forma funciona podia ser qualsevol. L'eleccié presa,
r,@)=1i t,(b)=-1, és consistent amb neutrditat davant del risc. Si es definis
r,@)>f,(b) sinclouriaaversié a risc. Si soptésper r,(a)<f,(b) sincorporaria
propensié a risc. L'eleccid de neutralitat al risc en aquesta tesi es justifica per dos
arguments. El primer, tedric, perqué en I'objectiu que es considera per la mesura de risc
ex post és @ davaluar resultats d'una forma que es pugui acceptar amb e major
consens, i deixar de banda la subjectivitat de les diferents posicions possibles respecte d
risc. El segon argument és perque sSestudiaran els avantatges de realitzar una
descomposicio del risc, que no seria possible amb definicions diferents de les funcions
r@)it,(b). Esdemostrara I'interés de la descomposicié i, per tant, que valdra la
pena esperar a introduir no linealitat o no simetria de les funcions a que shagi realitzat

la descomposicio.

La funcié r,(z) i la seva homonima per la zona de guanys, t,(z) son les

funcions que havent discriminat si €l resultat és pérdua o guany, avaluen la importancia
de la magnitud de la pérdua o guany, respectivament. En la nostra proposta de mesura
derisc dinamic - cardinal i ordinal, ambdues funcions han de ser creixents amb z per ser

coherents amb el sentit del risc, perd per r,(z) aquest creixement sumara risc degut a
que r,(a)=1, mentre per t,(z) aguest creixement disminuira e risc perqué
t,(b)=-1. La forma funcional adoptada ha estat r,(z)=z i t,(z)=|7, que és

idéentica excepte pel signe de z.
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La literatura sobre € risc sha preguntat quina havia de ser la forma d'aguestes
funcions, atés que la seva especificacid implica suposits sobre la naturalesa de la funcié
dutilitat del subjecte del risc. Les funcions r,(z) i t,(z) es solen definir com a
poténcia de z, la magnitud de la péerdua o guany, de grau compres entre zero i dos. Si
estudiem nomeés la part de les pérdues, en €l cas delegir grau O per a r 2(z), €s genera
una mesura insensible a la magnitud de la pérdua que esdevé la probabilitat de tenir
resultats per sota del nivell objectiu. Si sopta per la funcié en grau 1, per exemple
r,(z) = z, e risc esdevé el valor esperat de la pérdua prevista, la mesura utilitzada quan
els agents son neutrals a risc. Aquestes dues concrecions del risc, com a probabilitat i
com a valor esperat, apareixen en estudis sobre la concepcié del risc, com a Baird i
Thomas (1990) que ho estudien en una mostra d'analistes financers. Pel costat dels
resultats per sobre del nivell de referencia, és a dir guanys que es processen per mitja de
t,(z), es faria una andlis parallel. Si shagués escollit una funcié r,(z)>t,(z) la
mesura seria consistent amb aversié ala pérdua (loss aversion), tal com sanalitzara amb

més detall en el capitol 111.

En definitiva, sha de considerar la naturalesa concava o convexa d'aquestes
funcions. Si d®r,/dz®<0 i d%,/dz® <0, les dues funcions serien concaves,
reflectint el que la literatura anomena sensibilitat decreixent, és a dir que € risc
augmenta/disminueix menys que proporcionalment a lI'augment de la magnitud de la
perdua/guany. Si les derivades segones referides fossin positives, les funcions serien
convexes, i reflectirien sensibilitat creixent. Aquesta analisi es concloura en e capitol

[11 quan sestudiin les propietats de |es mesures proposades.

Val a dir que en la formulacié generica de risc que hem pres com a base,
provinent de Fishburn (1984), la mesura de risc és lineal en les probabilitats, p(2) i q(2).
En els contextos ex ante, as que ens hem referit algunes vegades en la revisio de la
literatura que es faen e capitol 1, es troben situacions que justifiquen consideracions no
lineals de les probabilitats. Com que el nostre plantgjament és ex post, la formulacio

lineal es considera adequada.
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Possibilitatsdefer lamesurarelativa

La mesura de risc estatic cardinal, respecte a qualsevol nivell de referéncia, és una
mesura gque pren valors diferents si canvial'escala de mesura dels resultats (excepte si el
canvi és additiu). Aixi mateix, la mesura de risc dinamic cardinal també tindra la
mateixa caracteristica. Per tal de fer-la independent de I'escala de mesura, es podria

practicar una normalitzacio de la mesura.

Shan andlitzat diferents possibilitats de normalitzacié de la mesura de risc
estatic cardinal per cada periode, arribant ala conclusio que la mesura estatica no convé
normalitzar-la dividint per cap xifra que varii amb e temps per dos grans motius.
Primer, perque despres la mesura de risc dinamic seria una funcié no lineal dels
resultats estatics, dificultant I'agregacio i la interpretacié. Segonament, perqué no es
podria arribar a expressions tan simples i explicatives com les (3.3.1.7), (3.3.1.8) i

(3.3.1.9), querelacionen €l risc amb els diferencialsi resultats inicialsi finals.

Es pot optar per fer la normalitzacié a final del procés, és adir a risc dinamic.
En aquest cas es podria dividir e nivell de risc de les empreses del sistema que Sestudia
pel maxim risc dinamic del sistema, per tots aquells casos de risc net, és a dir que la
xifra és positiva. Pels casos que la xifra de risc dinamic sigui negativa, és a dir una
millora respecte a nivell de referencia, es pot normalitzar per la maxima xifra de
millora, que sera negativa per tant, la minima xifra de risc del sistema. D'aguesta
manera la xifra normalitzada de risc dinamic esdevindria invariant a canvis d'escala i
per risc positiu sinterpretaria com € percentatge de risc que té I'empresa respecte al
maxim risc que sha donat en € sistema. Pel costat del risc negatiu, la xifra
normalitzada sinterpretaria com el percentatge de millora al nivell de referéncia tingut
respecte a maxima millora que sha donat en el sistema. D'aquesta manera el recorregut
de la mesura de risc normalitzada seria de 0 a 100% distingint dos trams, el de perdues i

el de guanys.

En resum els avantatges de normalitzar sbn que Saconsegueix invariancia a
canvis multiplicatius de I'escala i acotar el recorregut de la mesura encara que distingint
un tram pel risc positiu i un pel risc negatiu que shan normalitzat amb un denominador

diferent. Com a desavantatges trobem diversos aspectes. la xifra de risc es faria més
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petita; la seva interpretacio resulta més dificil; el seu lligam amb els diferencials i els
resultats també es complicaria i perdria poténcia explicativa; es complicaria la relacio
entre € risc dels subperiodes i € risc del periode total; i, sobretot, sintroduiria no
linealitat en la mesura fent més complex e procés de desagregacié de risc, que
sestudiara en e capitol 1V. Amb tot aixo sha optat per no normalitzar |la mesura de risc

estatic ni lade risc dinamic.

Horitz6 temporal d'analisi

El calcul del risc implicala definicio de I horitz6 temporal d’andlisi. En agquesta secci6
considerarem I’ efecte de I'eleccid de I'horitzd temporal estudiant la relacié entre les
mesures calculades per un periode total i les calculades per a parts d' aquest. Per a la
mesura de risc estatic mitja cardinal, s un periode Siniciaa 1, esfinalitza en e moment
n i que queda delimitat en dos subperiodes en e moment t , € risc per a cada

subperiode seria:

t t
Pa)=A % i pe+Ln=4 -2
=1 1 -t

Llavors, €l risc total seriala mitjana ponderada dels riscos calculats pels subperiodes:

P =RADS R E Lt

gue es demostra substituint les expressions dels riscos dels subperiodes i operant. Pel

risc estatic mitja ordinal succeiria el mateix, pero substituint diferencials per rankings.

En e subapartat 3.3.1 sha pogut veure com €l risc dinamic acabava essent
dinamisme amb el canvi entre aguestes dues posicions. Pel risc dinamic, analitzarem
les possibilitats per arecollir la dinamicainterna dels resultats per mitja de la divisio del
periode en subperiodes i plantgjant una metodologia de finestres mobils que permet

observar |'efecte d'anar desplacant el subperiode d'analisi d'un en un.
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Per un periode d'estudi que Siniciaal, esfinaitzaen e moment n i que queda

dividit en e moment t en dos subperiodes, e risc dinamic del primer i € del segon

subperiode son, respectivament:
1 1
(Lt)=——\d' -d) i R@,n)=——(d"-d'),
R@) = -a7) i Rem=——-(a/ - )

i el risc dinamic del periode sencer és R (1,n) :il(din -d,,). Larelaci6 entre ells és

que € risc dinamic del periode total és la mitjana dels riscos dels dos subperiodes
ponderada pel nombre de transicions de cada subperiode, tal com segueix:

RALM=R@L)T+Re.mL
n-1 n-1

gue es demostra substituint els riscos dinamics per la seva expressio i operant. El
mateix seria possible amb la mesura de risc dinamic ordinal, substituint els diferencials

cardinals per rankings.

Aquesta reconstruccié del risc de tot e periode a partir de riscos dels
subperiodes en que sha dividit, és possible degut a que la valoracio de les transicions és
separable additivament per cada transicid, és a dir que e vaor d'una transicio és
independent de les altres transicions. Una descomposicié d'aquest tipus no és possible
en la mesura de risc estrategic (1.3.5), perque el valor de les transicions es calcula de
forma conjunta per totes les empreses per tipologies de transicions i la funcié d'entropia
no permet la posterior desagregaci6 additiva de cadascuna de les transicions, atés que no
és linea en les probabilitats. Va adir que el mateix tipus d'analisi per subperiodes i
posterior agregacio en forma de mitjana ponderada també seria d'aplicacio a la mesura

derisc estatic mitjasi es considerés interessant.
La segona manera de recollir la dinamica interna dels resultats és el sistema de

mitjana mobil (rolling window analysis), que realitza una analisi per subperiodes d'una

duradafixa que es van desplacant al llarg del temps com representa el grafic seguent:
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Calculant la mesura de risc dinamic amb una definicié de subperiodes d'aquest tipus
saconsegueix mesurar I'empitjorament o millora entre cada dos moments del temps
separats per la longitud d'anys que es consideri important, és a dir que es calcula la
variacio de d entre el periode t i el t + 4, per exemple, i es pot observar com varia

aquesta variacio a mesura que es mou lafinestrad'analisi.

La metodologia de finestres mobils serveix per arecollir e dinamisme pas a pas,
tal com es veura en I'exemple 4 que es presenta en el capitol I11. Pero té el problemade
proporcionar la informacio de tal manera que és facil fer una lectura deformada dels
resultats. Per explicar aquest problema podem analitzar com seria el calcul de finestres
mobils per aquesta la situacio representada en el grafic anterior. Per cada finestra de 5
anys es calcula € risc dinamic restant el diferencial en el moment inicial del subperiode
del diferencial en e moment final. Aixi els riscos dinamics que es calcularien serien els

seguents:

RS =35~ di) R6)=,(-d?) REN=3- o)

R(48) = %(df -d) R(9) =§(d? -d7) R(610)=3(0- a)
R = (a2 o)
Realitzats els calculs dels 7 riscos dinamics, la seva lectura natural seriallegint la série
temporal de riscos o observar-la graficament. En qualsevol de les dues andlisis hom

tendeix a practicar una sintesi - encara que sigui mental - de la informacié buscant un

valor representatiu, tipus mitjana, moda o mediana, a més de la possible tendencia
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creixent o decreixent dels valors. Per tal de comprendre el problema de la metodologia
de finestres mobils en aquest context podem suposar que representaria fer una mitjana

delsvalors derisc dinamic de les finestres:

R(15+R(26)+R(B7)+R (48 +R (59 +R (610)+R (7,11)

7
=%’%[(di5 - dil)+(di6' di2)+(di7 - di3)+(di8 - diA)J’(di9 - di5)+(dilo' di6)+(di11 - df)]
:%%[ di*+d?®+d®+d®-d/-d®°-d°-d* ], queespot reescriure

1[ di11+dilo+di9+di8 dil' di2 _ diS_ di4 ]
7 .

4 4

Aquesta darrera expressié permet dir que la mitjana dels 7 riscos dinamics de finestres
de 5 anys és una setena part del risc dinamic calculat restant la mitjana de diferencials
dels 4 anys finals de la mitjana de diferencials dels 4 anys inicials. Si anomenem t al
nombre de periodes inclosos en la finestra, la mitjana de riscos dinamics es forma a
partir det-1 valorsdel'inici i elst -1 valors del final de lasérie. Esadir que sometent
laresta de valors, que en aguest cas son 3. Pocs, pergque la serie té 11 periodes, pero que
en termes generals seria n-2(t -1). En una série tempora de 30 periodes analitzada en
finestres mobils de 5 anys, la mitjana de risc dinamic de les finestres es formaria amb
els valors de la serie dels moments 1, 2, 3, 41 27, 28, 29 30, i n'hauria anul-lat els 22
restants. Els diferencials intermedis es compensen perque apareixen dues vegades, una
primera vegada sumant (com a diferencial final) i després restant (com a diferencial
inicial). Com aconclusié cal dir, per tant, que la mitjana dels riscos de les finestres no

té cap semblangcaamb €l risc del periodetota R (1, n).
Elecci6 dela variable resultats

La mesura de risc a utilitzar ha de ser tal que sigui rellevant a subjecte del risc
(directius, accionistes, inversors potencials) i que estigui disponible per ser estudiada
(séries de dades comptables, séries de dades de mercat, o previsions en el cas de risc ex
ante). Entre els resultats desitjats pels subjectes del risc es pot donar cabuda a resultats

com la quota de mercat, la valoracié de les accions, € volum dactius, la quaitat, la

124



Formulacio6 del conceptei mesura derisc

innovacio, pero cal reconéixer que cap d'ells no es sosté per ell mateix sind implica la

viabilitat acurt i allarg termini de I'empresa, és a dir I'obtencié de beneficis no negatius.

Miller i Reuer (1996) assenyalen que per escollir una mesurade risc cal tenir en
compte consideracions teoriques, pero també consideracions de dades disponibles. En
el cas detreballar a nivell corporatiu, es poden aplicar mesures comptables o de mercat,
pero s es treballa a nivell desagregat, és adir anivell d'unitat de negocis, només es sol
disposar de resultats comptables. Pel que fa a debat entre dades historiques i dades
previsionals, malgrat que I'estudi del risc esta realment interessat en la mesura del risc
ex ante, la poca disponibilitat i confianca en les dades previsionals fan que sopti per
utilitzar les dades historiques, calcular risc ex post i utilitzar-lo com a base per estimar
I'ex ante. Ta com hem dit anteriorment, €l risc ex post és una primera manera d'estimar

el risc ex ante.

Les mesures de resultats, tan les calculades amb dades comptables com amb
dades de mercat, es solen utilitzar en termes relatius, és a dir en ratios que normal ment
sanomenen rendibilitat. L'avantatge de les rendibilitats és que permeten la comparacié
de resultats d'empreses de mides diferents, que té sentit si les diferents empreses poden
ser aternatives d'inversio pels accionistes o de participaci6 pels directius i treballadors,
principalment. Pel cas dels accionistes, les empreses seran aternatives dinversié s

tenen accions en el mercat de capitals.

|1.4. Fonamentsi aportacio teorica

Al llarg d'aguest apartat hem discutit com havia de ser una mesura de risc ex post
adequada pel context de competencia estratégica. Hem formulat una mesura genérica
de risc i I'nem concretat en una mesura de risc dinamic cardinal i una mesura de risc
dinamic ordinal. Per la mesura cardina hem analitzat dos possibles nivells de
referencia, la mitjana, com a index de resultats i €l millor resultat del sector entes com a
millor practica assolible. També hem presentat una mesura de risc estatic mitja cardinal
i una d'ordinal, per a disposar d'una agregacio de la posicio relativa dels resultats de
I'empresa des d'un punt de vista estatic. El desenvolupament d'aquest capitol i de les
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mesures concretes es basen ampliament en la literatura sobre el risc i la valoracio
dinversions arriscades. Pero € que € distingeix més datres andlisis és que pren
plantejaments de diferents tradicions economiques i d'empresa per afer una proposta de
mesures que tenen una composicid innovadora, encara que amb la majoria d'ingredients
conegutsi defensats. A continuacio repassarem el's principal s fonaments obtinguts de la
teoriai les desviacions sobre aguests fonaments, que son les aportacions realitzades en

el capitol.

Les dues mesures dinamiques i les dues mesures de risc estatic mitja fan, en
definitiva, una valoracio lineal en e valor dels resultats i de les frequéncies - o
probabilitats, en termes ex ante - distingint € que son guanys del que son pérdues.
D'aguesta manera considera e valor del resultat i €l grau de possibilitat d'aguest.
Aquest plantejament té forma de valor esperat - i ho seria i no es tractés d'una mesura
de risc ex post sind d'una mesura de risc ex ante. En aixo sassimilaa plantejament que
faria la teoria economica de la decisi6 amb la teoria de la utilitat esperada. També
d'aguest camp, prenem una idea de Savage, € cost condicional d'oportunitat, que ens
permet justificar tedricament la importancia d'estudiar els diferencials amb €l nivell de
referencia, especiament en € cas del risc respecte a millor resultat i en € risc ordinal.
Aquest diferencial és la forma dincloure la dimensio relativa dels resultats que es
requereix en |'estudi d'un sector en competéncia estratégica.

De la teoria comportamental de la decisio, en especial de la literatura meés recent
(prospect theory i RSDLU) en prenem el plantgament sign dependent, que déna
importancia aladistinci6 dels resultats classificats com a pérdues dels classificats com a
guanys. En particular, de Fishburn (1984) heretem, en primer lloc, la seva distincio
entre incertesa i risc. La incertesa com a existencia de variabilitat, mentre el risc
implica la valoracio dels resultats com a bons o dolents segons uns objectius fixats.
També de Fishburn (1982) hem recallit la voluntat de considerar €ls resultats que es
consideren guanys, encara que no n'hem acceptat la seva proposta sign dependent
multiplicativa, perqué nosaltres hem apostat per I'additiva ja que té la virtut de mantenir
més informacié sobre els resultats qualificats com a guanys. També ens hainteressat el
seu plantggament general de funcions de risc (Fishburn, 1982) que permeten tractar
separadament € caracter de guany o pérdua, € seu import i la seva probabilitat, perqué

distingeix totes les decisions a prendrei les implicacions de cadascuna.
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De la prospect theory (Kahneman i Tversky, 1979; Tversky i Kahneman , 1992)
prenem laimportancia de distingir perdues de guanys, i la consideracié de les variacions
respecte a l'status quo com a portadors de valor, que es concreten en la nostra z. També
en valorem la preocupacio per la sensibilitat decreixent, la consideracio de I'aversié ala
perduai la posicié respecte al risc diferent segons la posicié respecte a l'status quo, és a
dir segons s sesta en |I'ambit de les pérdues o en € dels guanys. Encara que aquests
darrers aspectes no els incloem en la mesura, per afer-lamés operativa i interpretable, i
per considerar que en la mesura del risc ex post o dalternatives dinversié reals la

rendincia a aquests aspectes és justificable.

Del camp de les finances, I'aportacié que més ens ha influit és la d'Stone (1973)
gue va fer un plantejament genéric sobre les possibilitats de mesurar la variabilitat d'un
fenomen i va posar unes bases molt entenedores sobre la importancia de les eleccions
del nivell de referencia, la potencia a la que seleven els diferencias i € tipus de
resultats que sinclouen en la mesura.  Aguestes preocupacions, que Fishburn
generditza, ens han servit per andlitzar les diferents possibilitats i arrodonir |a proposta

de mesures que hem fet.

Del camp de la direccio estratégica hem recollit latradici6 - forga recent - de les
mesures downside, tot i que nosaltres considerem que la mesura de risc finalment no ho
ha de ser. Estem dacord i justifiguem tedricament la conveniéncia de calcular
diferencials de resultats, com en les propostes downside. D'aguest camp també en
prenem la dimensié path dependent, és a dir laimportancia de I'evoluci6 temporal dels
resultats, encara que sabem que aguest requeriment no és d'acceptacio general. Aquest
plantejament |'acceptem de Bettisi Mahagjan (1990) i Collinsi Ruefli (1992, 1996).

La direccio estratégica també ens proveeix d'un marc tedric que empara algunes
de les nostres decisions com la teoria dels punts de referéncia estratégics, Fiegenbaum i
altres (1996), que dona suport a la consideracié de nivells de referencia de la
competéncia, a la definicid d' objectius incrementals i a I'estudi longitudinal i path
dependent. Lateoriadel comportament, Cyert i March (1963), ens proporciona el marc

per justificar € dinamisme dels nivells de referencia, entesos com a nivells d'aspiracio,
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gue van variant amb el temps, d'acord amb la informacié de que es disposa, entre
d'altres factors.

En darrer lloc, perd amb el mérit principal, hem de destacar la influéncia de
I'estudi de risc estratégic de Collins i Ruefli, que ens ha posat en un paper critic respecte
a les mesures de risc tradicionals i ens ha inspirat la definicio de les dimensions
basiques del concepte de risc en direcci6 estratégica. El seu plantgjament ha fonamentat
la nostra analisi i proposta, perd hem realitzat tres desviacions que creiem gque son prou
rellevants. En primer lloc, no acceptem e seu plantgament downside, siné que
pretenem superar-lo amb el plantgament sign dependent, que ens obliga a no confondre
el valor de pérduesi el valor de guanys. Tampoc ens afegim ala seva aposta de mesura
tan relativa que recollia el concepte d'entropia - o desordre - que no hem valorat com a
important per una mesura de risc. En € capitol |11 es podra veure amb un exemple i
analiticament la naturalesa de lafuncié d'entropiai la seva capacitat limitada per recollir
la percepcid de risc dinamic. En tercer lloc, a part de la mesura ordinal que es podria
entendre com una simplificacié del plantgament de Collins i Ruefli, i que son
equivalents a les proposades per Ruefli i Wilson, hem volgut plantgar unes mesures
cardinals que han pogut captar totes les dimensions necessaries i superar, almenys en

algun aspecte, la nostra mesurade risc ordina i lamesura de risc estratégic.

L es aportacions més originals son aguelles decisions agosarades, que no tenen el
suport directe de la tradicié, perd que troben suport indirecte en la literatura o en la
logica del context en qué sapliquen. En un context de competéncia estratégica, hem
argumentat que els objectius es tradueixen en una recerca de |'avantatge competitiu o €l
maxim resultat; que aixo implica la competéncia amb rivals i, per tant, la dimensié
relativa, pero també la competéncia amb un mateix, és a dir, la formulacié d'objectius
de tipus incrementa. Ambdues competencies, amb rivals i amb un mateix, es
sintetitzen en ladimensi6 path dependent, que es concreta en lavariable z.

Volem destacar € fet de distingir les dues etapes en I'avaluacié de resultats: la
primera etapa, a curt termini, que defineix el que hem anomenat risc estétic, amb la
comparacio del resultat amb el resultat de referéncia; i la segona etapa, € Ilarg termini,
gue defineix € risc dinamic, és adir e grau de millora dinamica respecte al resultat de

referencia.  En la nostra proposta fem una descripcid dels resultats de I'empresa d'una
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forma aternativa a model esperanca-variancia, tan ampliament utilitzat. La nostra
proposta de representacié es justifica per la necessitat d'incloure la dimensié relativa.
Aixi e que seria la mitjana de resultats en un context ex post o I'esperanca de resultats
en un context ex ante, en e nostre plantgjament es tradueix en €l risc estatic mitja,
P (d), en el plantejament cardinal, i la mitjana de rankings, P, (r), en e plantejament
ordinal. La variancia o desviacio tipica del model tradicional, aqui es substitueix per la
mesura de risc dinamic, R (z p,q) o R, (z,,0.q), que quantifiquen la mitjana de la
pérdua neta o del guany net de tot € periode que sestudia, sempre en termes relatius, és
adir, d’ empitjorament o millora respecte als nivells de referéncia dinamics. La posicio

relativa ve donada pel risc estatic, i latrajectoriarelativa es descriu amb € risc dinamic.

Fins ala on nosatres coneixem, és la primera vegada que es proposa una
formulacié de risc - en un sentit tan ampli com es vulgui - que mesura |'evolucio
temporal dels resultats - path dependency - d'una forma relativa amb dades cardinals de
resultats. La mesura de Collins i Ruefli ho fa amb dades ordinals, i la de Bettis i
Mahagjan amb series temporals i sense efectuar I'avaluacio relativa (el primer nivell
d'avaluacié). Tampoc hem trobat en la literatura cap atre plantgjament de risc, que
relacioni € risc amb els resultats d'una forma tan senzilla com la nostra, que permet
explicar el resultat final amb el resultat inicial i € risc manifestat. A aquesta facilitat
dinterpretacio shi afegeix lafacilitat pel seu calcul i la capacitat que veurem que tindra
de permetre una analisi més profunda de les causes dels diferencials de resultats i de les

variacions en els diferencials, tal com hem anunciat que veuriem en el capitol 1V.
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[11.1. Introduccio

En aguest capitol es du a terme una avaluacio de les mesures proposades en € capitol
anterior: els riscos dinamics cardinal i ordinal, i €ls riscos estatics mitjans cardinal i
ordinal. També es procedeix a l'avaluacio de les mesures o families de mesures més
rellevants de la literatura. L'objectiu d'aguest capitol és determinar €l grau de validesa
de les mesures proposades i de les existents en la literatura. Per a dur a terme
I'avaluacio es procedeix de dues maneres. En primer lloc es fa una andlisi de validesa
tedrica, comprovant la validesa conceptual i tecnica de cadascuna de les mesures,
d'acord amb les dimensions i propietats desitjades per a una mesura de risc, tal com sha
justificat en e capitol II. En segon lloc es presentara una aplicacié simulada que
il-lustrara e sentit de les mesures proposades i les posara a prova en diferents

situacions, juntament amb les mesures de la literatura més representatives.

En I'apartat 2 es presenta I'andlis de la validesa tedrica de les mesures, que
siniciaamb les quatre dimensions del concepte de risc dinamic destacades en el capitol
Il i continua amb la seva concrecié en propietats matematiques a complir. Aquesta
avaluacié permetra formular quatre proposicions sobre les propietats que acompleixen
les mesures que es defensen. També sanadlitzen datres caracteristiques conceptuals
interessants, encara que menys rellevants que les anteriors i les propietats més
importants sobre la fortalesa més técnica d'una mesura. En |'apartat 3 es presentara
l'avaluacié de les mesures existents en la literatura, per tipologies, repassant € grau
d'acompliment de les dimensions, propietats i caracteristiques desitjables detallades en

|'apartat 2.
L'exemple smulat es presenta en |'apartat 4, amb els objectius de posar de

manifest la importancia de les quatre dimensions del risc dinamic en la percepcié del

risc, i il-lustrar € tipus d'informacié que recull cada mesura estudiadai les particularitats
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més rellevants. Per a les mesures presentades en aquesta tesi es demostrara €l
compliment de les dimensions i propietats més importants. Per les mesures tradicionals
es trobaran, principament, incompliments. Finament, en I'apartat 5 es presenta una
sintesi de lacontribucié i els resultats generals més importants d'aguest capitol.

|11.2. Propietats de les mesur es proposades

[11.2.1. Validesa conceptual basica en direccio estrategica
Risc dinamic

De l'andlisi dut a terme en el capitol anterior se'n desprenia que una mesura de risc
dinamic que respongués a concepte que se'n té en direccio estrategica havia de recollir
les dimensions sign dependent, relativa, longitudinal i path dependent. En aquest apartat
sanditzara les implicacions generals del compliment de les dimensions amb la notacié
utilitzada per a les mesures de risc proposades en aquesta tesi. També es discutira el

grau i lavalidesadel compliment de les mesures concretes de risc defensades.

Ladimensié sign dependent implica que €ls resultats, z, son distingibles com a
guanys o perdues i que la contribuci6 que realitzen ala mesura de risc ha de ser diferent.
Per les mesures que es proposen les perdues augmenten el risc i els guanys €
disminueixen. L'acompliment de la dimensié sign dependent va lligada a la
consideraci6 del valor de lapérduai del guany, z, i alasevafrequencia p(2) i q(2).

Ladimensi¢ relativa de les mesures que proposem gqueda reflectida en lainclusio
del nivell de referéncia, com els que hem destacat com a importants: un index dels
resultats del sector o sistema com ara una mitjana del sector o el millor resultat del
sector. Aquest darrer nivell de referéncia sha plantgjat d'una forma cardinal i també
sha traduit en forma ordinal en el risc dindmic ordinal. La dimensio relativa sanalitza
en primer lloc, abans de considerar I'evolucié temporal de resultats, per diversos motius.
Primerament, perqué pensem que la interpretacio relativa dels resultats es fa, en la
practica, cada vegada gque es disposa dels resultats, de I'empresa en questio i del nivell

de referéncia. Es a dir que és una avaluacio periodica, com a minim anual. En segon
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lloc, perqué d'aguesta manera es defineix € que hem anomenat risc estatic, que mesura
la posici6 on es troben els resultats en un moment del temps, i que permet la construccio
d'una mesura agregada, que hem anomenat risc estatic mitja. En tercer lloc, perque les
diferents propostes de mesures, tradicionals com la variancia, 0 més innovadores com
les mesures downside, realitzen la comparacio dels resultats amb el nivell de referéncia,

d'unaformasimilar alaque nosaltres proposem per ad; . En quart lloc, perqué per les

dues mesures cardinals que proposem és equivalent fer primer la comparacio relativa i
després I'estudi de la variacié temporal, que fer la variacié temporal dels resultats i
comparar-ho amb la variacié temporal de nivell de referéncia, tal com es pot veure a
continuacié per un diferencial respecte a un cert nivell de referencia que hem anomenat

t .
Xig -

t — yt t
i = X X

7 =d! - di7 =0 - x)- (- )= (g - ) (- ). LD

Es adir que una pérdua o empitjorament respecte al nivell de referéncia és equivaent a

unavariacio menor dels resultats de I'empresa que la variacio del nivell de referencia:
z >0b d' >d"'p (xﬁef - x;fl)> (xit - xi"l).

| un guany o millora respecte a nivell de referencia és equivalent a una variacio de
resultats superior alavariacio del nivell de referéncia:

z<0b d!<d''p (xjef - x:;j)< (xit - xi“l).
L es mesures proposades de risc dinamic son sign dependent perque separen els resultats
segons la seva posicio respecte a l'status quo, que és el no-canvi en la distancia a nivell
dereferencia. Si z> 0 € resultat obtingut en el periodet es valoracom apitjor del que
shaviatingut en t-1, és a dir que es passa a una situacio relativa pitjor que lainicial. Al

contrari, si z< 0 €l resultat obtingut és preferit al'status quo.
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Com que la qualificacié d'un resultat com a pérdua o guany no pot prescindir de
la consideraci6 de I'evolucié temporal dels resultats, la separacio entre guanys i perdues
no es pot fer fins després d'analitzar I'evoluci6 temporal. Per tant la consideracié de la
dimensié path dependent ha de precedir la sign dependent. Igualment, si admetem la
dimensi6 relativa dels resultats, no es pot emetre cap judici sobre labondat dels resultats
- sl sOn pérdues o guanys - sense haver fet la comparacio dels resultats amb el nivell de
referencia. Per tant la dimensio relativa ha de precedir la sign dependent. Les mesures
de risc proposades compleixen aquests requeriments donat que consideren agquestes
dimensions pel seglient ordre: dimensio relativa, dimensié path dependent i dimensio
sign dependent. Recordem que per les dues mesures cardinals que proposem les dues
primeres dimensions eren intercambiables, perd que l'ordre que proposem presenta
aguns avantatges. Per la mesura ordinal, la dimensié relativa ha de precedir,
necessariament, ala path dependent donat que la transformacio6 ordinal sha de fer sobre
resultats, no es pot fer sobre variacions de resultats perqué no recull € concepte ordinal

que hem explicat.

Les mesures de risc que proposem sotmeten els resultats a una doble
comparacid, degut a la consideracio de la dimensié relativa i de la dimensié path
dependent. En primer lloc, la comparacié amb € nivell de referenciai, en segon lloc,
la comparacio del diferencial d'un periode amb el del periode anterior, per determinar s
es manté I'status quo, que és el diferencial amb el nivell de referéncia. Si es millora
respecte al'status quo es produeix un guany, s sempitjora es produeix una perdua. La
primera comparacio, amb X', , es pot definir com a estética, i dona lloc al risc estétic.
La segona comparacié es pot definir com a dinamica i proporciona € risc dinamic.

Incorpora la dimensié relativa i longitudinal i hi afegeix la path dependent i la sign

dependent a nivell dinamic. La comparacio que redlitza és amb |'status quo dinamic, és

adir, z =0 i € resultat esclassificacom apérduasi zi >0 ocomaguany s z; <O0.

Les mesures tradicionals de risc realitzen com a molt la primera comparacio.
Tal com hem vist, només la mesura de risc estratégic (Collins i Ruefli (1992, 1996))

considera aguesta doble comparaci@, perd amb mesures ordinals de resultats.
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Risc estatic

El risc estatic ha estat obtingut com a producte intermedi en el calcul dd risc dinamic,
pero té prou entitat com per ser considerat objecte d'estudi, resultant ser una mesura
estatica de resultats transformats en termes relatius. El risc estatic per un periode o €l
risc estatic mitja que sha definit en € capitol 11, és consistent amb la dimensio relativa
perqué es defineix en funcié d'un nivell de referéncia.  Incorpora la dimensio sign
dependent a nivell estatic perque permet classificar els resultats segons la seva posicié
amb respecte a nivell de referencia. Aixi, d' >0 indica una perdua estética perque
indica que sesta per sota del nivell de referénciai d <Oindica un guany estatic, és a
dir, que € resultat de I'empresa és millor que € de la referencia. Pel que fa a la
dimensié longitudinal, shi incorpora quan es fa el risc estatic mitja, perd no e de cada
periode. Ladarrera dimensié, path dependent, no el compleix perque es construeix per
a ser una mesura estétic i la consideracio d'aquesta dimensié és precisament € que

transforma € risc estatic en el risc dinamic cardinal corresponent.

En aguest primer apartat sha analitzat com les mesures de risc proposades en
aquesta tesi compleixen les quatre dimensions conceptuals identificades en el capitol |1.
Les mesures de risc dinamic cardinal i risc dinamic ordinal compleixen les quatre
dimensions. Lamesura de risc estatic, per construccio, compleix ladimensié relativa, la
sign dependent estaticament i la longitudinal quan sagrega en la mesura de risc estatic
mitja que hem definit, perd no la path dependent.

[11.2.2. Validesa tecnica basica en direccio estrategica

Les quatre dimensions basiques identificades en la literatura que fonamenten el
concepte de risc dinamic i el de risc estatic, quan es tradueixen en una mesura de risc
que hi sigui coherent impliquen el compliment d'una série de propietats matemati ques.
Algunes d'aquestes propietats han estat considerades en la literatura, perd algunes son
més innovadores, com les que es deriven de la dimensié path dependent, és a dir, del

dinamisme. Aquest apartat té com a objectiu identificar i sistematitzar les propietats
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necessaries per a fer complir les quatre dimensions defensades en e capitol 1l i

concretades en |'apartat anterior.

L'analis esta organitzat per a avaluar les mesures de risc dinamic, encara que,
les mesures de risc estatic - periodic i mitja - es podran avaluar amb la mateixa
estructura d'andlisi, anticipant que se li aplicaran i hauria de complir les propietats
corresponents a les dimensions que compleix, perd no les corresponents a les que no

compleix.

Les dimensions basiques del risc dinamic donen lloc a 8 propietats basiques. Les
propietats P1, P2, P3, P4, P5, P6 es deriven del compromis sign dependent de la mesura.
Simultaniament, P3 i P4, porten implicita una concepcié rank dependent donat que
asseguren que es distingeix entre la magnitud dels resultats, assumint que sempre es
prefereixen les perdues més petites ales més grans, i els guanys majors als menors. En
darrer lloc, perd amb importancia clau, les propietats P7 i P8 es deriven del compromis
relatiu i path dependent.

Propietat 1 Una pérdua aporta risc

La contribucié marginal d'una perdua a la mesura de risc ha de ser positiva. Una perdua
és una manifestacio positiva de risc, i ha d'augmentar € nivell de risc de I'empresa que
sestudia.

Pl SiZ ésunapérdua R(z+Z)>R(z).

Propietat 2 Un guany disminueix risc

La contribucié marginal d'un guany ala mesura de risc ha de ser negativa. Un guany és
una manifestacié negativa de risc, i ha de disminuir el nivell de risc de I'empresa que
sestudia.

P2.Si 7 ésunguany R(z+Z)<R(2).

Les sis propietats que segueixen (P3-P8) son propietats de monotonicitat en les
diferents variables que intervenen en lamesura del risc dinamic:
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Propietat 3 Creixent en pérdues
La funcio de risc ha de ser continua i creixent en el valor de les pérdues. Una pérdua
mMEés gran és una manifestacio de risc més gran que una pérdua menor.

P3. Per z>0, Rhadeser continuaenzi JR/Yz>0.

Propietat 4 Decreixent en guanys

Lafuncié de risc ha de ser continua i decreixent en el valor dels guanys. Un guany més
gran és una manifestacio negativa de risc més gran que un guany menor.

P4. Per z< 0, Rhadeser continuaen zi JR/fz<0.

Propietat 5 Creixent en freqliencia de perdues

La mesura de risc ha de ser continua i creixent en la freqiéncia de perdua. A més
fregliéncia manifestada o probabilitat - en un context ex ante - de pérdua, més valor ha
de tenir lamesuraderisc.

P5. Rhade ser continuaen p(2) i R/ fp(z) > 0.

Propietat 6 Decreixent en freqliencia de guanys

La mesura de risc ha de ser continua i decreixent en la freqiéncia de guany. A més
fregliencia manifestada o probabilitat - en un context ex ante - de guany, menys valor ha
de tenir lamesuraderisc.

P6. R hade ser continuaen q(2) i TR/ q(z) <O.

Propietat 7 Decreixent en millora dinamica
La funcié de risc ha de ser, ceteris paribus, continua i decreixent amb la millora de

resultats al llarg del temps. O simétricament, creixent amb |'empitjorament de resultats:

P7. fR/MDx <0, essent Dx{ =X - X',

Propietat 8 Creixent en millora dinamica del nivell de referencia

La funcié de risc ha de ser, ceteris paribus, creixent amb 'augment del nivell de
referencia a llarg del temps. O simétricament, decreixent amb la disminuci6 del nivell
de referencia:

P8. R/DX, >0,essent Dx!; =Xy - X'

137



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

Havent analitzat presentat les propietats basiques d'una mesura de risc que incorpori les
quatre dimensions, es poden avaluar les mesures de risc dinamic i estatic definides en el

capitol anterior (definicions 4, 5, 61 7).

Proposicio 1: La mesura derisc dinamic cardinal (definicié 4) compleix les propietats
P1-P8.

(Veure apendix A per ala demostracié)

Proposicié 2 La mesura de risc dinamic ordinal (definicié 6) compleix les propietats
P1-P8, perd només amb una definicié ordinal dels resultats. S els resultats es
consideren cardinalment, la funcié de risc dinamic ordinal només varia quan les
variacions cardinalsimpliquin variacions ordinals.

(Veure apendix B per ala demostracio)

Aquesta situacio és un compliment restringit de les propietats, donada la falta de
sensibilitat dels resultats ordinals a les variacions dels resultats cardinals. Més endavant

comentarem com aquesta falta de sensibilitat té algunes virtuts.

Proposicio 3 El risc estatic mitja cardinal (definicio 5) compleix les propietats P1-P6
amb la consideraci estatica dels resultats.

(Veure apendix C per alademostracio)

Les propietats P7 i P8 impliquen la comparacié entre els resultats d'un periode a
seglient per a cada empresa i per a nivell de referencia. El risc estatic mitja no realitza
aquesta comparacio perque no distingeix |'ordenacié tempora dels resultats, que es
derivaria de la dimensio path dependent. Per tant no es pot considerar que compleixi
agquesta propietat tot i que la seva formulacioé no viola e resultat d'aquesta comparacio
jaque finalment cada valor de risc estatic és funcié del valor en cada moment del temps
del resultat de I'empresa i del resultat de referéncia.  El risc estdtic mitja és una
agregacio dels diferencials de resultats, d!, que hem anomenat en algun moment risc
estatic periodic. El risc estatic periodic no és propiament una mesura de risc perqué no
realitza cap agregacié de la informacié dels resultats, per tant, s Savalua no se li

apliquen les propietats P1, P2, P5i P6, i com que no és longitudinal no seli apliquen P7
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i P8. Per tant, només compleix P3 i P4, és a dir que €l seu valor augmenta amb la

magnitud de lapérduai disminueix amb la magnitud del guany.

Proposicié 4. El risc estatic mitja ordinal (definicid 7) respon al sentit de les propietats
P1-P6 amb la consideracio estatica dels resultats quan aquests es defineixen de forma
ordinal. No pot complir ni incomplir les propietats perqué no se li poden aplicar
perqué no existeix un nivell de referéncia per a separar guanys de perdues. S els
resultats es consideren cardinalment, la funcidé de risc dinamic ordinal nomeés varia
guan les variacions cardinalsimpliquin variacions ordinals.

(Veure apendix D per ala demostraci6)

[11.2.3. Altres caracteristiques conceptuals en direccio estrategica

En e capitol | sha pogut veure com la literatura en direccio estrategicai en teoriade la
decisio presentava en alguns casos certa preocupacio per algunes atres dimensions o
propietats de les mesures de risc que no hem considerat en els dos apartats anteriors.
Aquestes preocupacions son interessants, perd no tan rellevants com les quatre
dimensions escollides i no gaudeixen de tant consens dins la mateixa literatura. Per
aixo les analitzem separadament i considerarem que € seu incompliment no sera tan
greu com el delesdimensionsi propietats analitzades en els dos apartats anteriors.

Propietat 9 Sensibilitat no creixent

La literatura en teoria economica de la decisi6 i la teoria de la decisio basada en el
comportament, consideren la sensibilitat decreixent entre les propietats que una mesura
de risc ha de complir. Aquesta propietat consisteix en quée la contribucié marginal dels
resultats sobre la funcié de risc disminueix amb la magnitud dels resultats, tant per
pérdues com per guanys. Laracionalitat que hi ha darrera aguest plantgjament és que la
mesura de risc recull la valoracio que es déna als resultats i que la resposta psicologica
és una funcio concava del canvi. Es a dir que amesura que el canvi - de resultats en el
nostre cas - sigui més gran, tant per perdua com per guany, e valor donat a aquest
resultat sera més gran, perd menys que proporcionalment. La idea de sensibilitat
decreixent sexemplifica sovint amb un simil: e canvi de temperatura de 6 a 3 graus

139



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

centigrads és molt més perceptible que & canvi de 16 a 13 graus. En un experiment per
atestejar la prospect theory acumulativa, Tversky i Kahneman (1992) estimen la funcio
de ponderacié com una potencia dels resultats, i obtenen que I'exponent resulta ser de
0,88, tant per guanys com per pérdues (és la mediana de resultats). El fet que la poténcia

fos menor que 1 estava en concordancia amb la hipotesi de sensibilitat decreixent.

Recollir aguesta propietat implicaria que la valoraci6 de les pérdues fos concava
°R/Yz* <0 i la dels guanys fos convexa 1°R/Yz* >0. La sensibilitat decreixent,
perd no ha estat adoptada per la literatura en direccié estratégica, on davant estudis
sobre €l risc es continuen proposant funcions de valoracio amb potencies 1 o 2 dels
resultats.’ La decisio de posar 2 com a exponent, es sol argumentar per motius de buscar
la semblanca amb els estudis tradicionals, per tal de fer comparables els resultats que
sobtenen amb aplicacions de la literatura que on sutilitzen mesures de tipus variancia o
labetadel CAPM.

Una propietat transacciona entre la proposta de sensibilitat decreixent i la no
consideracié d'aguesta dimensio, seria la de demanar a les mesures que almenys no
presentin sensibilitat creixent. Es a dir que a mesura que els resultats sallunyen de
I'status quo que discrimina entre guanys i pérdues, el valor de guanys o pérdues no sigui

creixent en valors absol uts.
P9. Si z ésunapérdua 1°R/Yz* £0 i s zésunguany °R/fz°3 0.

En la nomenclatura de la mesura generica de risc (1.3.3.2), com que en les mesures que

proposem r,(a)=1i t,(b)=-1, la propietat P9 seria equivalent a que les dues

funcions, r ,(z) i t,(z) fossin no convexes, ésadir, d*r ,/dz2£0i d%,/dz* £0.

Les mesures de risc dinamic cardinal i ordinal que hem proposat compleixen P9
és a dir, la sensibilitat no creixent. Concretament, proposem una funcié lineal en z, la

magnitud de pé&dua o guany, és a dir, una formulaci6 on d*r,/dz* =0 i

d% ,/dz* =0. En favor d'aquesta formulacio es pot dir que el resultat de I'experiment

! Veure bibliografia de|'apartat 1.3.5, risc en ladireccié estratégica, especialment Miller i Leiblin (1996) i
Miller i Reuer (1996).
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sobre la funcié de valoracié dels resultats en la prospect theory acumulativa abans
esmentada era 0,88, que ens sembla prou proper a 1, que és € que stutilitza en les
mesures proposades en aquesta tesi. També cal dir que les situacions d'eleccié que es
preparen per a l'experiment, tenen poc sentit en la realitat on I'eleccié pot ser entre les
accions d'un nombre important d'empreses per les que es disposa de resultats durant una
periode de temps i on dificilment una diferéncia en I'exponent (com ara entre 1 i 0,88)
pot generar canvis en les preferencies entre aternatives, que superin I'efecte de les
diferencies en resultats i en la freqiéncia d'aquests. Addicionalment, la introducci6 de
no linedlitat en les mesures de risc no ens permetria realitzar la descomposicié dels

diferencials de resultats que sanalitza en el capitol 1V i que creiem que és interessant.

La mesura de risc estatic mitja cardina compleix aquesta propietat amb la
definicio estatica dels resultats perqué T2P/qx.*> =0. La mesura de risc estatic mitja
ordinal compleix aguesta propietat pels resultat ordinals - rankings - perque
1°P/qr* =0. Per aguesta darrera mesura, cal dir que si la sensibilitat no creixent

sexigeix de forma cardinal, no es pot garantir que sacompleixi perque la transformacié
d'un resultat cardinal en ordinal pot fer que un augment o disminucié cardinal igua per
a dos resultats tingui efectes molt diferents en els rankings i provoqui sensibilitat

creixent.

Propietat 10 Elsnivells de referencia han de poder ser variables

Unaaltratema considerat, en aquest cas en el camp de ladireccio estratégica, és sobre si
els nivells de referéncia han de ser fixos 0 mobils. Els treballs empirics amb mesures de
risc tradicionals han tendit a modificar-les per incorporar-hi nivells de referéncia
variables, aixi com a considerar la relativitat dels resultats de les empreses. Per
exemple, les mesures de tipus variancia han passat a considerar com a nivell de
referencia la mitjana del sector - 0 un atra index extern - i sovint una mitjana que va

variant amb el temps, ésadir, un nivell de referencia variable.

Les mesures de risc dinamic que es proposen en aquesta tesi tenen nivells de
referéncia variables. En primer lloc per fer la mesura relativa, es proposa que €l nivell
varii cada periode d'estudi. Seguidament, per valorar si un resultat és pérdua o guany

dinamic, es proposa que el segon nivell - I'status quo - sigui el darrer que shatingut, €l
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del periode anterior, 0 sigui que també varia cada any. Les mesures de risc estatic mitja

formades pels resultats de la comparacié estatica dels resultats, d.', tenen, també nivells
variables que son els X, . Per les mesures ordinals els nivells de referéncia son

variables ordinalment, per tant, no varien exactament com els nivells de referencia
cardinals. Amb el que hem argumentat i demostrat en aquest apartat es poden afirmar
les seglients proposicions:

Proposicio 5: La mesura derisc dinamic cardinal compleix les propietats P9 i P10.

Proposicié_6: La mesura de risc dinamic ordinal compleix P9 i P10 amb la
consideracié ordinal dels resultats. S la sensibilitat no creixent sSentengués pels

resultats cardinals la mesura podria incomplir P9 i P10.

Proposicid6 7 La mesura de risc estatic mitja cardinal compleix P9 i P10 amb la

consideraci6 estatica dels resultats.

Proposicié 8 La mesura de risc estatic mitja ordinal compleix P9 i P10 amb la
consideracio estatica dels resultats i quan aquests es defineixen de forma ordinal. S la
sensibilitat no creixent sentengués pels resultats cardinals la mesura podria incomplir
P9i P10.

Propietat 11 Aversio ala perdua

Una altra propietat rellevant és la que sanomena aversio a la perdua (oss aversion, en
anglés). Aquesta propietat recull la idea que les pérdues tenen més efecte psicologic
que €els guanys, per tant que la funcié que valora els resultats que es qualifiqguen com a
pérdues té un pendent superior a la funcié que valora els guanys. Aquest efecte seria
degut a la relaci6 entre les funcions r,(z) i t,(z), que recullen la valoraci6 de la
quantitat de pérduai de la quantitat de guany, havent deixat per ales funcions r(a) i
t,(b) lavaloracié del carécter de pérduai de guany, respectivament, Aixi, l'aversié ala

pérdua es definiria com segueix:

P11. Per unapérduai guany de quantitat z, r,(z) >t ,(z).
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En I'experiment citat en la propietat anterior, també es calcula € valor de la constant
que multiplica a la poténcia de les pérdues, suposant que la dels guanys és 1. Sobté
com aresultat 2,25, que els autors qualifiquen com a aversio pronunciada a les pérdues.
Les mesures de risc dindmic que proposem presenten una funcié de la magnitud de les
pérdues idéntica a la funcié de la magnitud dels guanys, r,(z)=t,(z)=z. En
consequiéncia incompleixen aquesta propietat, per construccio. Pel que fa ales mesures
de risc estétic, la valoracié de la magnitud de pérdues i guanys estatics és identica, tots

ells es consideren amb la mateixa funcio, d. .

I nterpretacid i operativitat

Dues consideracions rellevants per a una mesura de risc, perd que no son formulables
matematicament son el grau d'interpretabilitat de lamesurai |'operativitat del seu calcul.
Esadir, lafacilitat d'entendre laxifraresultant d'aplicar e calcul del risci lafacilitat de

realitzar el seu calcul.

Tal com sha explicat en e capitol Il, la mesura de risc dinamic cardinal
sinterpreta com la quantitat cardinal (en les unitats en que es mesuri € resultat) mitjana
en queé els resultats de I'empresa han empitjorat cada periode - si és positiu - o millorat -
S és negatiu - als resultats utilitzats com a referéncia. Per ala mesura de risc dinamic
ordinal, laxifra de risc és la mitjana de posicions de ranking que es baixen cada periode
- S és positiu - 0 es pugen - S és negatiu - durant € periode que sandlitza. En
I'aplicacié simulada que es presentara en aquest capitol trobarem que €l risc dinamic
respecte al millor resultat de I'empresa J per un periode de 11 anys és 0,7. Aquesta xifra
indica que els resultats de I'empresa han empitjorat una mitjana de 0,7 punts de
rendibilitat cadatransicid, o sigui que en les 10 transicions la rendibilitat de J sha situat
a7 punts de rendibilitat més Iluny del millor resultat. Pel que fa al risc estétic mitja, el
cardina indica la posicié mitjana dels resultats cardinals de I'empresa en relacié al
nivell de referencia, I'ordinal indica la posicio mitjana de I'empresa en € ranking de
resultats. En I'aplicacié d'aguest capitol es trobara que €l risc estétic cardinal mitjade G
és 4, indicant que la seva rendibilitat es troba a 4 punts del millor resultat, en termes de

mitjana.
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El grau d'interpretabilitat es pot entendre també com |la capacitat de relacionar la
mesura de risc amb la serie temporal de resultats que intenta explicar, amb €els valors
que pren i amb & seu comportament a llarg del temps. Ta com hem vist en aguest
capitol, la mesura de risc cardinal relaciona € diferencia inicial i el final, aixi com el
resultat inicial i final. La mesura de risc ordinal, posa € ranking final en funci6 del
ranking inicial i € risc, és adir que també permet reconstruir els resultats, perd només
en la seva transformacié ordinal. Les mesures de risc estatic representen la posicié
mitjana dels resultats, en termes relatius perd cardinals per a la mesura de risc estatic
mitja cardinal, i en termes relatius ordinals - rankings - per a la mesura de risc estatic

mitjaordinal.

Anant més enlla en e grau dinterpretabilitat, en €l capitol 1V veurem com les
mesures cardinals que es proposem tenen la virtut addicional de permetre una
descomposicié del risc en causes explicatives, propietat que no tindran la resta de

mesures que la literatura ha proposat.

Pel que faa l'operativitat, les mesures de risc que proposem permeten el calcul
del risc amb operacions simples sobre les series temporals dels resultats. L'Unica
operacié una mica més complexa és la transformacié en rankings de les dades cardinals.
L'exemple que es presenta en |'apartat 4 d'aquest capitol demostrara que €l risc estatic |
dinamic, tant cardinal com ordinals, es poden calcular facilment observant les series

temporals de rendibilitats.

Posicio respecte al risc

Un atre aspecte a analitzar és la posicié respecte al risc que porten implicites les
mesures i la seva adequacié en un context de direcci6 estrategica. En aguest context,
saccepten diferents posicions respecte al risc. En general, es considera l'aversio a risc
com a criteri normatiu en les decisions en contextos d'estabilitat per a I'empresa. En
contextos en els que I'empresa té problemes, com per exemple si €ls resultats son
insuficients 1 aix0o pot afectar la supervivencia de I'empresa - o dels directius, per
exemple - sadmet la racionalitat de conductes propenses al risc. La prospect theory
(Kahneman i Tversky, 1979) és la cita més comuna per a racionalitzar que es trobin, per
una mateixa empresa, actituds d'aversio al risc o de propensio al risc si I'empresa es

troba per sobre o per sotadel nivell de referencia, respectivament.
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Malgrat I'admissié d'aguesta complexitat en |'actitud respecte al risc, les mesures
que sutilitzen pel tractament del risc en aguest ambit varien des de la variancia, que
implica una aversié a la variabilitat, és a dir, aversio tant per pérdues com per guanys,
fins as valors esperats, o I'estudi de funcions de distribucié o probabilitats, que es

tracten d'acord amb neutralitat al risc.

Les mesures que hem proposat tenen una definicié lineal respecte a valor de les
perdues i els guanys i també respecte a la probabilitat dels diferents successos, per tant,
tenen una formulacié de valor esperat i responen a una actitud de neutralitat respecte al
risc en un context d'utilitat esperada. En I'apartat 11.3.4 hem justificat aquesta linealitat
per a cadascuna de les funcions implicades.

Les variacions com a portadors de valor

De camp de la teoria de la decisi6 basada en € comportament, en particular de la
prospect theory (Kahnemam i Tversky 1979; Tversky i Kahnemam, 1992), apareix la
defensa de que els portadors de valor han de ser els canvis en el valor d'alo rellevant -
riquesa, resultat - enlloc dels estats finals. Paral -lelament, |a literatura més recent sobre
el risc en lateoria economica de la decisié (Luce, 1991; Lucei Fishburn (1991); Luce,
1992) ha donat importancia a |'status quo per a valorar €ls possibles resultats, distingint
s €els resultats possibles es prefereixen o no a I'status quo. La variacié de valor
determina, en el fons, la posicio respecte a I'status quo, per tant les dues posicions

semblen essencialment reconciliablesi posen emfasi en el mateix punt.

Aquesta branca de la literatura i de manera destacada agquests mateixos autors,
tradicionalment han influit i nodrit la literatura en direccié estratégica, encara que en la
literatura sobre risc en direcci6 estrategica nomeés hem detectat referéncies a I'obra més
antiga de les que citem, I'article que presenta la prospect theory (Kahneman i Tversky,
1979) utilitzant-lo per explicar I'aparent canvi en la posicio respecte al risc. Malgrat

aixo pensem que val la pena considerar lainclusio d'aquest plantejament.

Tal com sha explicat en el capitol || amb la definicid de les mesures de risc, la
proposta d'aguesta tesi implica la realitzacié d'una doble comparacié que es pot

interpretar com a la consideracio de dues formes de variacié com a portadors de valor.
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La primera forma considera la variacio a nivell estatic, comparant el resultat real amb €l
de referencia, de forma assimilable a un cost condicional d'oportunitat - especialment
pel risc dinamic cardinal respecte a millor resultat. La segonaforma considera el canvi
del risc estatic d'un periode a un dtre, per tant anditza la variacié tempora dels

resultats.

I11.2.4. Fortalesa técnica com a mesura

Es convenient analitzar una darrera série de propietats o caracteristiques de les mesures
gue, malgrat que no siguin requeriments que provenen del concepte de risc, permeten

realitzar les darreres avaluacions dels avantatges i inconvenients de les mesures.

Insensibilitat als outliers

En primer lloc seria desitjable que una mesura de risc presentés fortalesa a la presencia
de valors outliers o de poca qualitat en les dades de resultats. Les mesures cardinals
(risc dinamic i risc estatic mitjd) que proposem son sensibles a possibles outliers, que
modificaran la xifra de risc i que poden afectar I'ordenaci6 de risc resultant. En €l cas
d'existir una observacié de resultats d'aquest tipus, la xifra de risc de I'empresa afectada
queda modificadai, per tant, queda modificada la posicié de I'empresa en |'ordenaci6 de
risc, pero no afecta a risc de la resta dempreses. En el cas que €l resultat outlier fos
escollit com a referencia o que e nivell de referéncia fos un index que contingués
I'outlier, les xifres de risc es veurien modificades, perd no |'ordenacié de risc, a part de
laposicié de lI'empresaoutlier. L'efecte d'un outlier és menor quan augmenta el nombre
d'anys que sagreguen en I'estudi, és a dir, el nombre d'observacions i quan major sigui

el nombre d'empreses estudiades.

La mesura de risc ordinal presenta una sensibilitat menor a possibles valors
extrems o erronis donat que en fa una transformacié ordinal, pero I'efecte seria de la
mateixa naturalesa del que sacaba d'explicar: queda afectada la xifra de risc de
I'empresa que proporciona un valor outlier, pero I'efecte sobre les altres empreses és

com amaxim lavariacié d'una posicio en el ranking del periode afectat.

146



Avaluacio de les mesures derisc

Manteniment de la informacio

Una altra consideracio és que la mesura de risc utilitzi la informacié continguda en els
resultats que sestudien i que es mantingui tota lainformacid possible sobre els resultats.
La mesura de risc estatic mitja cardinal utilitza tota la informacié continguda en les
series de dades de resultats de les empreses que sestudien. La mesura de risc dinamic
cardinal es defineix amb tota la informacio dels resultats i els hi realitza operacions
d'agregacié que permeten la reconstruccid del resultat final o inicia que els han
originat. Tanmateix, la mesura de risc dinamic cardinal acaba essent funcié del
diferencia final i de l'inicial, deixant de recollir el comportament intern de la série de
resultats. Aguest aspecte, referent a I'horitzd temporal de I'andlisi, I'hnem discutit en €l

capitol anterior, en I'apartat 11.3.4.

La mesura de risc estatic mitja ordinal no conserva la informacié cardinal
original - s és que prové de resultats cardinals -, per tant, pot perdre informacio
interessant des de |'aspecte cardinal. En conseqliencia, la mesura de risc dinamic
ordinal també perd la mateixa informacio cardinal i aquest fet implica que no es puguin
reconstruir €ls resultats cardinals que les han originat. En |'apartat 4 d'aquest capitol es
podra observar amb exemples el grau de manteniment de la informacié de cadascuna de

|es mesures en situacions concretes.

Fortalesa davant de canvis d'escala

Una altra caracteristica técnica a considerar és el comportament de les mesures davant
de canvis d'escala dels resultats. Per exemple, si sobre els resultats es practica un canvi
de tipus additiu, és a dir, un canvi dorigen, les mesures cardinals de risc no
experimenten cap canvi perque €l nivell de referencia - la mitjana o el maxim resultat
del sector - experimenten la mateixa variacio additiva, tal com es pot veure pel cas d'un

canvi d'origen b:

{ = (Xg +h)- (X +b) =Xy - X'.

Si e canvi d'escala és multiplicatiu, les mesures cardinals veurien modificada la seva
xifra que quedaria multiplicada pel mateix escalar, a, que haoriginat €l canvi d'escala.

Esadir que les mesures son homogenies de grau 1, tal com es pot comprovar:
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de(ax,axy ) = axy - a = a(X:ef } Xit) =ad/,
z¢=ad'- ad'" = a(dit - df'l) =az,

R(az) =aR(2).

En e capitol anterior, apartat 11.3.4 hem analitzat les possibilitats de normalitzar la
mesura de risc estatic i de risc dinamic cardinas. Si es realitzés una normalitzacio,

Ilavors € risc dinamic cardinal seriainvariable davant de canvis d'escala multiplicatius.

Pel que fa a les mesures de risc ordinals, presenten |'avantatge de ser resistents
as canvis d'escala, tan multiplicatius com additius, perquée € canvi d'escala preserva

I'ordre i per tant els resultats ordinals seran els mateixosi laxifra derisc no variara.

Recorregut de les mesures

Una altra caracteristica interessant és el recorregut de cadascuna de les funcions de risc.
L es dues mesures de risc dinamic proposades poden ser positives o negatives, i les seves
cotes depenen del conjunt d'empreses que sanalitzi. Una xifra positiva de risc indicara
un empitjorament net de la distancia relativa a nivell de referencia en la mesura
cardinal, i un empitjorament del ranking en la mesura de risc ordinal. Si la mesura de

risc és negativaindica el contrari, unamillora neta, o unamilloraen e ranking.

Com hem vist a capitol anterior, apartat 11.3.3.1, si € nivell de referencia és la
mitjana del conjunt d'empreses, €l recorregut és el seglent:

R(2T [ min(d"- d!)/(n- 1), max (" - d*)/(n- 1) ],

gue ve determinat per la maxima millora i e maxim empitjorament ocorregut dins del
conjunt d'empreses durant el periode en estudi. Si € nivell de referencia és € millor
resultat, €l recorregut venia acotat de forma equivalent, només que €els diferencias es
calculaven amb I'empresa de millor resultat. En aguest segon cas, € diferencial, d,
esta acotat inferiorment pel zero, per tant, el risc estatic mitja cardinal estara acotat
també pel zero. En el primer cas e diferencial no estava acotat i, en consequiéncia, €l
risc estatic mitja cardinal tampoc.
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En el plantggament ordinal, e risc estatic mitja ordinal esta acotat entre 1 i €l
nombre d'empreses, |. | € risc dinamic ordinal hem vist que les cotes depenien de la
maxima millorai del maxim empitjorament de ranking (apartat 11.3.3.2):

Ri [min(rin - rY/(n- 1), max(r! - rt)/(n- 1)J.

En aguest darrer cas es pot generalitzar € recorregut perque la maxima millora i
empitjorament de ranking ve acotat pel nombre d'empreses, |, que hi hagi en € conjunt

0 sector que Sestudia:
RT[(-1+2/(n- 2),(1 - D/(n- B].

En resum, les mesures cardinals no es poden acotar excepte € risc estatic mitja quan €l
nivell de referencia és el millor resultat. Les mesures ordinals estan acotades pel
nombre d'empreses menys 1.

Zerosdelamesuraderisc

Un altre aspecte a andlitzar és les situacions en que la xifra de risc es fa zero per a
cadascuna de les mesures. Perquée €l nivell zero de risc és un nivell facilment entenedor
i permet un contrast facil de la mesura de risc amb el concepte o laintuicié que sen té,

sobre tot havent definit unes mesures de risc que poden tenir valors positius i negatius.

La mesura de risc estatic mitja cardinal prendria un valor zero si €els resultats de
I'empresa sempre fossin els del nivell de referencia, o s els diferencials es
compensessin en €l tempsi resultessin estar en termes de mitjana a mateix nivell que e
de referencia. El risc estatic mitja ordinal no sera mai zero perqué representa la mitjana
de posici6 en el ranking de resultats.

Per les mesures dinamiques de risc que proposem, sobté risc zero quan €l valor

que tenen les transaccions que representen perdues és igual al de les que representen
guanys, 0 en termes més senzills quan la posicio final - entermesde d" ode r." - és

igual que la posicié inicial. En € cas cardina voldra dir que I'empresa es troba en €l
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periode final a la mateixa distancia del nivell de referéncia que a l'inici i, en € cas

ordinal que estroba en el mateix ranking.

Es interessant pensar qué passaria en algunes altres situacions que serien de risc
zero per d'altres mesures de risc. Per exemple, que passa en €l cas que una empresa
tingués un resultat constant. Per a les mesures cardinals que proposem, €ls resultats no
son res fins que no shan fet relatius, per tant un resultat constant no sera un resultat
relatiu constant a no ser que e nivell de referéncia es mantingui també constant. Es a
dir que en genera un resultat constant presentara risc dinamic - positiu o negatiu -
perqué el nivell de referencia no sera constant. En el cas que els resultats fossin
constants havent fet I'avaluacio relativa, és a dir, en termes de diferencial, el risc estatic
seria constant, perque el diferencia seria constant i, € risc dinamic seria zero perqué no
existiria empitjorament ni millora dinamica. En €l cas ordinal, s un resultat cardinal
fos constant, aixo no implicaria que la seva conversié en ranking fos també constant. |
S es donés la situaci6 de tenir un resultat ordinal constant, és a dir, un ranking constant
a llarg del temps, € risc dinamic ordina resultaria ser zero perqué no hi hauria

empitjorament ni millora ordinal.

En la simulacié que es presenta en |'apartat 4, trobarem cadascuna d'aquestes
situacions. una empresa amb resultat cardinal constant, una empresa amb diferencial
cardina constant i dues empreses amb resultat ordina constant i, per tant, amb
diferencia ordinal constant. L'analisi d'aquestes situacions amb detall permetra acabar

d'il-lustrar les afirmacions fetes.

Separabilitat i descomposicio additiva
El risc estatic mitja cardina que sha definit en e capitol 11 amb I'expressio (11.3.3.1.10)

és una mitjana simple dels resultats relatius, d', amb l'expressié F?(d):g i
t=1
Aquesta formulacio permet la descomposicié additiva del risc estatic mitja de diverses
formes. Degut ala seva definicio separable respecte a's diferencials de cada periode, el
risc estatic mitja cardinal es podra descompondre respecte al temps. Per exemple, si €l
periode total, entre 1 i n, es divideix en dues parts delimitades pel moment t, el risc
estatic mitja es pot entendre que es desagrega en dos riscos parcials, cadascun

corresponent als subperiodes referits, aixi:
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6dt dt
P(d +q —
I() gln ta+1n

Pel mateix motiu és possible la descomposicié respecte als valors de d;, que es poden

agrupar per signe o trams de valor. Per0 resulta més interessant una altra possibilitat

que resulta de la definicié del risc com afuncié lineal dels diferencials. Estracta de la
descomposicié additivade d' en H components, ésadir que d' =d; +d, +..+d},, €
gue donalloc ala descomposicio del risc estatic mitja en els mateixos H components:
t t t t t t
( ) g d, =§ dy +dy +...+dy, =§ dy +a 2. + +a

=1 n tln tln —ln

H
= |

—

La descomposici6 additivade d! es pot realitzar amb diferents metodologies segons €

tipus d'informacio que interessi analitzar. Aixo es discutira ampliament en el capitol V.

Si elsresultats X'y i X' es descomponguessin de forma multiplicativa simple, és
adir que X =X; XX X..XXp; | Xy =X XX, X XX, o , I'estructura resultant de d;' no
donaria Iloc a una descomposicié additiva ni multiplicativa smples de d; ni del risc

estatic respecte als H components. Si es disposés d'una descomposicié multiplicativa

smplede d', ésadir que d' =d;, d;, x..>d, , I'estructurade d. seria:

t t t t
(d)= g. d_l =§ dy >y x..dy,
= o= n

gue tampoc no es podria descompondre de forma additiva o multiplicativa respecte als
H components.

En € capitol Il sha formulat la mesura de risc dinamic cardinal amb forma

additivament separable entre pérdues i guanys, buscant la distinci6 que exigeix la
propietat de sign-dependency, tal com shavist en expressio (11.3.3.1.5), que era:
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R(z p.a)=4 zxp(z)+ & z>a(2).

2>0 7'<0

La separabilitat implica que el valor del risc es descompon additivament en el valor dels
resultats que son pérdues i els que son guanys. Perd el sumatori respecte a z' indica
gue la separabilitat també existeix per a cada tipus de perduai guany, per tant, d'aquesta
manera també es descompondria additivament €l risc dinamic cardinal. Com pel cas del
risc estatic mitja, e risc dinamic cardina també es pot descompondre en funcié del
temps, per exemple:

e u é u
At t A N n -
Rz p.a)= g& zxp(2)+ & zxa(z)3+ g & zxp(z)+ & z>a(z)y.
gl e H &Y S

Com que la mesura es defineix de forma lineal en z, si z es pot desagregar de forma

additivaen H components, ésadirs z =z, +z, +...+ z,, € risc dinamic cardinal es

descompondra additivament en riscos associables a cadascun dels components. Aixo

sexploraraamb detall a capitol 1V.

En I’enfocament ordinal el's portadors de valor en la mesura de risc son dades
ordinals, és a dir, rankings. La mesura de risc estétic mitja ordinal és separable en els

rankings de cada periode, tal com es pot veure en |'expressio definida en el capitol 11:

g R . . .
P(r)=a . Per tant, es podra realitzar una descomposicio del risc en sumands per
t=1

als subperiodes en qué es divideixi € periode total, o també es podran agrupar trams de
resultats ordinals i obtenir una descomposiciéo del risc. Pe que fa a les altres
possibilitats, que nosaltres coneguem no existeixen metodologies que descomponguin
rankings en sumands, és a dir que donin lloc a una descomposicié additiva, ni a una
descomposiciéo multiplicativa. En conseqliencia, no considerem que tinguin la propietat
de poder donar lloc a una desagregacio del risc estatic ordina en funcié de components

dels resultats ordinals.
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El risc dinamic ordinal, definit a capitol Il amb I'expressio (11.3.3.2.1), té la

formulacio seglient: R, (zo, p,q): é z,p(z,)+ é z,0(z,) , € que implica separabilitat

;>0 24 <0
de perdues i guanys ordinas, separabilitat respecte al temps i respecte a trams de

resultats. Perd tampoc es coneix que sigui possible una desagregacié additiva ni

t
o !

multiplicativa de les variacions de ranking, z_ , com tampoc ho era pels rankings.

En conclusio, €l risc estatic i €l dinamic cardinals i ordinals tenen la propietat de
poder-se descompondre en funcié del temps i per trams de resultats cardinas -
diferencials - o ordinals, respectivament. Addicionalment, els riscos cardinals es poden

descompondre additivament si els resultats relatius estatics, d., i els dinamics, z', es

descomponen additivament.

Amb aguest apartat acabem |'analisi de les mesures de risc que es defensen en
aquesta tesi. Aguesta andlisi ens ha portat des de les dimensions conceptuals basiques
(apartat 1), les propietats matematiques derivades d'aguestes dimensions (apartat 2), les
altres caracteristiques conceptuals (apartat 3), fins a la fortalesa técnica com a mesures
de risc. Després d'aguesta avaluacio profunda de les mesures de risc defensades,
correspondria I'analisi de les mesures existents més rellevants de la literatura, amb els
mateixos barems. Aquesta tasca es du a terme en I|'apartat que segueix, i sera
complementat amb el's resultats que sobtindran en |'apartat 4 d'aquest capitol.

111.3. Avaluacio dels principals plantggaments tradicionals

En aquest apartat farem una analisi de les principals mesures o grups de mesures que
hem trobat en la literatura per veure com compleixen els plantejaments proposats per a
la concepcié de risc que es defensa, les propietats que sen deriven i la resta de
propietats o caracteristiques identificades com a rellevants. Considerarem la mateixa
estructura d'analis que hem seguit per les mesures que nosaltres proposem, pero
donarem especial importancia a les propietats basiques per una mesura de risc, per
justificar fins a quin punt les mesures tradicionals son valides o invalides per a ser

utilitzades en contextos de competencia estrategica com e que hem considerat fins ara.
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Totes les mesures que hem trobat, estan dissenyades per a l'agregacié de dades
longitudinals, perd en canvi tenen problemes per complir els atres requeriments. la
dimensio relativa, la sign dependent i la path dependent. Les mesures que sanalitzaran
seran les seglients:

Mesures de tipus variabilitat: comprenent les de tipus variancia i les mesures del

CAPM

Mesures de tipus downside

Mesura derisc estrategic de Collinsi Ruefli

Mesures sign dependent

Altres plantejaments:. dominancia estocastica, Luce, Bettisi Mahgjan

[11.3.1. Mesuresdetipusvariabilitat

Les mesures de tipus variabilitat, com la variancia, no compleixen €l plantgjament sign
dependent ja que no distingeixen e signe de les desviacions, com tampoc consideren
I'evoluci6 temporal dels resultats. El que si poden incorporar i, de fet, ja ho fan
normament, és la dimensié relativa, que es sol considerar fent que la mitjana sigui un
index del sector. En termes de propietats, incompleixen P2, P4, P6 per ladimensio sign
dependent i P7 i P8 per I'evolucié temporal dels resultats. També hem de destacar que
aquestes mesures eleven els diferencials de resultats a una poténcia de 2, imposant una
sensibilitat creixent a valor de guanys o pérduesi, per tant, fent que P9 no es compleixi.
També incompleixen P11 donat que no consideren l'aversié a la péerdua siné a la
variabilitat.

Aqguestes mesures poden incorporar punts de referéncia mobils si es modifica la
variancia classica calculada amb la mitjana propia de I'empresa. Pel que fa a grau
d'interpretabilitat, la xifra resultant d'una mesura de variancia calculada respecte a un
cert index, informa del quadrat de la distancia total respecte a I'index, sense dir s la
distancia és pel costat dolent o pel bo. Utilitzen tota la informaci6 de les dades pero la
poténcia 2 es defineix per a eliminar la distincio entre diferencials positius i negatius.
Per tant, la xifra resultant de risc no es pot relacionar amb la série temporal de resultats:

perqué no distingeixen entre guanys i perdues, a més de no considerar |'evolucio
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temporal dels resultats. Ambdues coses incapaciten aguestes mesures per a reconstruir

els resultats que els donen lloc.

Fer operatives aguestes mesures és facil per les més estandarditzades, que tenen
paguets estadistics o programes que en faciliten I'aplicacio. Pel que faala consideracio
dels canvis de vaor dels resultats com a portadors de valor, les mesures de tipus
variancia consideren com a portadors de valor les desviacions respecte a nivell de
referéncia que utilitzen, és a dir que es pot considerar que considera variacions
estatiques, perd no en € sentit de cost d'oportunitat que sha utilitzat en |'apartat 2.3,
perqué no es considera un cert status quo que distingeixi guanys de péerdues, siné que
qualsevol desviacio respecte a nivell de referéncia augmenta la xifra de risc. Com que
no es considerala dimensi6 path dependent, no sanalitzen variacions d llarg del temps.

De la mateixa manera que les mesures cardinals que es presenten en aquesta tes,
les mesures de tipus variancia no presenten fortalesa a valors extrems o erronis, pero
presenten una sensibilitat més gran perqué potencien els valors, essent homogeénies de
grau 2. En conseqléncia, sdbn més sensibles as outliers i as canvis descala

multiplicatius.

Respecte a les cotes de les mesures de tipus variancia, €l minim valor és zero i
no existeix cota superior ja que son creixents amb les desviacions respecte al nivell de
referencia. Donarien € valor zero en e cas que €ls resultats prenguessin sempre €l
mateix valor que € nivell de referéncia, que és generalment una mitjana, propia de
I'empresa o del sector. Qualsevol desviacid de la mitjana, per excés o per defecte,
donaria una xifra de risc superior a zero. Pel que fa alaresposta de la mesuraderisc a
certs comportaments dels resultats, cal dir que uns resultats sempre constants, del
mateix valor, en les mesures de tipus variancia tindrien risc si no coincideixen amb el
nivell de referencia, sumant risc cada vegada que prenguessin € mateix valor. Si es
resultats es troben a la mateixa distancia del nivell de referéncia, les desviacions
continuarien presentant risc. Les mesures de risc d'aguest tipus son d'estructura de
variancia i semivariancia, € que els hi permet separar resultats per tipusi a llarg del
temps, pero no solen ser lineals en resultats perque eleven les desviacions a quadrat, per
tant no tenen la propietat de donar lloc a descomposicions del risc si les desviacions es

descomponen additivament..
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La beta del CAPM o € risc sistematic és una mesura basada en una covariancia
per un context de mercat de capitals. La mesura és doblement relativa perqué considera
ladiferéncia entre larendibilitat d'un titol amb el valor esperat del mateix titol, i després
ho multiplica per la diferencia entre larendibilitat de la cartera de mercat - un index dels
titols del mercat - i €l seu valor esperat. Quan la cartera de mercat té una rendibilitat
superior al seu valor esperat, la beta és creixent quan larendibilitat del titol superi € seu
valor esperat, ésadir que el risc és creixent. En canvi, quan la cartera de mercat té una
rendibilitat inferior al seu valor esperat, la beta és decreixent si la rendibilitat del titol
supera la del mercat. Aquests creixements no son coherents amb la dimensié sign
dependent. La beta es calcula longitudinalment comparant resultats contemporanis de
rendibilitat d'un titol i rendibilitat de la cartera de mercat, perd no considerala successio
temporal dels resultats de I'empresa ni els de la cartera de mercat, per tant, no considera
ladimensié path dependent. Com que es tracta d'una covariancia dividida per una
variancia (expressio 1.3.3.1) presenta sensibilitat no creixent amb €els resultats, pero
assumeix aversio a perdues i a guanys. Els nivells de referéncia son mobils per
definicio. La mesura és no linea per ser un quocient i per elevar les desviacions al
quadrat. Aquesta estructura no li permetra tenir la propietat de descompondre's
additivament de cap de les tres maneres considerades. ni respecte a temps, ni respecte a
trams de resultats, ni respecte a descomposicions additives de resultats. Va adir que el
CAPM presenta una descomposici6 additiva del risc de mercat deguda a fenomen de la
diversificacio. Pero €l nostre context és d'analisi individual ex post de resultats, sense

diversificacio.

[11.3.2. Mesures detipus downside

El plantggament downside, en alguna de les seves definicions, tal com hem vist en les
expressions 1.3.5.1, 1.35.2, 1.35.3 0 1.3.5.4, ha estat el més estudiat recentment en
direcci6 estrategica, encara que la seva aplicacié empirica no sha generaitzat. Aixi la
semivariancia, la semidesviacié i €ls altres moments parcials respecte a un cert nivell de
referéncia, compleixen la dimensié longitudinal, downside i relativa, perd no la sign
dependent ni la path depdendent. Aquestes mesures, per tant, incompleixen P2, P4 i P6
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perqué malgrat distingir guanys de perdues, opten per considerar que la contribucié dels
guanys alamesurade risc ésnul-la. Les propietats P7 i P8 no es poden complir perque

no consideren la dimensi6 path dependent.

Per les mesures downside, els nivells de referéncia poden ser variables, si aixi es
defineixen. Aquestes mesures compleixen P11, 'aversié a la perdua perque només
mesuren risc en €ls resultats que consideren perdues. El grau d'aversié a la perdua
depen de la poténcia dels diferencials, en concordancia amb la sensibilitat que hem
comentat. Si la potencia a la que seleven els diferencials és superior a 1, les mesures
presentaran sensibilitat creixent als resultats. Si ésinferior a 1, presentaran sensibilitat
decreixent. Pel que fa a valor, es basa en la diferéncia entre e resultat final d'una
empresa referit aun periodei € nivell de referéncia, perod no es considera la variacio de

resultats amb el temps.

De la mateixa manera que les mesures de tipus variancia, les mesures downside
son sensibles as outliers i a canvis descala multiplicatius. Sha de destacar que
aguestes mesures poden ser sensibles als canvis d'origen s resultats i nivell de
referencia no varien igualment. Per exemple, s €s resultats es veuen modificats
additivament, pero € nivell de referencia es manté a zero, la mesura de risc podria
variar i també I'ordenacio de risc, perqué alguns resultats que abans eren risc ara no ho
son (si la variacio additiva és positiva) o, a contrari, perqué alguns resultats que abans
no eren risc ara ho son (si la variacio additiva és negativa). Tanmateix, €ls canvis
additius no son frequents, i s es donessin sembla logic que el nivell de referencia
shauria també d'adaptar a canvi.

L es mesures downside proporcionen una xifra zero de risc quan no shagin donat
resultats per sota del nivell de referéncia establert. Uns resultats constants donarien risc
si fossin per sota del nivell de referéncia de cada moment del temps, i afegirien risc cada
vegada que passés aix0. Pel que fa a l'interpretabilitat de les mesures, la xifra de risc
indica una certa potencia - € quadrat, normalment - de la distancia dels resultats al
nivell de referéncia, quan els resultats estan per sota del nivell de referéncia. Fer
operatives aguestes mesures és una mica més complex que per les mesures de
variabilitat total.
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La proposta de Fishburn (1977) que es pot veure en I'expressio (1.3.2.5), era
clarament downside, i per aix0 se li aplica l'andisi que acabem de fer, encara que en la
seva proposta calia definir e nivell de referéncia i la potencia a la que seleven els
diferencials. Les mesures d'Stone (1973), expressades en (1.3.3.3) i (1.3.3.4), presenten
també diferencials de resultats respecte al nivell de referencia, i poden ser downside o
no segons la definicié del parametre A, que representa el limit superior dels valors a

considerar en €l calcul del risc. Quan A=X,, que indica €l nivell de referéncia, la

mesura d'Stone sera downside respecte a nivell de referencia. En aquesta situacio se li
aplicara l'avaluaci6 feta per a les altres mesures, considerant que falta definir, k, que és
la potencia a la que seleven les desviacions. Quan la mesura no sigui downside, la
critica que amb tota seguretat caldra fer és que no és sign dependent pergue pren valors
absoluts dels diferencials, convertint-se en una mesura de dispersio respecte a nivell de

referéncia.

La mesura de Fishburn (1984) expressada en (1.3.2.6) és downside, pero té tres
caracteristiques especials. esta pensada per situacions de risc pur, és a dir, on no hi ha
guanys esperats; la funcié dels resultats no sespecifica, per tant no es defineix
necessariament com un diferencial; i tampoc sespecificala poténciaalaque seleven els
resultats. Es suposa que agrega resultats longitudinals, no es concreta si és relativa, que
podria ser possible; i no es pot suposar que sigui dinamica perqué no se'n pot observar
cap intencié de ser-ho.  Com que es tracta d'un plantejament molt genéric no es poden
concretar moltes propietats i caracteristiques, perqué no estan definits com es
consideren els resultats ni les funcions que els agreguen. Per exemple, e risc downside
té la propietat de separabilitat en funcié del tempsi de trams de resultats, perd en funcio
de components dels resultats només si les desviacions seleven a poténcia 1, cosa que
sovint no passa perque sescull la poténcia 2 per a permetre la comparabilitat dels

resultats amb treballs fets amb les mesures de tipus variabilitat.

111.3.3. Risc estrategic de Collins i Ruefli

En aquest apartat sanalitzara la mesura de risc estrategic de Collins i Ruefli (1992,
1996), expressada en (1.3.5.5) i (1.3.5.6) amb un detall més important que les altres
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mesures per dos motius. En primer lloc, perqué és una proposta de mesura concreta
amb funcions ben definides que es poden analitzar particularment, en contraposicio a
d'altres mesures que sdn més generiques. En segon lloc, perque tal com sha descrit en
I'apartat 1.3.5 incorporatres de les quatre dimensions principals. és relativa, longitudinal

| path dependent.

Lamesura de risc estratégic no compleix la dimensié sign dependent sind que és
downside, perqué proposa com a risc la valoracio de les transicions de pérdua de
ranking, deixant les transicions de millora per una mesura separada de millora
estrategica i les de manteniment per una mesura de manteniment estrategic. A mes,
quan es plantgja I'agregacio de les tres mesures aposta per la suma de les tres, € que
implica que violaria clarament la sign dependent.

La mesura original de risc estrategic compleix P1, P3, P7 i P8 en termes
ordinals. En termes cardinals, les propietats nomeés es compleixen quan les variacions
en resultats o dels nivells de referéncia siguin suficients per variar la seva posicio en el
ranking de resultats. Pel que fa a les propietats P5 i P6, la mesura de risc estratégic no
les compleix perque no és monotona en la freqiéncia de perdues o guanys. Aduesta
situacio ve determinada per la funcié de tipus entropia que fonamenta la mesura.  Per
entendre aguest comportament es pot analitzar la naturalesa de la funcié d'entropia, en
la seva forma més basica, que només depén de la probabilitat de cada succés, p,. La

sevaexpressio és la seglient:

n

H=-& pinlp).

El seu domini son probabilitats - o freqiencies en el cas ex post - acotades entre 0 i 1.
El minim valor del recorregut és zero, que sobtindra quan la probabilitat sigui 1, o quan
sigui O (per definicid, en aguest cas). El maxim d'aguesta funcié es dona quan es

produeix la maxima dispersi6 o desordre possible de la distribucio, és a dir quan

p = 1, essent n e nombre de successos possibles. Es adir, que per cada p; lafuncié
n
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d'entropia és creixent per I'interval de probabilitat 8%,59 i és decreixent entre gﬁ ,19
e Ng en g

independentment de que els resultats siguin guanys o perdues.

Comprovar que la funcié dentropia assoleix € seu valor maxim quan la
distribucié és el maxim de dispersa demostra, tal com shavia presentat, que aquesta
funcié mesura e grau de desordre, en comptes del no assoliment dels objectius de
resultats. A la funcié d'entropia basica, Collins i Ruefli hi afegeixen un sistema de
ponderacions que inclou la magnitud de la pérdua d'una forma acceptable amb el
concepte de risc que es defensa, perd que no compensa la desviacio de la definicié
causada per la funcié d'entropia, tal com es podra comprovar en I'exemple 4 de la

simulaci6 que es presenta en aquest capitol.

Encara hi ha un altre plantejament particular de la mesura de risc estratégic que
cal analitzar perqué fa la mesura més complexai I'allunya del concepte general de risc.
En la formulacié de la mesura, els autors opten per un enfocament de sistemes que
considera el comportament del sistema com el primer objecte d'estudi. En concret, la
mesura primer considera el grau de desordre del conjunt de totes les empreses, agregant
la probabilitat de cada tipus de transicié. Per exemple, apliquen la funcié d'entropia
sobre la probabilitat (en realitat freqlencia) de que qualsevol empresa experimenti
transicions del ranking 1 al 2, del 2 a 3, etc. Després desagreguen aquesta entropia
(desordre) en parts per cada empresa que ha tingut transicions d'aguest tipus. Aquest
enfocament de sistemes té un efecte important en la valoracié de pérdues i guanys
perqué la forma funcional de la mesura de risc estrategic no és creixent amb la
probabilitat de pérdua en tot € domini de probabilitats, tal com sha vist anteriorment.
Aixi, € valor duna transicio de 2 a 3 depen de s datres empreses també han
experimentat transicions del mateix tipus. En un cas extrem, pero possible, es podria
donar que quan una empresa estés en posicio 2 passés sempre ala posicié 3 € periode
seglient. Aquesta situaci6 faria que la probabilitat condicionada de passar a 3 si abans
shagués estat al ranking 2 fos 1 i, com que € logaritme de 1 és 0, aguestes transicions
de 2 a3 no sumarien risc per a cap de les empreses implicades. En canvi, si del ranking
2 shagués passat a 1 algunes vegades, aquestes transicions de 2 a 3 si que sumarien risc

perque la probabilitat condicionada de passar de2 a3 jano és 1.
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En laliteratura que sha andlitzat en aquestates, llevat dels treballs dels creadors
de la mesura de risc estratégic, no es troben arguments que destaquin la importancia
d'aquesta preocupacio pel desordre de la distribuci6 de resultats que, tal com es podra
acabar de veure en I'exemple 4 del proper apartat, resulta no ser compatible amb les
percepcions més raonables sobre € risc. Tampoc es troben arguments que defensin
aquest tipus de consideracié de la magnitud de risc - o desordre - de la distribuci6 de

resultats d'una empresa depenent del risc - 0 desordre - del sistema.

Pel que fa ala resta de propietats de validesa conceptual, aguesta mesura de risc
pot complir P9, sensibilitat no creixent, i P11, aversio ala perdua. La primeraperque la
definicié estandard del sistema de pesos - que és el que incorpora el valor de la pérdua -
és lineal i per tant compleix la sensibilitat no creixent. Perd a més podria recollir la
sensibilitat decreixent si es definis una graduacié de pesos sobre els possibles resultats
gue reflecteixin sensibilitat decreixent. La segona perqué és downside. La propietat
P10, sobre nivells de referéncia variables, es compleix perque en fer la transformacio
ordinal considera un nivell de referéncia que varia cada periode i en analitzar les
transicions de ranking, considera que I'status quo és € darrer estat que, per tant,

sactualitza també cada periode.

Ta com sha explicat en I'apartat 1.3.5, la mesura de risc estratégic de Collins i
Ruefli entén la xifra de risc per una empresa com una part del risc del conjunt
d'empreses que avalua, operant la probabilitat de cada tipus de transicié mitjancant una
funcié de tipus entropia, que incorpora un sistema de pesos per recollir la importancia
de cada tipus de transicid. A més, es divideix |I'agregacio aixi obtinguda pel nombre de
transicions de pérdua en quée sha trobat I'empresa i pel risc maxim possible en una
transicié de perdua en el conjunt d'empreses que sanalitza. Com es pot veure, €l
resultat de la mesura de risc no es pot explicar i entendre d'una forma simple. A més
I'aposta per la funcié de tipus entropia proporciona a la mesura un comportament no
lineal, i la particularitat de mesurar €l grau d'ordre o de desordre del comportament dels
resultats, considerant el desordre com la dispersio de la freqliencia dels resultats.  Aixi
mateix, la transformacié no lineal i tan complexa dels resultats, incapacita aquesta
mesura per relacionar el resultat final i I'inicial, més enlla d'explicar la tendéncia dels
resultats, és a dir que no permet reconstruir, de cap manera, €l ranking final. També cal

afegir que per intuir quina ha estat |I'evolucié dels resultats, no n'hi haura prou amb la
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mesura de risc estratégic sind que caldra recorrer ala mesura de millora estrategica. Pel
que fa a I'operativitat de la mesura, la dependéncia del risc d'una empresa del risc del
sistema causa que € calcul esdevingui molt complex i es necessiti una aplicacid
informatica dissenyada expressament. La consideracié de s son els resultats o la
variacio dels resultats els portadors de valor, queda resolta per I’ aposta per incloure la
propietat de path dependency, que fa que prenguin rellevancia les variacions de resultats
relatius, que son rankings, i que I’ status quo es defineixi dinamicament, com el ranking
del periode precedent.

Pel que fa a les caracteristiques més técniques de la mesura de risc estrategic cal
dir que, com que és una mesura ordinal, presenta una sensibilitat menor a valors
extrems de resultats o erronis, encara que es veu afectada en la mateixa direccié dels
gue hem explicat per les mesures cardinals proposades. Les cotes de la mesura de risc
estratégic abans de fer-la relativa venen determinades per la funcié d'entropia que les
situaria entre 0 i 1, pero la introduccié d'un sistema de ponderacié dels tipus de
transicions fa que la mesura depengui d'aquests pesos. En la proposta basica de Collins

I Ruefli, els pesos es formen amb lafuncio w, :|k- j|+l, essent k la posici6 final de la

transicid i j lainicial. Aguest sistema de pesos acotaria la funcié entre 0 i el nombre de
rankings o d'empreses, |. La seglent transformacio és la de convertir la mesura de risc
en relativa dividint per la maxima entropia ponderada possible d'un sistema equivalent
al que sanalitza perd amb maxima incertesa, en la part que correspongui al'empresa que
Sestudia segons les transicions de péerdua que hagi registrat. Amb aquesta transformacié
la mesura de risc es converteix en relativa, i es presenta de forma percentual. Aixi la
xifra de risc indica la proporci6 de risc que té una empresa degut a comportament dels
seus resultats, respecte al maxim risc possible que podria arribar a tenir. D'aquesta
manera laxifra de risc esta finalment compresaentre el 0i el 100%. Pel que faas zeros
de lamesura, un resultat de risc 0 s'obtindria quan no existis cap transicié de pérdua de
ranking. Aquesta situacio es donaria s l'empresa només presentés millores o
manteniments de rankings. Un resultat relatiu constant, que en aguest cas voldria dir
gue I'empresa ocupa la mateixa posicio en € ranking, també donaria un risc nul. En
canvi, una situacié cardinal constant, finsi tot respecte a la referencia, podria tenir risc
estratégic s es tradueix en diferents posicions de ranking a llarg del temps. Com quela

mesura no és lineal en probabilitats, no es pot descompondre en funcié del temps, pero
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si en trams de resultats ordinals. Per ser ordinal no sera possible la descomposicio en

funcié de components dels resultats.

La dimensi6 basica que li fata a la mesura de risc estratégic és la sign
dependency. Es podria fer una reformulacié de la mesura per a incorporar aguesta
dimensid, fent simplement la diferéncia entre la xifra de risc estrategic per una empresa
i laxifrade millora estratégica. Aquesta mesura, com la mesura original, acompliria les
propietats P1, P3, P7 i P8 en termes ordinals i, en aquesta formulacié sign dependent,
compliria P2 i P4. Perdo iguament presenta el problema descrit de falta de
monotonicitat de lafuncié que tracta la probabilitat, que li impedeix de complir P6 i P5.
Com lamesura original, compleix P9 i P10, perd no P11, I'aversié ala pérdua, perque es
defineixen simétricament la funcié que valora les perdues que la que valora els guanys.
La interpretacié és com la de la mesura original, afegint que es resta la valoracié dels
guanys, que és feta amb la mateixa complexitat que la de les perdues. En |'operativitat i
la sensibilitat a valors outliers, la mesura és identica, perd les cotes varien perque en
restar el valor de guanys, la mesura pot tenir un recorregut entre el -100% i e 100%.
Com es pot veure, es donen lloc a xifres negatives, per a situacions on la valoracié de
guanys sigui superior a la de pérdues. Els zeros de la mesura reformulada es donaran

quan €l valor de les perdues sigui igual a dels guanys.

La mesura original de risc estratégic €s interessant perque en principi recollia
unes dimensions prou properes a les que es demanaven, encara que hem pogut veure
com presenta problemes per recollir que el risc es relaciona amb no assoliment
d'objectius que sentenen com a pérdues, no com a falta d'ordre en la distribucié de
resultats. La mesura reformulada incorpora la dimensiéo que li fatava, la sign
dependency, sense superar els atres problemes de la mesura. Tanmateix, les dues
mesures continuen essent interessants per a posar-les a prova en la smulacié que es
presenta en aquest capitol, que permetra provar alguns dels arguments que acabem
d'explicar i sobretot il-lustrar la concepci6 particular sobre €l risc gque les mesures porten

implicites.
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[11.3.4. Mesures sign dependent

Lateoriade lautilitat esperadai lateoriade la utilitat subjectiva esperada analitzades en
el primer capitol, apartat 1.3.1, fonamenten la utilitzacio del valor esperat, en termes ex
ante, i la mitjana, en termes ex post. Ambdues son mesures sign dependent perqué
distingeixen pérdues de guanys per mitja del signe respecte a zero, que és €l seu nivell
de referencia implicit. La dimensié longitudinal també és apreciada perqué les dues
mesures agreguen series temporals de resultats; sbn mesures estatiques i, per tant, no
consideren la dimensio path dependent. Pel que fa ala dimensié relativa no es pot dir
gue I'acompleixin encara que utilitzin € nivell de referéncia implicit de zero, perqué la
mesura no es plantegja incorporar altres nivells de referéncia, com tampoc es planteja fer-
los mobils. Amb tot aixo es pot dir que compleix les propietats P1, P2, P3, P4, P5, P6 i
P9. Perd no compleix P7 i P8 perqué no considera la dinamica dels resultats ni dels
nivells de referéncia. La propietat P10 no es compleix perqué els nivells de referencia
no son variables i P11 tampoc perque tracta de forma simétrica guanys gque perdues, per
tant la posicio respecte a risc és de neutralitat.  Els portadors de valor solen ser els
resultats, no les variacions d'aquests respecte algun status quo. Aguesta mesura es
distingeix per la seva facil interpretacié i facilitat de calcul. Es sensible a valors
outliers, canvis d'escala multiplicatius i additius, i € seu recorregut no esta acotat. Pel
que faala seva separabilitat additiva, és possible respecte al temps i respecte a trams de
resultats, perd nomeés ho seria respecte a descomposicions dels resultats si la funcié
d'utilitat dels resultats fos lineal en aquests.

La mesura de valoracié de la prospect theory analitzada en I'apartat 1.3.2, que es
concretaen I'expressio (1.3.2.8), té una formulacié de tipus valor esperat perd amb pesos
enlloc de probabilitats i també amb valoracions dels resultats en comptes dels resultats.
Aguesta mesura esta pensada per ser expressament sign dependent, a part de ser
longitudinal. Ladimensié relativai la path dependent no eren contemplades pels autors.
La mesura també considera la sensibilitat decreixent i per aixo transforma els resultats
en valoracions dels resultats; també considera I'aversié a la péerdua defensant que el
pendent de la funcié de valoracié de perdues és més gran que €l de la funcié de
valoracio dels guanys, i que €ls portadors de valor son les variacions de valor respecte
I'status quo. Amb la funcié de ponderacio defineix aversio a risc per zona de guanysii
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propensio a risc per zona de pérdues. El seu plantgament no proposa una mesura
particular de risc, sSind una mesura genérica i per mitja d'un experiment estima un
exemple concret de mesura de valoracid. En la prospect theory acumulativa, formulada
en lesexpressions (1.3.2.9) i (1.3.2.10), els autors proposen una mesuraigual queladela
prospect theory original perd0 considerant les probabilitats de forma acumulativa,
produint canvis sobre la funcié de ponderaci6 de les probabilitats. Aquesta mesura seria
separable additivament en funcié de trams de resultats, perd no ho sén en funcié del
temps i de descomposicions additives de resultats només perque la funcié de ponderacio

i lade valoracio es suposen no lineals en probabilitats i resultats, respectivament.

La mesura de risc de Fishburn (1982), definida en I'expressio (1.3.2.7), és sign
dependent i longitudinal. Es unaformulacio genéricai no concreta la dimensio relativa
ni la path dependent. Té la particularitat de ser especialment complexa pel compromis
d'aconseguir una mesura de risc que tot i considerar els guanys tingui la cota inferior
igual a zero. Aquesta darrera condicié obliga a que la part de valoracié deguda as
guanys safegeixi multiplicativament a la valoracié de pérdues i que la forma de
valoracié dels guanys perdi I'estructura de valor esperat. La formulacié multiplicativa
de la mesura no permet la separabilitat additiva respecte a temps, respecte a trams de

resultats ni respecte a una descomposicio dels resultats.

[11.3.5. Altres plantg aments

En agquest apartat avaluarem breument tres plantejaments restants dels presentats en el
capitol I: la dominancia estocastica, les propostes de Luce (1980) i la de Bettis i
Mahajan (1990).

El plantejament de la dominancia estocastica, analitzat en |'apartat 1.3.3, mesura
el risc amb la comparacié de les funcions de distribucié per cadascun dels possibles
resultats. Aquest plantejament té un fonament que ens sembla adequat pero implicaria
la comparaci6 d'aternatives o d'empreses dos a dos, que faria definir I'ordre de risc per
cada parella de dos. Aquesta comparaci6 esta subjecta a problemes perque pot ser molt
dificil, les dades disponibles seran un conjunt finit de resultats diferents per a cada
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empresa, que no permetran obtenir probabilitats acumulades de resultats perfectament
comparables. La soluci6 d'aixo implicaria estimar la forma de la funci6 de distribucio
per a cada empresa o bé optar per una transformacio ordinal de les dades que permetria
tenir resultats possibles iguals per totes les empreses i, per tant, disposar de funcions de
distribucié comparables. A part d'aquesta dificultat per fer practicable el plantegjament
de la dominancia estocastica en la mesura del risc ex post, la dominancia estocastica no
proporciona un ordre total de risc, sind la preferencia per cada parella de resultats, per
tant no soluciona el nostre problema, que és el d'avaluar €ls resultats d'una empresa en
un context de competéncia estratégica, perd un nombre de contrincants normalment
superior. Respecte a la seva separabilitat additiva, la funcié de distribucié ho és en
funci6 del temps i respecte a trams de resultats, perd no en funcié d'una descomposicio
dels resultats perque aquests no son valorats en la funcio de distribucio, sin en el valor

esperat.

Les propostes de Luce (1980), que shan definit en I'apartat 1.3.2, presenten
inadequacions serioses als nostres plantgjaments. Les dues primeres mesures,
expressades en (1.3.2.1) i (1.3.2.2), no consideren els resultats, sind nomeés la funcié de
densitat, és a dir que no poden complir cap propietat relativa a la relacio entre la
magnitud dels resultats i €l risc. La tercera mesura, definida en (1.3.2.3), és el valor
esperat del logaritme dels resultats. Aquesta mesura considera els resultats perod encara
que tingui resultats classificats com a guanys i resultats classificats com a pérdues, els
opera de forma que €l valor de perduesi guanys es sumi, i per tant es converteixi en una
mesura de variabilitat. La quarta mesura proposada per Luce, expressada en (1.3.2.4), és
el valor esperat d'una potencia dels resultats. Segons el valor de I'exponent, aquesta
mesura sera sign dependent o sera de variabilitat. Si I'exponent és 1, es convertira en
una mesura de valor esperat. Les propostes de Luce son forca genériques i no es fan
plantejaments sobre com es defineixen els resultats, sobre la seva concepci6 relativa, ni
sobre la seva evolucié temporal. Tanmateix, en les seves propostes tendeix a formular
mesures lineals dels resultats, per tant que no poden tenir la propietat de separabilitat en
funcié de la descomposicié de resultats, només en la mesura (1.3.2.4) es podria definir
una poténcia 1 que permetés tenir aquesta propietat. Pel que fatrams de resultats s que
sOn separables i respecte a temps només aquelles que son lineals en la funcié de
densitat.
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El tractament que proposa Bettisi Mahgjan, analitzat en |'apartat 1.3.5, es basa en
series temporals, recolzant-se en la importancia de I'evolucié temporal dels resultats.
No saborda en cap moment la relativitat dels resultats ni la dimensié sign dependent,
perque I'émfasi es posa en la prediccio de resultats futurs, perd no en I'agregacio del
comportament passat per a l'obtencié d'una mesura de risc ex post. Per aixd no és
possible andlitzar aguesta plantgjament amb les propietats i requeriments per una

mesura com a metode d'agregaci 6.

[11.3.6. Conclusionsde I'avaluaci6

En aquest apartat de I'avaluacio de les mesures tradicionals de risc, hem vist com el
concepte de risc és clarament sign dependent. Qualsevol concepte 0 mesura que no ho
sigui no respon a la preocupacio que es demostra que existeix en l'estudi de les
empreses en competencia estratégica. Les mesures de variabilitat total no serien
acceptables, perqué no compleixen € principi de sign dependency, donat que
consideren com a risc les discrepancies considerades com a guanys. Només en el cas
gue es donés simetria entre guanys i perdues respecte a nivell de referencia es podrien
acceptar com a mesures de risc donat que donaria la mateixa ordenacié de risc
considerar només les pérdues, només el's guanys o les dues coses alhora. Tampoc es
plantegen I'evolucié temporal dels resultats. Les mesures de tipus downside son
longitudinals i relatives, pero tampoc compleixen la dimensié sign dependent ni la path
dependent.

El plantgament del valor esperat i les mesures genériques proposades per
Fishburn, la prospect theory i la RSDLU, son longitudinals, compleixen la sign
dependency i en consequiencialarelativitat per a discriminar pérdues de guanys. Pero el
caracter extern o no de la dimensi6 relativa no es considera explicitament i tampoc

I'evoluci6 temporal dels resultats.
L'estudi longitudinal dels resultats és I’ nica caracteristica comuna a totes les

mesures que hem considerat, perd en la majoria de conceptualitzacions |’ observacio

longitudinal només serveix per tenir molts successos o realitzacions del fenomen, que
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permet inferir-ne una certa distribucié estadistica. Quan e temps és important i no
nomeés el suport de les observacions, és en e requeriment del seguiment de I'evolucio
tempora dels resultats. Només coneixem dos estudis que shagin preocupat d'aquest
aspecte en el camp de la direcci6 estrategia. Bettisi Mahgjan (1990) és un d'élls, que
posa emfasi en laimportancia de la sequencia temporal i proposa I'estudi dels resultats
per mitja de les tecniques de series temporals. Collins i Ruefli (1992, 1996) aporten un
enfocament diferent estudiant resultats consecutius, dos a dos, obtenint transicions
d'estat - ranking - d'un periode a un altre.

La dimensi6 relativa més agosarada, és a dir, €l plantggament ordinal, nomeés
I'nem trobat en la conceptualitzacié de Collins i Ruefli (1992, 1996) que argumenten la
importanciai els avantatges del tractament ordina de les dades enlloc del cardinal. La
concepci6 ordinal facilitala comparacio de resultats entre empreses i permet la distincio
i lavaloracio diferent de cada tipus de canvi possible, perd assumeix que els objectius

de I'empresa es tradueixen en la competéncia per |'ascens en el ranking de resultats.

[11.4. Simulacié d'un sistema competitiu

En aquest apartat es presenta una aplicacio simulada amb dos finalitats principals. En
primer lloc, il-lustrar els conceptes de risc dinamic i estatic que es defensen en aquesta
tesi, observant-ne el significat i les propietats, la seva validesa conceptual i técnicai la
seva utilitat per a sintetitzar la informaci6 de les séries de resultats d'una empresa en
competencia estratégica. En segon lloc, posar les mateixes proves a les mesures
existents en la literatura que son rellevants en aguest context, per tal de contrastar €l seu
grau de validesa conceptual i técnica. Aquesta simulacié permetra concloure que les
mesures proposades en aquesta tesi son valides per alavaloracio estaticai dinamica del
risc, i que les mesures de la literatura que sanaitzen son inadequades per a les
valoracions que se'ls demana i, en alguns casos €l que mesuren pot estar molt [luny de la

ideamés basicai intuitivade risc.

Presentem un sistema competitiu simulat, per les empreses del qua es
calcularan i analitzaran les mesures de risc estétic i dinamic proposades en aquesta tesi.
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Com gue les mesures dinamiques son I'element més important d'aquesta tesi, shi posara
més emfasi. Per aquest motiu es calculara sestudiara el risc dinamic cardinal respecte
a millor resultat i respecte a la mitjana del sector, i € risc dinamic ordinal. De les
mesures de risc estatic, nomeés sestudia €l risc estatic mitja cardinal respecte a millor
resultat. Aquesta elecci6 sha fet perqué es mostrara que les mesures cardinals
presenten més avantatges i, entre elles, respecte al millor resultat seran les més
interessants per la seva facilitat d'interpretacio. No es presenta el risc estatic respecte a
la mitjana perque el seu valor és un simple canvi d'escala del risc estatic respecte a

millor resultat i no realitza cap aportaci addicional respecte a aquest darrer.

En la simulacié també sanditzaran les mesures de risc més importants de la
literatura que sapliquen a un context d'avaluacio de resultats, és a dir ex post i sense
mercat de capitals. En concret es consideren el la variancia, la semivariancia, € risc
downside i la mitjana, com a mesures estatiques i com a mesures dinamiques € risc
estratégic downside i €l plantgjament sign dependent del mateix que hem proposat en
I'apartat 3.5. Laintroduccié d'aquestes mesures en la simulacié proporciona un contrast
per a les mesures d'aquesta tesi i complementa I'avaluacié de les mesures feta en
I'apartat 3 (especiament 3.1, 3.2 3.3).

El sistema competitiu

El sistema competitiu esta format per 10 empreses que sanalitzaran en 4 subconjunts
del sistematotal, que en direm exemples, per a aproximar-nos als diferents aspectes que
considerem interessants. L'analisi esrealitzara a partir de lavisié grafica dels resultats i
de I'aplicacié del concepte de risc realitzat definit en e capitol |1 (definici6 2) aplicat a
una avaluacio estatica (a curt termini) i a una avaluacio dinamica (allarg termini). Per
cada exemple es definira quina és la percepcio de risc anivell estatic i a nivell dinamic,
0 €l que seria oposat, perd equivalent, quina és la preferencia estaticai dinamica dins de
cada subconjunt. Les percepcions obtingudes serviran per ajutjar e grau de bondat dels

resultats de risc que proporcionen les mesures que sanalitzen.

Les dades del sisterma competitiu que es proposa shan creat expressament per a
posar de manifest les propietats que es consideren rellevants per a una mesura de risc.

El sistema competitiu es composa de 10 empreses (A, B, C, D, E, F, G, H, | i J) que
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shan estudiat longitudinament durant 11 periodes, que per comoditat es pot suposar
gue son anys, per mitja d'una variable rellevant de resultats que anomenem rendibilitat.
Lataula 4.1 presenta les dades de resultats percentuals de rendibilitat per a cadascuna de
les 10 empreses que formen el sistema competitiu:

Taula 4.1: Panell de rendibilitats de les empreses del sistema
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

A 20,00 18,00{ 16,00 14,00f 12,00 10,00 12,00 14,00 16,00, 18,00 20,00
B 16,50| 14,50 1250( 1050f 850 850 10,00 12,007 14,25 16,75 19,50
C 18,00 450 14,00f 550{ 10,00 4,00 1050 5004 1500 500 19,75
D 6,50 16,00f 6,50 12,00 725 950 650 1250 10,50{ 17,50 15,00
E 14,00 12,00, 1000( 800f 750 750 700, 650 600 550 500
F 500/ 550 6,00 650 7,00 750 750 800 1000 12,00] 14,00
G 16,00 14,00 12,00{ 10,00, 800/ 6,00 800 10,00 12,00 14,00f 16,00
H 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825
I 6,25 6,25 625 625 625 625 625 7,00 950 1300 17,50
J 1450 12)50f 1050( 850f 650 450 525 600 650 700 750

El ranking que ocupen €ls resultats d'una empresa cada any sutilitza per al calcul de la
mesura de risc dinamic ordina i les dues mesures de risc estrategic. La transformacio
ordinal dels resultats de la taula 4.1 es presenten en la taula 4.2, on es pot veure que
I'empresa A presenta en cada moment del temps la maxima rendibilitat malgrat que, tal
com es veu en lataula 4.1, experimenti una baixada els primers anys i que remunti els
darrers. Aquesta empresa sutilitzara com a referencia en € calcul de la mesura de risc
estatic mitja i la primera mesura de risc dinamic cardinal, per la seva particularitat de
tenir la millor practica del sistema. Les mesures respecte a la millor practica son
particularment interessants perque els seus resultats presenten una interpretacié molt

clarai perque representen el lligam amb la mesura ordinal de risc dinamic.

La segona mesura de risc dinamic cardina es calculara utilitzant un index de
resultats, que sera la mitjana simple anual dels resultats del sistema. Aquesta mesura,
representa un canvi d'origen respecte a la primera mesura de risc dinamic cardinal, pero
és interessant per la seva construccio similar a les mesures tradicionals de risc com la

variancia o la semivariancia, encara que aquestes darreres no son dinamiques.
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Taula 4.2: Panell de rankings de les empreses del sistema

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
B 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
C 2 10 2 10 2 10 2 10 2 10 2
D 8 2 8 2 7 2 8 2 5 2 6

E 6 6 6 7 6 5 7 8 10 9 10
F 10 9 10 8 8 6 6 6 6 6 7
G 4 4 4 4 5 8 5 4 4 4 5
H 7 7 7 6 4 4 4 5 8 7 8
I 9 8 9 9 10 7 9 7 7 5 4
J 5 5 5 5 9 9 10 9 9 8 9

Les mesures de risc que sanalitzen es poden classificar en dos tipus. estatiques i
dinamiques. La distincié es realitza per clarificar I'analisi dels resultats, donat que les
mesures estatiques incompliran sistematicament la dimensié path dependent. Les

mesures estatiques que es calculen per cada empresa son:

Risc estatic mitja respecte a A: que és la mitjana dels diferencials dels resultats de
I'empresa amb €ls de I'empresa de millor resultat que és A. Es la mesura que es
proposa per ala valoracio estética dels resultats de I'empresa. Ens hi referirem amb

el nom derisc estatic mitja o risc estétic.

Mitjana: mitjana simple dels resultats obtinguts per I'empresa. Es considera com a
mesura de posicio estética de I'empresa dins € sistema. A la mitjana de cada

empresa ens hi referirem generalment com amb I'expressié: mitjanade A, B, etc.

Variancia respecte a sistema: mitjana del quadrat de les diferéncies entre els
resultats de I'empresa i la mitjana del sistema. Preferim la mitjana del sistema ala
mitjana propia de I'empresa perque aixi sincorpora la dimensié relativai es facilita
la comparaci6 amb les mesures tradicionals de risc. A aguesta mitjana ens hi

referirem com avariancia.

Semivariancia respecte a sistema: mitjana del quadrat de les diferéncies entre els

resultats de I'empresai la mitjana del sistema quan els resultats siguin inferiors ala
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mitjana. Es defineix amb la mitjana del sistema per les mateixes raons que la

variancia. Ens hi referirem com a semivariancia.

Risc downside respecte a la mitjana: mitjana de la diferencia entre els resultats de
I'empresa i la mitjana del sistema quan els resultats siguin inferiors a la mitjana del
sistema. lguament sutilitza la mitjana del sistema per a introduir la dimensio
relativa i facilitar la comparacié amb d'atres mesures. Ens hi referirem com risc

downside.
L es mesures dinamiques gue es calculen per cada empresa son:

Risc dinamic respecte a A: Diferéncia entre la posicié cardinal relativa respecte a A
en el darrer any i lade primer any, dividida pel nombre de transicions, és a dir, €l
nombre de periodes menys un (expressio 11.3.3.1.7 amb A com areferéncia).

Risc dinamic respecte a la mitjana del sistema: Diferencia entre la posicié cardinal
relativa respecte a la mitjana del sistema en e darrer any i la del primer any,
dividida pel nhombre de transicions (expressié 11.3.3.1.7 amb la mitjana del sector
com a referencia). Ens hi referirem amb el nom de risc dinamic respecte a la

mitjana.

Risc ordina: Diferéncia entre la posicio ordina (ranking) del darrer any i la del

primer any, dividida pel nombre de periodes menys un (expressio 11.3.3.2.2).

Risc estrategic downside: risc estrategic relatiu (expressio 1.3.5.6).

Risc estratégic sign dependent: diferencia entre el risc estrategic relatiu i la millora
estratégicarelativa, d'acord amb 1.3.5i justificada en |'apartat 3.3. d'aquest capitol.

Les preferéncies dels decisors

Abans de comencar I'andlisi val la pena recordar que la definicié de risc que es proposa

entén e risc com € grau en qué no shan assolit els objectius i la magnitud de la
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mancanca en l'assoliment. Els objectius dels decisors per a cada empresa es
pressuposaran que son consistents amb la cerca de la maximitzacio de resultats. Es a
dir que, en un moment del temps, sera preferible una rendibilitat superior a una
dinferior.

Per a determinar les preferéncies, en cada exemple que sanalitza, sidentificaran
les situacions on existeixin relacions de dominancia, és a dir, situacions de superioritat
objectiva entre les rendibilitats de les empreses. Aquesta plantejament de dominancia
és consistent amb una funcié dutilitat creixent amb la rendibilitat. Les preferencies
definides es compararan amb els resultats de les mesures de risc proposades en aguesta

tes i lestradicionals que sanalitzen.

Es presentaran 4 exemples que son parts del sistema competitiu total. Per a cada
exemple sanalitzara el risc estatic, esbrinant quina és la percepcio de risc estatic entre
les empreses de I'exemple, basicament amb I'observacié de les séries temporals de
rendibilitats de les empreses de cada exemple, aplicant € criteri de dominancia.
Aquesta analisi posara a prova cadascuna de les mesures estatiques de risc i permetra

avaluar la sevavalidesa.

Després de I'andlis estatica de cada exemple es procedira a I'andlisi dinamica.
En primer lloc es determinara la percepcié de risc dinamic que es té de cada empresa de
I'exemple, aplicant el mateix criteri de dominancia explicat, pero anivell dinamic. Aixi,
la percepcio de risc sobtindra a partir de la mateixa representacié grafica de la serie
temporal de rendibilitats de les empreses de |I'exemple, a base de respondre a la pregunta
de quina és I'empresa que més salunya del nivell de referencia, quina és la seglent
pitjor, i aixi successivament. Les preferéncies dinamiques definiran I'ordre correcte que
es desitja de les mesures de risc. Els resultats de les mesures dinamiques de risc es
compararan amb |'ordre de risc assenyalat per les preferéencies dinamiques i d'aquesta
manera es podra avaluar € grau de validesa de les mesures per arecollir les dimensions

I propietats que es consideren rellevants.

El criteri de dominancia utilitzat, sigui en I'andlisi estatica de les rendibilitats o
en la dinamica, implica el compliment de les propietats P1 fins a P9, que posen en

practica la dimensié sign dependent, relativa, path dependent i la sensibilitat no

173



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

creixent. Cal destacar que €l criteri esta definit considerant que les preferencies valoren
la rendibilitat cardinal de cada empresa. Per tant, hem d'esperar que les mesures
ordinals estudiades tinguin limitacions per a complir algunes situacions de dominanciao
propietats. Es pren € punt de vista cardinal perquée pensem que la majoria de contextos
en gue sestudia e risc ex post en direccio estrategica seran contextos on es disposara de
mesures cardinals valides i perqué les mesures cardinals mantenen més informacié que

les ordinals, i sempre es poden interpretar ordinal ment.

Grafic 4: Trajectories de rendibilitat dels nivells de referencia
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L'empresa A seralareferenciaprincipal, per sobre de lamitjanadel sistema, ésadir que
en la recerca de posicions de dominancia, considerarem prioritariament |'empresa A,
pero també farem referéncia i anaitzarem €l risc respecte ala mitjana del sistema que
sutilitza en e calcul de la variancia, la semivariancia, la mesura de risc downside i €l
risc dinamic respecte a la mitjana del sistema. Aquesta decisié de donar prioritat a que
lareferéncia sigui A es basa en dues raons. En primer lloc perqué com a empresa real
del sector representa un cost d'oportunitat real de les inversions en alguna empresa del
sector i una empresa de referéncia natural. En segon lloc perque la mesura de risc
respecte a A, que presenta la millor practica, té avantatges d'interpretacio dels resultats
i permetra la descomposicio del risc tal com es veura en el capitol IV. Larepresentacio

grafica dels dos nivells de referéncia es pot veure en el grafic 4.

174



Avaluacio de les mesures derisc

Definit e nivell de referencia, I'objectiu estatic de les empreses sera assolir
aquell nivell o superar-lo i I'objectiu dinamic €l progrés cap a l'objectiu estatic, és a dir,
la millora respecte a la referencia incloent la seva superacio. Si es vol saber quina
empresa té més risc estatic i dinamic, es pot respondre a cadascuna de les dues

preguntes seguents:

a) Quina empresa esta pitjor respecte a la rendibilitat de referéncia? O de forma
equivalent: quina empresa és la menys preferida per la seva posicio estética?
Aquesta empresa és la que ha de presentar el maxim risc estatic. De fet, I'empresa
que esta pitjor respecte a la referencia sera I'empresa que estigui pitjor respecte al
grup que sestudii.

b) Quina empresa empitjora més respecte a nivell de referénciaamb el pas del temps?
O de forma equivalent: quina empresa és la menys preferida pel seu comportament
dinamic? Aquesta empresa haura de presentar e maxim risc dinamic. També en
aquest cas, la dinamica pitjor respecte a la referéncia, sera la pitjor del grup que

sestudia, incloent-hi també |a de referéncia.

Per tant, les dominancies estaticai dinamica que es busguen seran independents del que
es prengui com a referencia. Encara que ens interessara tenir una referéncia per reduir
la comparacio atots els resultats amb la referéncia, en comptes de tots amb tots. També
cal dir que els exemples son parts del sistema competitiu que sanalitzen per separat,
perd sempre respecte al sistema competitiu total. Quan sutilitza I'empresa de referéncia
A, sttilitza naturament la mateixa per a tots els exemples. Quan es calcula la
variancia, la semivariancia, €l risc downside i e risc dinamic cardinal respecte a la

mitjana, sutilitzala mitjana del sistema complet, per tant, la mateixa en cada exemple.

[11.4.1. Exemple 1

L'exemple 1 esta format pel subconjunt d'empreses A, B, G i J, les trgectories de
resultats de les quals es representen en € grafic 4.1.  Aquest exemple vol servir per a
fer més comprensiu e concepte de risc estétic i de risc dinamic, i per distingir-los.
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També servira per explicar la dimensié relativa del risc, i per comencar |'avaluacié de

les mesures de risc que es calculen.

Grafic 4.1: Trajectories de rendibilitat de I'exemple 1

Exemple 1

25,00

20,00 1

15,00 1

Rendibilitat

10,00 1

5,00

0,00

fe @) A Bt —— ]

Analisi del risc estatic

La representacié de les series de rendibilitat de les empreses permet respondre a la
primera pregunta que cal formular: quina empresa esta pitjor respecte a la referencia o
respecte atotes. Observant € grafic 4.1 es veu que I'empresa amb pitjors resultats és J,
seguida de la G, i la B, essent la A la de millors resultats. Adquesta ordenacio és
contundent perque la dominancia de les trgjectories es dona en cada moment del temps.

Per tant esperariem que |'ordenaci6 de risc estatic, de més amenys, fos: J, G, B, A.

Val lapenaandlitzar si, a part de |I'ordenacié de risc estatic, la percepcio portaa
esperar diferencies en el valor del risc a nivell estétic, és a dir si proporciona alguna
percepcid cardinal. Observant €l grafic 4.1 es pot veure gue €ls resultats de J sempre
son inferiors a's de G, pero durant la segona meitat del periode d'andlisi, els resultats de
J experimenten un empitjorament relatiu que els situa a una distancia de A que és més
del doble que ladistanciaentre G i A. Esadir que el risc de J es podria esperar que fos
gairebé el doble que € de G perque la primera part del periode esta a certa distanciai la

segonameitat amés del doble de distanciade A. Defet, si esdividis €l periode dandlisi
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en dos trams, shauria d'esperar que €l risc de J de la segona meitat del periode tendis a
ser €l doble del risc de la primera meitat del periode. Igualment, sesperaria que €l risc
de B per la segona meitat del periode tendis a ser la meitat del risc del primer periode.
O que en € periode total, €l risc de B fos [leugerament superior alameitat del risc de G.

Si es procedeix a calcul del risc amb les cinc mesures estatiques de risc que
sestudien, €ls resultats per a les empreses escollides en aquest exemple son els que es
presenten a continuaci6 (els resultats compl ets es poden trobar al'apendix E) :

Riscestatic Variancia | Semivariancia Risc Mitjana
downside
A 0,000 29,612 0,000 0,000 15,455
B 2,409 10,426 0,000 0,000 13,045
G 4,000 3,376 0,134 0,132 11,455
J 7,341 10,819 10,282 2,393 8,114

Per interpretar € significat de la mesura de risc estétic, es pot prendre e cas de
I'empresa G. El risc estétic de I'empresa G és 4 indicant que, durant €l periode d'andlisi,
larendibilitat de I'empresa es troba a una mitjana de 4 punts per sota de larendibilitat de
I'empresa de referéncia. L'empresa A que és la referéncia, es troba a distancia 0, per
construccié. L'empresa B es troba a una mitjana de 2,409 punts de |I'empresa de

referénciai I'empresa J éslamés alunyada, estrobaa 7,341 punts.

L'ordenacio de risc estatic obtingut de I'analisi de les preferéncies sobre les
trajectories de rendibilitat, era J, G, B i A, en ordre creixent. Podem observar com les
Uniques mesures gque proporcionen aquesta ordenacio son €l risc estatic i lamitjana. En
aquesta darrera cal interpretar els resultats en sentit oposat, més/menys risc estatic es
reflecteix amb mitjana menor/major dels resultats de I'empresa. Va a dir que les dues
mesuren la posicié estatica, perd € risc estétic de forma relativa i la mitjana de forma
absoluta. Les altres mesures no capturen les preferencies que hem determinat. La
variancia mesura no linealment la posicié respecte a la mitjana del sistema,
proporcionant una ordenacié que no té cap semblanca amb la determinada per la
concepcid estatica. L'error més apreciable és que informa que I'empresa A és la que té
mMEs risc, en contra dels plantejaments sobre risc estatic. Com és sabut, aquest fet es deu
a que mesura la dispersio respecte a la mitjana del sistema. La semivariancia tampoc

recull I'ordenacié determinada, no apreciant la diferencia entre A i B, perque ambdues
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es troben sempre per sobre de la mitjana del sistema. El risc downside té el mateix tipus

de problema que la semivariancia.

Pel que fa ales percepcions sobre valors cardinals del risc. Que el risc de Jsigui
aproximadament el doble del de G queda molt ben recollit pel risc estatic mitja, la
mitjana i, acceptablement, per la variancia. La mitjana reflecteix bé la cardinalitat pero
no la fatant facilment interpretable. La semivarianciai el risc downside presenten que
el riscde Jés 79 18 vegades superior a risc de G. Que €l risc de B sigui semblant ala
meitat del de G només queda recollit pel risc estatic mitjai la mitjana de forma menys
visual. Els resultats més contraintuitius els proporciona la variancia que presenta un

risc de B tres vegades superior a de G.

Analisi del risc dinamic

Pel que fa a risc dinamic, cal considerar el dinamisme de les trgjectories de resultats i
observar s es realitzen progressos o retrocessos respecte a l'objectiu a llarg termini, que
és acostar-se o fins i tot, superar a la referéncia. Es a dir, cal respondre a la segona
pregunta, a quina empresa empitjora més respecte al nivell de referencia. Laresposta és
J, perquée manté la posicio fins al'any 6 i salunya fins al'any 11. Després trobem el
cas de G que es manté equidistant al nivell de referencia i, finament B que readlitza una
millora dinamica durant |a darrera meitat del periode d'andlisi i sacosta a nivell de
referencia. La mesura de risc dinamic hauria de distingir aguestes tres situacions perque
sOn apreciables i rellevants en 'avaluacié de resultats: que J tingui € risc dinamic
superior i que es noti e seu empitjorament, que A i G tinguin el mateix risci es noti que
mantenen la posicié relativa, i que B tingui un risc dinamic inferior a la resta, que
resulta ser unamilloradinamica. Aquesta triple distincié no és més que I'tltim reflex de
la sign dependency, és a dir que en dltima instancia és important distingir s en €l
periode d'andlisi ladinamica ha estat d'empitjorament, manteniment o millora.

Respecte a la percepcio més cardinal del risc, es pot comparar la dinamica de B
amb lade J. Sobservaen € grafic 4.1 que durant els 5 primers anysladinamicadeB i J
és ideéntica, les seves trgjectories son paral-leles. En canvi a partir de 6 B experimenta
un creixement de caracter superior a de J. De fet, en € periode que sestudia, B

aconsegueix reduir la seva distancia amb A de forma important, fins a assolir
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practicament la mateixa rendibilitat que A. En canvi Jrealitza un retrocés que la situa a
una distancia de A que és més del doble de la seva inicial. En resum, |'empitjorament

de Jentrel'any inicia i €l final ésmésdel doble del progrés de B en el mateix periode.

Si procedim a calcular €l risc dinamic per mitja de les cinc mesures que hem

esmentat, els resultats per ales empreses de |'exempl e son:

Risc dinamic Risc dinamic Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
respectea A mitjana ordinal downside sign dependent
sistema
A 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000
B -0,300 -0,125 0,000 0,000 0,000
G 0,000 0,175 0,100 1,437 -0,002
J 0,700 0,875 0,400 3,241 2,739

El risc dinamic respecte aA de I'empresa J és de 0,7, indicant que larendibilitat de J, en
termes mitjans, sha allunyat cada any 0,7 punts de rendibilitat de la referéncia, és a dir
gue en 10 transicions (11 anys) larendibilitat de Jshaalunyat 7 punts de la rendibilitat
de A. Aquest allunyament es pot observar graficament i en lataula de séries temporals
de dades (grafic 4.1).
I'empresa J sha alunyat 0,875 punts anuals respecte a la mitjana. Pel que fa a risc

En € cas del risc dinamic respecte a la mitjana del sistema,

ordinal de J, e resultat indica que la rendibilitat de J ha perdut una mitjana de 0,4
posicions anuals en € ranking, és a dir, 4 posicions de ranking en €l total de 10

transicions. Aquesta situacio es pot veure en lataula de séries temporal s de rankings.

Pel que faalaresta d'empreses, podem observar que B té un risc de -0,3 indicant
un acostament a la referencia de -0,3 punts de mitjana anual, o equivalentment, de 3
punts a cap de les 10 transicions. L'empresa G presenta un risc dinamic respecte a A
nul, que indica que no experimenta cap millora ni empitjorament respecte a la

rendibilitat de A. Finalment, €l risc dinamic de A respecte a A, és zero per construccio.

L'ordenacio de risc obtinguda en I'andlisi grafica era que Jteniael maxim risc, A
i G e mateix nivell i B e minim. Aquesta ordenacié només la compleixen els dos
primers riscos dinamics. El risc dinamic ordinal, en coherencia amb la seva definicio,
nomes aprecia els empitjoraments o millores que impliquen canvis en e ranking de

resultats, per aixo no distingeix entre €l nivell derisc de A i B, perque mantenen la seva
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posicid ordinal com a primera empresa i tercera en rendibilitat dins e sistema,
respectivament. Contrariament, aprecia diferencies ordinals entre A i G, assenyaant
que G, malgrat trobar-se a una distancia cardinal constant del nivell de referencia, perd
posicions en € ranking. El risc ordinal no recull la percepcio del risc que hem analitzat

perque hem pres un enfocament cardinal, tal com hem justificat.

Esinteressant destacar que el risc dinamic respecte a A reflecteix molt bé els tres
estats de risc dinamic que hem trobat. Distingeix que J experimenta un empitjorament,
tal com indica la seva xifra positiva de risc; que A i G tenen risc zero perque la seva
dinamica ésigual que la de referencia; i que B experimenta una millora, tal com indica
lasevaxifraderisc negativa. Aquesta virtut es donara quan sutilitzi com areferenciala
millor practica de cada any. El risc dinamic respecte a la mitjana presenta resultats

equivalents, pero augmentats en 0,175 punts.

Pel que fa a la percepcid del risc dinamic de forma cardinal, hem trobat que
I'empitjorament de J eramés del doble que lamillorade B. Cal remarcar que per arribar
a aquesta conclusié no feia falta referir-se al'empresa A ni alamitjana. En els resultats
de les mesures dinamiques, aquesta valoracié només es troba en €l risc dinamic cardinal
respecte al millor resultat. El risc dinamic cardinal respecte ala mitjana és perfectament
coherent amb aguesta situacié, perd no la fa visible perque canvia l'origen de la mesura
de risc (la col-loca a 0,175). Aquesta facilitat dinterpretacio dels resultats del risc,

reforcala superioritat d'aquesta mesura respecte a les altres.

El risc estrategic downside, com a plantgjament ordinal, encara que modificat
per la utilitzacié d'una mesura d'entropia, reprodueix una situacié paral-lela ala que hem
explicat per al risc dinamic ordinal. Pel que fa a risc estrategic sign dependent, no
distingeix entre A i B, perque també és un plantgjament ordinal, perd considera que G
presenta menys risc que A i B. Per discutir I'encert d'aquest resultat es pot observar

amb més detall latrajectoriade rankings per A, B i G durant el periode d'andlisi:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Al 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
B| 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
G| 4 4 4 4 5 8 5 4 4 4 5
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La trajectoria ordinal de G no es pot qualificar com amillor que lade A o B. Per tant,
sobserva que la mesura de risc estratégic porta implicita una concepcié que no és
compatible amb la concepcié del risc que hem considerat, sind que mesura una atra
dimensid. Ho analitzarem amb detall a I'exemple 4 d'aquest capitol i veurem que €l

problema també s'extén ala mesura de risc estratégic downside.

Es possible preguntar-nos si lavariancia, lasemivarianciai € risc downside, que
hem vist que no reflectien les preferéncies estatiques, potser reflecteixen més bé les
preferéncies dinamiques. Perd els resultats de la taula de risc estatic demostren que
tampoc reflecteixen I'ordre de risc dinamic trobat. Aquest incompliment era previsible
perqué son mesures estatiques, és a dir que han estat definides sense considerar la
dimensi6 path dependent.

Ladimensidrelativa

En I'observacié dillada dels resultats de I'empresa J es pot veure la baixada de
rendibilitat fins a I'any 6 i la pujada posterior. La valoracio més comuna d'aquests
resultats seria dir que €ls primers sis anys, com que els resultats decreixen, la situacio és
dolenta, i que laresta d'anys, com que els resultats creixen, la situacio és bona. Ara bé,
s es considera la informacio externa a I'empresa, la interpretacié és diferent. Per
exemple, s es compara amb la mitjana del sector, sobserva que només els tres primers
anys esta per sobre de la mitjana i la resta esta per sota. Per tant, la valoracio seria que
els tres primers anys €els resultats son bons, perqué son superiors ala mitjana, i laresta
d'anys son dolents perqué son inferiors a la mitjana, a que cal afegir que esdevenen
pitjors amb € temps perqué salunyen de la mitjana. Si la comparacio es fa amb els
resultats de I'empresa A, sobserva que els resultats de J son sempre pitjors que els d'A
perqué son inferiors en cada moment del temps. A més, sobserva que a partir de I'any
6, tot i que els resultats de J creixen, es van allunyant dels resultats de A, esdevenint
pitjors en termes comparatius. En conclusio, € creixement dels resultats de J del
periode 6 a l'11, que es podia valorar com a bo quan sanalitzaven els resultats de J

ailladament, esdevé dolenta quan I'andlisi es fa de forma comparativa.

Com podem veure, la consideracio de la dimensié relativa permet introduir una

referencia a I'analisi, que rectifica la percepcié dels resultats de I'empresa.  Aixi la
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dimensié relativa proporciona elements de judici per al'analisi estética, informant de la
bondat d'un resultat en la seva posicio6 relativa respecte a la referencia. Graficament es
pot veure facilment si el resultat esta per sobre o per sota de la referéncia, indicant aixi
el grau d'assoliment de I'objectiu estétic. També en I'andlisi dinamica sobté informacio
de la consideraci6 de la dimensio relativa, per mitja de la comparaci6 entre la millora o
empitjorament dels resultats de I'empresa amb la millora o empitjorament del nivell de
referencia.  Aquesta comparacié dinamica sobserva graficament en e pendent de la
trajectoria de resultats de I'empresa respecte al pendent de la trgjectoria del nivell de

referéncia.

Estatic respecte a dinamic

Amb aguest exemple es pretén destacar la importancia de la distincié entre la valoracio
estdtica dels resultats i la valoracido dindmica. La valoracio estética avalua les
preferencies economicament racionals sobre les empreses (sobre €ls seus resultats
passats) en cada moment del temps i resumeix els resultats en € risc estatic mitja.
Efectivament, la inversié en A, I'empresa de minim risc estatic de I'exemple i del
sistema, proporcionaria un rendiment superior que s la mateixa inversi6 shagués
realitzat en B, G o J. Lavaoraci6 dinamicarecull e progrés experimentat dels resultats
en relacié al nivell de referéncia. En les empreses de I'exemple 1, els canvis dinamics
no modifiguen la preferéncia estatica, perqué cap empresa varia €l seu ordre de posicio
respecte a una atra, encara que algunes trajectories haurien de quedar reflectides en €l
valor de la preferencia. Prenent I'empresa B com a exemple observem que sempre esta
en segona posicid de resultats en el grafic 4.1, pero la seva proximitat a la referéncia,
gue havia estat constant durant els 5 primers anys, es redueix apreciablement els darrers
anys. D'aquesta manera malgrat que €l risc estatic de B ha de ser superior a de A, fora
desitjable que la mesura de risc estatic apreciés la diferéncia entre la situacio inicid i la
final, tal com ho fariala mesura de risc estatic per un periode d,, Aixi, per exemple, dg,
ésigual a3,5i dg, ésigua a0,5. Aquesta disminucio del diferencia de 3 punts en
10 transicions, o de 0,3 punts anuals, és precisament el que mesura €l risc dinamic. Per
tant, es pot dir que el risc dinamic recull la velocitat mitjana de millora o empitjorament
respecte a nivell de referencia. El risc dinamic de B és negatiu perqué experimenta un

acostament cap a lI'empresa de referencia. Tenir un risc dinamic negatiu indica que
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I'empresa ha estat capa¢ de tenir uns resultats amb una tendencia millor que la de
I'empresa de referencia que pot portar a que els resultats de I'empresa superin als de la
referencia. En € cas de I'empresa B de I'exemple, es pot veure graficament que € s
progrés sextrapolés durant un periode més portaria a que B superés I'empresa de
referenciai es convertis en lamillor practica, degut a que €l pendent de progrés de B és

superior a deA.

Conclusionsde I'exemple 1

Amb aquest primer exemple sha il-lustrat e concepte i I'aplicacié de la valoracio
estética i la mesura de risc estatic mitja respecte a millor resultat, en distincio de la
valoracio dinamicai de les tres mesures proposades de risc dinamic, les dues cardinals i
I'ordinal. Sha pogut concloure que €l risc estatic explica on han estat €ls resultats de
I'empresa i quina empresa proporcionaria un rendiment més alt, mentre e risc dinamic
explica e progrés o retrocés relatiu que ha realitzat I'empresa. També sha il-lustrat el
sentit i la importancia de la dimensio relativa dels resultats. Sha comprovat com les
preferéncies estatiques nomeés quedaven recollides pel risc estatic i la mitjana, tot i que
aguesta segona no explicita la dimensié relativa. Sha vist que les preferencies
dinamiques cardinals quedaven ben reflectides per les mesures dinamiques respecte a
I'empresa de referéncia i respecte a la mitjana, mentre la mesura ordinal recollia la
rellevancia ordinal dels resultats. La mesura de risc dinamic respecte a la millor
practica del sistema presenta uns resultats facilment interpretables perque
I'empitjorament es distingeix pel signe positiu, € manteniment pel valor zero i la
millora pel signe negatiu del risc dinamic. A més shatrobat que la percepci6 cardinal
sobre €l risc estétic i dinamica quedava molt ben representat per les mesures estética i

dinamicarespecte a millor resultat.

Respecte a la variancia, la semivarianciai € risc downside, sha trobat que no
reflecteixen ni les preferéncies estatiques ni les dinamiques. Les mesures de risc
estratégic - I'original downside i la nostra proposta sign dependent - no reflecteixen les

preferencies dinamiques cardinals i tampoc es corresponen ales preferéncies ordinals.
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[11.4.2. Exemple 2

Les dimensions path dependent i sign dependent

Aquest exemple destaca principalment laimportancia de les dimensions path dependent
i sign dependent analitzant la situacié de les empreses E | F. Aquestes dues empreses
presenten exactament els mateixos valors de rendibilitat, perd amb ordre invers en €l
temps. Per tant, sdn empreses que tindrien la mateixa mitjana i la mateixa variancia i
semivariancia classiques, és a dir, si es calculessin respecte a la mitjana propia, enlloc
de lamitjanadel sistema competitiu, com sesta fent en aquest exemple. Lestraectories
de E i F son oposades i han estat definides perque E presenti una trajectoria

indiscutiblement decreixent i F, en consequiencia, creixent.

Grafic 4.2: Trajectories derendibilitat de I'exemple 2
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En e grafic 4.2 es representen les series temporals de rendibilitats de E i F juntament
amb la de I'empresa A. De I'observacio dels resultats d'aquestes tres empreses, es veu
que la preferencia estatica és per I'empresa A perque té una rendibilitat superior ala de
E i F en cada moment del temps. En consequiencia, E i F han de tenir més risc estatic.
Les empreses E i F presenten la mateixa posicid relativa respecte as resultats de A
donat que tenen els mateixos resultats en ordre invertit i A té una trajectoria
perfectament simétrica respecte a periode central. Per tant, la posicio relativade E i F
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és idéntica en valors, pero en ordre invertit. Si els moments del temps son identics a
nivell de preferéncies, E i F haurien de presentar el mateix nivell de risc estatic, superior
al de A. En aguest cas, per captar ladiferénciaque existeix entre E i F farafatal'andis

dinamica.

Els resultats de les cinc mesures estatiques de risc per a les empreses d'aquest

exemple son els seglients:

Riscestatic Variancia | Semivariancia Risc Mitjana
downside
A 0,000 29,612 0,000 0,000 15,455
E 7,364 14,417 14,138 2,325 8,091
F 7,364 10,474 10,457 2,139 8,091

Com en I'exemple anterior, es comprova que la valoracio estatica de les empreses queda
ben recollida pel risc estatic i la mitjana, que donen el mateix valor alesempresesE i F.
Una altra vegada sobserva com la variancia no recull la valoracié estatica del risc
perque esta donant el maxim risc a A. Pel que faalasemivarianciai € risc downside,
en aquest cas proporcionen un resultat que podria semblar coherent, perd la seva aparent
validesa es deu a unes circumstancies especials. que I'empresa A es manté sempre per
sobre de la mitjana, per tant té semivarianciai risc downside zeroi que E i F tenen la
mateixa trajectoria invertida en € temps. Les diferéncies de valoracié entre E i F, més
petites en lamesura downside i naturalment potenciades en la semivariancia, es deuen a
gue la mitjana no és simétrica entre les dues meitats en qué es pot dividir € periode
total.

La pregunta dinamica a la que cal respondre és quina empresa salunya més del
nivell de referencia. La resposta és clara, E. Aquesta empresa manté la seva posicio
respecte ala de referencia durant quatre anys, sacosta ala referéncia durant el's dos anys
seguents, i els cinc darrers anys sallunya de forma clara, donat que la rendibilitat de
referencia augmenta mentre larendibilitat d'E continua baixant. De fet, només cal veure
gue la rendibilitat de E decreix sense parar, excepte un any que es manté al nivell de
I'any anterior, mentre e nivell de referencia experimenta una trajectoria primer
decreixent, perd després creixent. En canvi F presenta la trajectoria oposada, és a dir,

sacosta a nivell de referéncia creixent sense parar, excepte un any que es manté. Per
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tant, essent A la referéncia, E es percep amb més risc perqué empitjorai F amb menys
risc perque millora. Les trgjectories de E i F, iguals pero invertides en e temps, fan
percebre que la magnitud de la millora de F és igual a la magnitud de I'empitjorament
dE.

L'extracte dels resultats de les cinc mesures dinamiques de risc per a aquest

exemple és & seglient:

Risc dinamic Risc dinamic Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
respectea A mitjana ordinal downside sign dependent
sistema
A 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000
E 0,900 1,075 0,400 4,068 3121
F -0,900 -0,725 -0,300 0,581 -1,228

Es pot observar que les mesures de risc dinamic respecte a A i respecte a la mitjana
reflecteixen I'ordenacio de risc que hem determinat. En particular, e risc dinamic
respecte a A presenta risc positiu per E, risc zero per A, i risc negatiu per F, assenyaant
millora per a F, amb &l mateix valor absolut que €l risc de E. El risc dinamic respecte a
la mitjana del sistema proporciona els mateixos resultats canviats d'origen fent que el
risc de E i F jano tinguin € mateix valor absolut. El risc dinamic ordinal dona uns
resultats coherents amb I'ordre que I'analisi de percepcions proporcionava, perdo amb un
valor absolut de risc diferent al'empresaE i alaF. Aquesta distincié es deu a que €l
risc ordinal és sensible a que unes mateixes rendibilitats cardinals ocupin diferents

posicions en e ranking de resultats de I'any on es troben.

El risc estratégic downside no reflecteix I'ordre de risc determinat i no considera
la millora que F redlitza, per la propia definici6 com a mesura downside. En canvi, €l
risc estrategic sign dependent reflecteix bé I'ordre del risc i també el signe del risc que el
fa facilment interpretable, pero la diferencia de valor del risc de E i la millora de F és
molt gran per la simetria que tenen les trgjectories, finsi tot en termes ordinals, tal com
es pot comprovar en lataula4.2. Aquest resultat continua reflectint la complexitat de la

mesura de risc estrategic, que sanalitzara amb profunditat al'exemple 4.

Si es vol acabar de comprovar com la variancia tampoc mesura €l risc dinamic,
cal observar com no proporciona l'ordre de risc que shavia determinat, sSiné que déna
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maxim risc a A i valors forca propers del mateix signe per a E i F. Per reforcar
I'argument val a dir que la variancia no és identica per E i F perqué la mitjana del
sistema no és simétrica en les dues meitats del temps. Altrament, si Shagués definit una
variancia classica (respecte a la mitjana de cada empresa), la variancia hagués estat
igual per E i per F. Aquesta mesura que diria que E i F son absolutament idéntiques en
nivell de risc, esdevé clarament incapa¢c de distingir entre una trajectoria

d'empitjorament i unade millorai, per tant, no pot reflectir el concepte de risc dinamic.

Conclusions de|'exemple 2

Aquest segon exemple de subconjunt d'empreses ha servit per il-lustrar la importancia
de la dimensié path dependent, és a dir, de la necessitat de considerar |'ordenacio
temporal dels resultats per a valorar I'assoliment dels objectius dinamics. Les empreses
E i F son un exemple de la necessitat de prendre un enfocament dinamic per tal de
distingir les seves trgjectories. Sha comprovat que €l risc dinamic només gquedava
capturat per les mesures dinamiques que es proposen en aguesta tesi, que tenen la
propietat de distingir I'empitjorament i la millora pel signe del risc dinamic. El risc
dinamic respecte alamillor practica, addicionalment, reflecteix clarament la simetria de
les trajectories dE i F per mitja d'una xifra de risc del mateix valor absolut, perd de
signe contrari. Es adir que distingeix molt bé les tres situacions dinamiques possibles,
empitjorament, manteniment i millora, i recull les preferéncies dinamiques tant en
I'ordenacié com en la magnitud del risc. La mesura de risc dinamic respecte a la
mitjana proporciona la mateixa ordenacid, perd amb valors canviats d'origen (canvi
additiu d'escala) de tal manera que no permet gque els valors de risc de E i F siguin
oposats. La mesura de risc dinamic ordinal captura les apreciacions ordinals de les

trajectories.
En aguest exemple també queda palesa la incapacitat de la variancia i la

semivariancia per a capturar la dimensié path dependent, i es comprova que

proporcionen valoracions en contra de laintuicié més basicai consensuada sobre €l risc.
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[11.4.3. Exemple 3

Aquest exemple presenta les empreses H i | que es caracteritzen per tenir la mateixa
mitjana de resultats durant € periode d'estudi, que és del 8,25%, perod trajectories de
rendibilitat diferents: I'empresa H presenta uns resultats absolutament constants al llarg
del temps, mentre I'empresa | presenta resultats constants durant els 7 primers anys i

creixents els 4 darrers, tal com es pot veure en el grafic 4.3.

Lavaloracié estatica de les rendibilitats d'aguestes empreses diria que I'empresa
H esta en una posicié dominant de rendibilitat respecte a | durant els 8 primers anys
perque té una rendibilitat superior, perd aquesta posicié sinverteix quan I'empresa |
assoleix rendibilitats superiors a H els darrers tres anys. Per tant, estaticament no
existeix una dominanciaentre H i | durant €l periode total. Pel que faal'empresa A es

percep amb un risc estatic inferior perque es troba més ben posicionadaqueH i 1.

Grafic 4.3: Trajectories de rendibilitat de I'exemple 3
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Els resultats de les cinc mesures estatiques per aguest subconjunt d'empreses son els que
es presenten a continuacio:
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Riscestatic Variancia | Semivariancia Risc Mitjana
downside
A 0,000 29,612 0,000 0,000 15,455
H 7,205 7,887 7,784 2,043 8,250
I 7,205 10,141 9,027 2,339 8,250

Les percepcions estatiques que hem deduit queden ben reflectides pel risc estatic i la
mitjana, encara que la mitjana no considera la dimensio relativa. La variancia continua
oferint un resultat inadequat. La semivariancia i e risc downside proporcionen, en
aquest cas, una informacio propera a la desitjada, perd per una situacié favorable entre

lestrajectoriesde H i | respecte ala mitjana de rendibilitat del sistema.

Dinamicament, cal observar que existeixen diferencies entre les trgjectories de H
i I: larendibilitat de H és constant i la rendibilitat de | és constant uns anysi després és
creixent de tal manera que passa de ser el 6,25% I'any inicia aser el 17,5% l'any final.
Respecte alareferencia, | sacosta sempre a nivell de referenciaexcepte elsanys7i 8
En canvi, I'empresa H veu reduida la seva distancia amb la referencia durant els 6
primers anys, perd augmentada en les mateixes proporcions els 6 seglients, quedant-se
a final del periode ala mateixa distancia que teniaal'inici. Esadir, que | presenta una
dinamica preferible ala de H, per tant ha de presentar un risc inferior a de H. Al final
del periode, I'empresa H té la mateixa rendibilitat que a l'inici del periode, tal com
també li passa a |'empresa de referencia A, per tant, H i A acaben essent dinamicament
iguals i esperariem gue una mesura de risc dinamica aplicada a periode d'estudi donés
el mateix nivell de risc per les dues. Els resultats de les cinc mesures dinamiques per a

les empreses de I'exemple son els seglients:

Risc dinamic Risc dinamic Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
respectea A mitjana ordinal downside sign dependent
sistema
A 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000
H 0,000 0,175 0,100 1,920 0,432
I -1,125 -0,950 -0,500 1,339 -2,260

Les preferéncies dinamiques només queden ben representades pel risc dinamic respecte
a A i respecte a la mitjana. Per la primera mesura, e signe negatiu del risc de |
assenyala gque I'empresa sha acostat a la referencia, mentre el valor zero del risc de H i
A assenyala que ambdues no han variat la seva posicio relativa respecte a la referéncia.
El risc ordinal mesurabé I'ordenacié entre H i |, perd detecta pérdues en el ranking de H
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encara gue €ls resultats cardinals siguin constants. El risc estrategic downside ordena
correctament larelacié entre H i |, perd proporciona una xifra de risc de | que assenyala
risc positiu per I'empresa, és a dir, empitjorament, quan aquesta realitza una millora
clara. En canvi, en lamesura derisc estratégic sign dependent, I'empresa | té un resultat

negatiu denotant la millora en termes nets de la seva trgjectoria.

Conclusions de I'exemple 3

L es percepcions estatiques només queden ben recollides pel risc estatic i la mitjana de
rendibilitat de I'empresa. Les dinamiques queden ben representades pels dos riscos
dinamics definits. Per tant, la resta de mesures estatiques i dinamiques son incapaces de
distingir aguesta situacié que es caracteritza per una posicio estatica identica entre les
empreses pero un dinamisme diferent. La mesura de risc estatic recull la mitjana de la
posicio dels resultats, pero la trajectoria longitudinal i path dependent dels resultats
queda mesurada pel risc dinamic que permet la distincié entre latrgjectoriade H i lade
|, sempre respecte a nivell de referéncia

[11.4.4. Exemple 4

En aguest exemple sestudia més profundament la naturalesa de la mesura de risc
estratégic de Collins i Ruefli presentada en I'apartat 11.3.5, per mitja de I'estudi de la
situacié que es dona entre les empreses C i D. Aquestes dues empreses presenten unes
series temporals de rendibilitat molt oscil-lants, amb trajectories oposades, amb la
particularitat de que ocupen aternativament la segona posicid6 en e ranking de
rendibilitat. Tal com es pot veure en |'extracte de la taula de rankings que apareix a
continuaciod, I'empresa C alterna sistematicament la posicié 2 amb la posicié 10 en €

ranking de rendibilitat, mentre I'empresa D aternalaposicié 2 amb diverses posicions:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Al 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
C| 2 10 2 10 2 10 2 10 2 10 2
D| 8 2 8 2 7 2 8 2 5 2 6

En el grafic 4.4 es presenten les series de rendibilitat de lesempresesC, D i A.
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Grafic 4.4: Trajectories de rendibilitat de I'exemple 4
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Sobserva que les trgjectories de rendibilitat de C i D son oscil-lants i de tendéncia
oposada, perd es pot veure que €ls punts alts de rendibilitat son de nivells comparables
per Ci D, tenint en compte que la primera meitat del periode segueixen una trajectoria
decreixent i la resta creixent. També cal dir que C presenta els extrems més ats de
rendibilitat, que son I'any inicia i €l final. Pel que fa as punts baixos de rendibilitat,
sobserva que els nivells de rendibilitat de I'empresa C son sempre inferiors alsde D, i
els darrers anys estan molt distants dels punts baixos de D. Per tant, en posici6 estatica
la percepcio és que la rendibilitat de D supera alade C. S ens volem gudar de la
mitjana de rendibilitat, podem comprovar que la mitjana de C és 10,11 i lade D és
10,89, confirmant la proximitat en termes mitjans observada graficament amb € |leuger
domini de D per sobrede C. Per tant, caldria concloure que la percepcio derisc de C és
lleugerament superior a la de D. Si aguesta andlisi es readlitza en termes ordinals,
analitzant les dades de rankings de la taula anterior, es veu que C i D alternen la segona
posicié en € ranking, pero gque la resta d'anys, D té millor posicié que C. Per tant, €

risc estatic en un context ordinal també es percep superior per aC que per aD.

Els resultats de risc de les empreses d'aguest exemple proporcionats per les

diferents mesures estatiques son el's seglents:
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Riscestatic Variancia | Semivariancia Risc Mitjana
downside
A 0,000 29,612 0,000 0,000 15,455
C 5341 20,763 11,515 2,175 10,114
D 4,568 12,571 4,835 1,136 10,886

Es comprova que la prediccio de la valoracio estatica és ben recollida per totes les
mesures excepte per la variancia, recordant que la mitjana proporciona els resultats en

sentit contrari.

La valoracié dinamica implica la definicié d'un periode per a I'avaluacio del
guany o perduarelativa de rendibilitat. Com en els exemples anteriors, en aquest darrer
exemple el periode d'analisi sera el composat pels onze anys o, equivalentment, les deu
transicions. Aixo0 fa que el guany o pérdua es determini comparant la situacio relativa
I'any 11 amb la que es tenia l'any 1, ignorant e comportament intern de la serie
temporal de rendibilitat. Aquesta puntualitzacié és important en la situacié que es
presenta perque la dinamica dels periodes interiors de la serie és molt important i, a
diferencia dels exemples anteriors, les trajectories no sdn monotones en creixement,
decreixement 0 manteniment, ni tan sols separant €l periode en dues meitats. Ta com ja
sha comentat anteriorment, per recollir la dinamica interna caldria optar per alguna de
les solucions apuntades en |'apartat 11.3.4, que eren la divisio del periode en subperiodes
rellevants o la utilitzacié de I'andlis en finestres mobils. Per aquest motiu, primer
realitzarem |'anadlis pel periode total, perd després afegirem una analisi en dos

subperiodes i un en finestres mobils.

La vaoracié dinamica de les trgjectories de C i D fa notar que després de
diverses devallades i recuperacions a llarg dels 11 anys, la rendibilitat de C ha acostat
posicions amb la de A perqué era del 18% i passa a ser del 19,75%, mentre A € darrer
periode té la mateixa rendibilitat que al'inici. Perd larendibilitat de D experimenta un
acostament molt més gran perque sinicia amb un 6,5% i acaba essent un 15%. Per tant
el risc dinamic de C hauria de ser superior a de D, pero tots dos han d'indicar millora

respecte alareferencia perqué redueixen la diferencia amb larendibilitat de A.

Si es vol fer I'andisi en termes ordinals, és a dir, de rankings, sobserva que

I'empresa C a final del periode es troba a la mateixa posicié 2 on havia comencat,
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després d'haver experimentat repetides baixades i recuperacions. L'empresa D
experimenta una millora ordinal al cap d'aquests 11 anys perque passa de la posicio 8 a
la6. Per tant, ordinalment també el risc dinamic de D ha d'indicar millorai el risc de A

I C manteniment de ranking.

Els resultats de les empreses de I'exemple proporcionats per les diferents

mesures dinamiques son:

Risc dinamic Risc dinamic Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
respectea A mitjana ordinal downside sign dependent
sistema
A 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000
C -0,175 0,000 0,000 4,864 -0,842
D -0,850 -0,675 -0,200 9,983 2,952

La prediccid de risc dinamic obtinguda de I'analisi graficai I'andlisi ordinal es compleix
per a les mesures de risc dinamic cardinal. Per a l'ordinal es compleix la prediccio
traduida a objectius ordinals. Sha de destacar que €l risc estrategic downside, és a dir,
guan només considera les baixades de ranking, valora que D té mésrisc que C. S
sobserven les baixades cardinals o ordinals de D i les de C en € grafic 4.4 o en
I'extracte de la taula de rankings, es veura clarament que les baixades de C son
indiscutiblement més grans en termes cardinals i ordinals. Aguesta situacio permet
comprovar que €l risc estrategic no proporciona una valoracié de les baixades de
ranking dels resultats. L'Gnica cosa que poden tenir de millor les baixades ordinals de C
respecte ales de D és que les de C son totes identiques. de ranking 2 aranking 10. Per
tant la distribucié ordinal de C és molt més ordenada que la distribucié de D.
Precisament aix0 és el que mesura € risc estratégic, el grau de desordre que hi haen la
distribuci6, tal com shavia apuntat en I'apartat 3.3 d'avaluacié de la mesura de risc
estrategic.

ordenada, presenta més risc estratégic, més del doble, per ser precisos. Pel que faala

Per aquesta rad la distribucié de resultats ordinals de D, que és menys

mesura de risc estratégic convertidaen sign dependent, encara proporciona uns resultats
mEés inconsistents amb la percepcié dinamica del risc de les empreses C i D. Arriba a
dir que € risc de C és negatiu, indicant una valoracio de millora superior ala valoracio
d'empitjorament, mentre que per D €l risc és molt més gran i positiu. Aquests resultats
sOn conseqiencia dels dos aspectes destacats en I'apartat 3.3: @) la funcioé de tipus
entropia en qué es basa €l risc estrategic mesura €l grau d'ordre de la distribuci6é dels
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resultats, i b) considera un enfocament de sistemes que fa dependre el valor d'una
transicié per a una empresa de les transicions del mateix tipus ocorregudes en €l
sistema. Amb aguest exemple es veu que aquests dos aspectes no formen part de les
intuicions de risc i donen Iloc aincompliments del criteri de dominancia.

Conclusi6 de I'exemple 4

Aquest exemple ha servit principalment per entendre el funcionament practic del risc
estratégic i comprovar que la seva forma funcional mesura € grau de desordre de la
distribuci6 ordinal dels resultats i que aquesta dimensio, a part de no ser rellevant en la
concepcio de risc en € context que ens plantegem, es comprova que és incompatible
amb la concepcié normal de risc. Es a dir que la mesura de risc estratégic no és
monotona creixent/decreixent en la probabilitat de pérdua/guany, per tant incompleix
les propietats P5 i P6.

L"horitzd temporal d'analisi

En I'exemple 4 sha pogut observar que €l dinamisme interior de la série temporal de
resultats de les empreses C i D no queda recollit en la mesura de risc dinamic perque
aguesta és nomes funcié del diferencial final i inicia del periode que Sestudia
Tanmateix, € risc estatic mitja si que sintetitza cadascuna de les posicions de la
trajectoria, és a dir, que considera tots els alts i baixos de rendibilitat. En la definicio
del periode d'estudi sha de considerar quina és la variacio que es vol mesurar. Cal
definir quin és el periode danalis que és rellevant, és a dir, aquell pel qual es vol
agregar la informaci6. Si en I'exemple 4 shagués decidit que es vol tenir més
informaci6 sobre el progrés dels resultats de C i D, es podria determinar que es volen
considerar, per exemple, dos parts iguals dins el periode d'estudi, del moment 1 al 6 i
del moment 6 al'll. Els resultats de risc dinamic per I'analisi per periodes serien els

seguents:
Risc dinamic Risc dinamic
respectea A, 1-6 respecteaA , 6-11
A 0,000 0,000
C 0,800 -1,150
D -2,600 0,900
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Es pot observar que I'empresa C té un nivell de risc dinamic positiu € primer
subperiode, indicant un allunyament de la rendibilitat de referéencia, mentre I'empresa D
experimenta una gran millora en e mateix temps. En e segon subperiode I'empresa C
millora mentre la D empitjora. Com que els subperiodes son d'igua durada, es poden
comparar les xifres entre periodes. Tal com hem vist € risc dinamic del periode total és
la mitjana dels riscos del's subperiodes ponderats per les transicions. Com que en aguest
cas €ls periodes son de la mateixa durada, €l risc del periode total es converteix en la
mitjana simple dels riscos dels subperiodes. Per tant, que en aquesta situacio € risc de
C pel periode total sera superior a de D, tal com shavist en I'analisi estandard que sha

fet primerament.

L'andlisi en dos subperiodes ja detecta cert dinamisme intern en € periode total
perqué €l signe del risc dinamic canvia del primer subperiode al segon. Si existis un
interés gran en conéxer amb més detall els moviments interns es podria realitzar una
analis en un nombre més gran de subperiodes o fer una analisi de finestres mobils. A
continuacié presentem els resultats del risc dinamic respecte a A de les empreses C i D,

juntament amb la A, per finestres mobils que comprenen 5 anys, és a dir, quatre

transicions:
Risc dinamic respectea A
Periode Periode Periode Periode Periode Periode Periode
1-5 2-6 37 4-8 59 6-10 7-11
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
C 0,000 -1,875 -0,125 0,125 -0,250 1,750 -0,313
D -2,188 -0,375 -1,000 -0,125 0,188 0,000 -0,125

En les xifres de risc dinamic per al'empresa C sobserva que presenta 4 finestres amb
millorai 3 amb empitjorament. L'empresa D té 5 xifres de risc amb millorai dues amb
empitjorament, aquests darreres de valor molt inferior als empitjoramentsde C. PeraC
es veu clarament |'alternanca de finestres de millora amb finestres d'empitjorament, cosa
que indica la volatilitat de les rendibilitats de C respecte a la referéncia, que és

efectivament més gran que lade D.
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[11.4.5. Conclusionsdela simulaci6

A part dil-lustrar els atributs del concepte de risc, les propietats desitjades i la forma
d'aplicacié de les mesures definides, aquest exemple ha permeés analitzar detalladament
unes trajectories de rendibilitat possibles dissenyades per a trobar-hi situacions de
dominancia en el sentit que sha definit a la introducci6. La sintesi dels principals

resultats d'aquestes analisis és la seglent:

1. Esrellevant la distincié entre I'avaluacio estética i la dinamica, donat que es poden
distingir preferencies a nivell estatic per una mateixa situacié dinamica (exemple 1),
o preferencies a nivell dinamic per una mateixa situacié estatica (exemples 2 i 3).
L'avaluacié estatica i la dinamica de cada empresa permet una descripcié més
acurada de la readlitat. Per tant, una millor sintesi de la informacié de la série
temporal de resultats d'una empresa.

2. La importancia de la dimensio relativa per a interpretar 1a bondat dels resultats,
especialment il-lustrada per mitja de dissenyar unes trgectories de resultats que
decreixien la primera meitat del periode i creixien durant la segona meitat (exemple
1).

3. La importancia de considerar la dimensié longitudinal per a poder realitzar una
avaluacié d'objectius a curt termini i allarg termini i per poder fer possible I'andlis
path dependent. L'andlisi dels resultats en la seva dimensié longitudinal fa possible,
per exemple, I'apreciacio de diferéncies entre trgjectories que presenten un mateix
risc estatic (exemple 3) o ladistincié path dependent entre empreses de trajectories
simetriques (exemple 2)

4. Laimportancia clau de la dimensié path dependent, que distingeix I'ordre en qué
I'empresa ha assolit cada rendibilitat i permet avaluar si és empitjorament o0 guany
(exemple 2).

5. Laimportancia clau de la dimensié sign dependent, és a dir, de la distinci6 entre €l
que és una péerdua i € que és un guany, € primer augmentant el risc i el segon

disminuint-lo (exemple 2).

Per tal de facilitar la comprensié dels resultats de cada exemple i per extreure més
clarament les conclusions, en la taula 4.5.1 es presenten les percepcions sobre el risc
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estatic obtingudes en cadascun dels exemples analitzatsi € grau de compliment que les
mesures classificades com a estatiques tenen de les propietats considerades rellevants.
En e cas dincompliment de la ordenacio de risc percebuda, sha inclos I'ordenacio
obtinguda per poder valorar €l tipus d'incompliment.

Taula 4.5.1: Grau de compliment de la percepcié estatica del risc

Ordenacio de Riscestatic Variancia | Semivariancia| Downside Mitjana
risc percebut r. mitjana r. mitjana r. mitjana

Exemple 1

J>G>B>A Si No A>3>>B>G | NoJ>G>B=A | No >G>B=A S
Exemple 2

E=F>A S No A>E>F No E>F>A No E>F>A S
Exemple 3

H=1>A Si No A>I>H No I>H>A No I>H>A S
Exemple 4

C>D>A S No A>C>D S S S

Lataula 4.5.1 sintetitza que la percepci6 estatica sobre €l risc queda ben mesurada pel
risc estatic mitja i per la mitjana. El problema de la mitjana, és que no considera la
dimensio relativa, perqué no considera cap nivell de referencia.  La variancia
incompleix totes les percepcions, de forma contundent, contravenint el criteri de
dominancia que sha explicat a l'inici de I'exemple i que és consistent amb una utilitat
creixent amb els resultats. La semivarianciai la mesura de risc downside incompleixen
les percepcions de tres dels quatre exemples, encara que en € primer exemple,
I'incompliment és debil.

En la taula 4.5.2 es presenten les percepcions sobre risc dinamic i € grau de
compliment de cadascuna de les mesures dinamiques. També es presenten els
compliments de la concepci6 dinamica que tenen la variancia, la semivarianciai el risc
downside, que malgrat ser mesures estatiques, les hem volgut avaluar dinamicament per
a confirmar les seves mancances. Es pot veure que les dues mesures de risc dinamic
reflecteixen les preferéncies dinamiques sobre els resultats. La mesura de risc ordinal
presenta alguns incompliments degut a que considera els resultats en sentit ordinal. Les
mesures de risc estratégic downside i sign dependent presenten incompliments en totes

les situacions, excepte en I'exemple 2 per a risc sign dependent.
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Taula 4.5.2; Grau de compliment de la percepcid dinamica del risc

Risc dinamic | Riscdinamic | Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
Ordenacié de cardinal cardinal ordinal downside sign
risc percebut millor mitjana dependent

empresa sistema

Exemple 1
A=G Si Si NoG>A NoG>A NoG>A
A>B Si Si NoA =B NoA =B NoA =B
J>A,B,G S Si Si S S
Exemple 2
E>A>F S S S No F>A S
E>F S S S S S
Exemple 3
A=H>I S S No H>A>| No I>A No H>A>I
H>I S S S S S
Exemple 4
A>C>D S S S No C>A No D>A>C
C>D S S S No D>C No D>C
Taula 4.5.2: (continuacio)

Ordenacié de Variancia | Semivariancia| Downside

risc per cebut r. mitjana r. mitjana r. mitjana

Exemple 1

A=G NoA>G NoG>A NoG>A

A>B Si NoA =B NoA =B

J>A,B,G No, A>>B>G S S

Exemple 2

E>A>F No A>E>F No F>A No F>A

E>F S S S

Exemple 3

A=H>I No I>H>A No H>A No H>A

H >I Si No I>H No I>H

Exemple 4

A>C>D S No D>A No D>A

C>D S S S

Les conclusions més importants extretes de I'aplicacio simulada per a les mesures

concretes que es calculen son les seglients:

1. Lamitjana proporciona |'ordenaci6 correcta de la percepci6 estética, pero tal com es

pot veure en la taula d'avaluacié de les mesures no explicita la posicio relativa, per

tant no compleix ladimensio relativa.

2. La variancia no representa les preferéncies a nivell estatic ni a nivell dinamic,

basicament perqué no compleix les dimensions sign dependent i path dependent. En

termes de propietats, no compleix P2, P4, ni les propietats de P6 a P11.
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La semivariancia no representa les preferéncies a nivell estatic ni a nivell dinamic,
basicament perqué no compleix la dimensio sign dependent - de forma diferent a la
variancia- ni la path dependent. En termes de propietats, no compleix cap propietat
de les 11 numerades excepte P11.

El risc estratégic downside (que és tal com el presenten els autors) dissenyat com a
mesura per a reflectir les preferencies dinamiques, no compleix la dimensié sign
dependent, perqué és downside. Pot no complir P1 i P2 degut a que és un
enfocament ordinal i P4 perque és downside. Tampoc compleix P5 i P6 degut a que
la funcioé d'entropia en qué es basa, té la propietat de mesurar € grau de desordre
d'una distribucié de resultats, que no és compatible amb el concepte de risc que
generament es té. També es destaca per ser una mesura més complexa de definir,
de relacionar amb les dades originalsi de calcular.

La mesura de risc estrategic sign dependent recull les quatre dimensions del
concepte de risc dinamic, perd la funcié d'entropia que defineix la mesura,
proporciona una mesura de desordre que no es correspon al que es vol mesurar. Per
aquest motiu no compleix P5i P6. Presenta els mateixos possibles no compliments
dePli P2.

La mesura de risc dinamic ordinal presentada en aquesta tesi respon al concepte de
risc dinamic, perd amb un plantgjament ordina que limita les seves possibilitats de
complir P1 i P2, que només es podra donar si € resultat o variacié que safegeix
modifica & ranking del resultat (exemple 1, cas de I'empresa B). En el seu favor,
aquesta mesura detecta diferencies ordinas en sSituacions que poden ser
cardinalment equivalents (exemple 1, cas de I'empresa G). Compleix la resta de
propietats excepte P11 que és I'aversio ala perdua que significa que la valoracié per
una pérdua sigui superior a la valoracio d'un guany del mateix import. Aquest
darrer incompliment es dona per construccio de la mesura, perque sha fet buscant
simetria entre lavaloracio de perduesi la de guanys.

La mesura de risc dinamic respecte a la mitjana compleix totes les dimensions del
concepte i totes les propietats, excepte P11 pels mateixos motius que la mesura
ordinal. Si el resultat de la mesura és positiu sha produit un empitjorament respecte
a la mitjana, s és zero sha mantingut la situacié i S és negatiu, es tracta d'una
millora.

La mesura de risc dinamic respecte a millor resultat compleix totes les dimensions

del concepte i totes les propietats, excepte P11, igualment per construccid. Aguesta
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mesura, proporciona igualment una lectura facil del risc dinamic a partir del seu
signe i, addicionalment, presenta una imatge meés entenedora del risc, com sha vist
en l'exemple 2. També és la mesura que ha reflectit més bé, no només les
preferencies estatiques i dinamiques, sind també la magnitud del risc que
sapreciava, és a dir la informacié cardinal que es percebia en I'observacié dels

resultats.

Les diferents preferéncies estatiques i dinamiques impliquen el compliment d'algunes de
les propietats discutides en I'apartat 2 per a les mesures proposades en aquesta tesi.
Després de la simulacio realitzada per a les mesures més rellevants i aplicables en
aquest context, cadascuna d'elles es pot avaluar amb detall d'acord amb les propietats i
caracteristiques sistematitzades en I'apartat 2. En I'apendix F es sintetitzen els resultats
de compliments per a les mesures anomenades estatiques que hem utilitzat en la
simulaci6. L'apéndix G presenta una taula que sintetitza aquesta informacié per a
cadascuna de les mesures dinamiques de la simulaci6, discutida en |'apartat 2 per a les
mesures defensades en aquestartesi i en I'apartat 3 per alaresta de mesures.

I11. 5. Recapitulacio

En aquest capitol hem redlitzat una andlisi profunda de les dimensions conceptuals,
propietats o caracteristiques que una mesura de risc havia o podia complir. En I'apartat
2 les hem presentat, per ordre dimportancia. Primerament, les quatre dimensions
basiques i les vuit propietats matematiques en que es desglossaven (P1-P8), que
determinaven la validesa conceptual i técnica basica per una mesura de risc (apartat 2.1
i 2.2). En segon lloc, les altres caracteristiques conceptuals, que es traduien en tres

propietats (P9-P11), i les caracteristiques de fortal esa técnica de les mesures.

Aquesta andlis ha permés avaluar les mesures de risc que es proposen en
aquesta tesi. La mesura de risc dinamic cardinal complia totes les dimensions i deu
propietats (P1-P10, proposicions 1 i 5). Per tant, presenta validesa conceptual i técnica
basica i acompleix la sensibilitat no creixent i la incorporacié de nivells de referéncia
variables. En la simulacié hem comprovat una virtut addicional d'aquesta mesura quan
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el nivell de referencia és el millor resultat. En aquest cas la referencia determina un
origen de la mesura de risc que, a part d'acotar inferiorment la mesura de risc estatic
mitja a zero (per tant que sempre sigui positiva o zero), té dos grans avantatges. El
primer, que distingeix clarament les tres situacions dinamiques possibles:
I'empitjorament, amb un risc dinamic positiu; € manteniment, amb un risc dinamic
zero; i lamillora, amb un risc dinamic negatiu. El segon avantatge és que també recull
les percepcions cardinals sobre la mesura de risc, amb més claredat que si €l nivell de
referéncia és lamitjana.

La mesura de risc estatic mitja cardinal complia les propietats P1-P6 (proposicio
3) i P9-P10 (proposicio 7), amb un plantejament estétic dels resultats. Com a mesura
estatica no compliala dimensié path dependent, per tant no complia P7 i P8. Aquesta
mesura informa de la superioritat estatica dels resultats d'una empresa respecte a una
altrai, complementa la mesura de risc dinamic cardinal, que informa de la superioritat
dinamica. Presentala mateixa habilitat per a recollir les preferéncies estatiques i també
lamagnitud - cardinalitat - d'aquestes preferencies.

La mesura de risc dinamic ordinal respon parcialment als requeriments posats
perqué aquests shan formulat de forma cardina. La discussié sobre I'enfocament
ordinal i cardinal es troba en I'apartat 11.3.4. Pel que fa a la seva validesa conceptual i
técnica, la mesura compleix les propietats P1-P10 (proposicio 2 i 6), amb una concepcio
ordinal dels resultats. Si la concepcid és cardina pot incomplir totes les propietats
excepte P5 i P6. Pel que fa a seu complement estatic, el risc estatic mitja ordinal,
compleix les propietats P1-P6 (proposicio 4) i P9 i P10 (proposicié 8), amb una

concepcié ordinal dels resultats.

L'aplicacié simulada que sha desenvolupat en |'apartat 4 tenia I'objectiu de
complementar €l sentit i la validesa de les mesures d'aquesta tesi estudiat en €l capitol |1
i en I'apartat 2 d'aguest capitol, i complementar el sentit i la invalidesa de les mesures
tradicionals, presentades en € capitol | i avaluades en l'apartat 3 d'aquest capitol.
Aquests objectius shan dut a terme examinant quatre exemples des del punt de vista
estatic i des del dinamic. Per cadascun dels exemples es buscaven situacions de
dominancia, és a dir, de preferénciaindiscutible entre trajectories de rendibilitat per una

persona amb utilitat creixent amb larendibilitat. Aquesta cerca no portavaimplicita una
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concepcid de risc, a part de la separacié entre avaluacio estética i dinamica, sind que
nomeés buscava la preferénciaracional. Ni tan solsla comparacié amb lareferencia - fos
el millor resultat o la mitjana - influia en les preferencies, que eren identiques si es
prescindia de la referencia. Perd considerar un nivell de referéncia ha servit per a
il-lustrar les mesures cardinals, posant un origen a la mesura del risc. També ha servit
per demostrar que la comparacio indirecta amb la referéncia facilita la comparacio

indirecta entre qualsevol grup d'empreses, reduint el nombre de comparacions a minim.

A part de la preferencia, és a dir, I'ordinalitat, també es podia explorar les
percepcions sobre la magnitud del risc, ésadir, sobre la cardinalitat. Shaexplorat i sha
descobert com aixo encara reforcava les mesures cardinals proposades en aquesta tes i,
sobre tot, lamesura que preniael millor resultat com areferéncia.

Finalment, les mesures tradicionals de risc presenten mancances o inadequacions
importants al concepte de risc que sestudia. Aquestes mancances shan explicat en
I'apartat 3, i per les mesures de |'aplicacié simulada, en I'apartat 4.5. Els apendixsCi D
presenten una sintesi de I'avaluacié de les mesures existents meés rellevants, que son les
gue shan explorat en I'aplicacié simulada: la mitjana, la variancia i la semivariancia,
com a mesures estatiques, i € risc estratégic downside i la versié sign dependent com a
mesures dinamiques.
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IV.1. Introduccid

En € capitol anterior hem presentat |a propietat de descomposicié additiva de les
mesures de risc com a element de validesa técnica ates que amplia les seves
possibilitats. Hem considerat la descomposicié respecte a temps, respecte a d'atres
agrupacions de resultats i respecte a la descomposicio dels resultats en sumands. Hem
argumentat que les mesures ordinals nhomés eren separables de les dues primeres
maneres. En canvi, les mesures de risc cardinals també ho eren de la tercera manera, és
a dir, respecte a descomposicions additives dels diferencials i de les variacions de
diferencials. També hem vist que la magjoria de mesures existents en la literatura
tampoc tenen aquesta darrera possibilitat de descomposicié, respecte a descomposicions
additives dels resultats. En aquest capitol ens centrarem en I’ estudi de les implicacions
sobre € risc estatic i dinamic, tant per a les mesures cardinals com per a les mesures

ordinals, de la descomposicid dels resultats estatics, d', que veurem que generara

descomposicions dels resultats dinamics, z . L'objectiu del capitol és il-lustrar que
aquesta propietat no nomeés dota a les mesures de risc que es defensen de més validesa

tecnica, sind tambeé de més validesa conceptual.

Per tal que la propietat de descomposicié additiva sigui d'utilitat fa falta que es
donin dues condicions. En primer lloc, que la descomposicio del risc estatic i dinamic
tingui algun sentit per a la recerca, especiament per ala direccié estratégica que és €l
camp que ens ocupa. En segon lloc, que la descomposicio dels resultats que dénalloc a
la descomposicio del risc es pugui realitzar amb alguna metodol ogia consistent amb les

preguntes de recerca ales que es vol respondre.
Rellevancia tedrica de la descomposicié del risc

El concepte de risc que es defensa en aquesta tesi defineix el risc ex post o realitzat com
el grau en qué no shan assolit els objectius de I'organitzacio i lamesura del risc com la
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quantificacié d'aguesta circumstancia. Com que el context que ens preocupa és € de
competencia estratégica i €l punt de vista de la direccio estrategica de I'empresa, hem
argumentat com es podia considerar que I'objectiu de I'organitzacié era la recerca de
I'avantatge competitiu, és a dir resultats superiors, que és I'objectiu general que la
direccié estratégica considera que les organitzacions competitives han de tenir. La
formulacio d'aquest objectiu implica que les empreses busquen els beneficis superiors
respecte als competidorsi € seu augment a llarg del temps. Si existeix interés pel risc
estatic i pel risc dinamic com a mesura de I'avantatge competitiu i del progrés d'aguest,
sembla logic suposar que també existira interes en tenir més informacié sobre aquest
avantatge, és a dir, en conéixer la composicio d'aguest avantatge i la seva sintesi en les

mesures de risc estatic i dinamic.

Els resultats relatius o diferencials que hem argumentat que son rellevants en la
concepcio del risc son objecte d'interes prioritari en el camp de la direccio estrategica,
aixi com la seva naturalesa i, sobre tot, els seus determinants. El mateix concepte
d'avantatge competitiu és originari d'aquest camp destudi, i va ser popularitzat
especialment per Porter (1980, 1985). Les estrategies generiques de Porter (1985), la
cerca d'avantatge en costos i la cerca d'avantatge de diferenciacio, desperten la pregunta
de quina és la naturalesa del diferencial o de quina part és deguda a avantatges d'un
tipus o d'un dtre. Ladistincié d'avantatges competitius sostenibles i d'atres que no ho
sOn (Ghemawat, 1986) posen la base tedrica d'una descomposicio en la part de
naturalesa sostenible i la part que no ho és, i en la comprovacié del seu comportament
dinamic. En aguestes tasgues poden ser d'utilitat les mesures de risc estatic i dinamic.
La teoria dels recursos (Wernerfelt, 1984; Barney; 1991, Conner, 1991) també esta
interessada en quantificar els avantatges o rendes que generen diferents recursos que
I'organitzacio posseeix 0 construeix, aixi com la dinamica dels avantatges lligada a la
dinamicadels recursos. Lateoriade la hipercompeténcia (D'Aveni, 1994) posa |'emfasi
en que €l tipus de competencia de molts sectors és tan rapida que fa molt dificil la
sostenibilitat de qualsevol avantatge, per tant, judtificaria I'estudi dinamic dels

avantatgesi les parts que el formin per acomprovar els efectes de la hipercompeténcia.

En d'altres camps de la literatura economica també existeix la preocupacio per la
naturalesa dels diferencials i €l seu dinamisme. Per exemple en |'economia industrial

tradicional, tot i que I'objecte d'estudi és més la industria que |'organitzaci6 individual,
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shan preguntat la naturalesa dels resultats diferencials, particularment la seva relacié
amb € poder de mercat i amb I'eficiencia superior, aixi com €l nexe causa entre
aquestes dues fonts de diferencies (Scherer i Ross, 1990). En la teoria dels grups
estratégics (Caves i Porter, 1977), com a extensio de I'economia industrial, es busquen
les fonts de les diferencies de resultats dins la industria.  La descomposicié de
diferencials i del risc estatic i dinamic poden permetre la comprovacié dhipotesis
formulables dins d'aguesta teoria. En la moderna economiaindustrial (Carlton i Perloff,
1990; Stigler, 1966, 1970) es dona més importancia als diferencials de resultats dins de
la mateixa industria, les seves multiples causes i la sostenibilitat d'aquestes diferencies.
Una descomposicié de diferencials i de risc tindria suport en aquest camp i també

permetriala comprovaci6 d'hipotesis que es poguessin formular.

Pel que fa a segon requeriment per a que la descomposicio del risc tingui
utilitat, hem trobat tres tipus de metodol ogies que donen diferents tipus de respostes per
a explicar les diferencies de resultats. A continuacié dedicarem un apartat per a
presentar-les. En les analisis que segueixen en aguest capitol ens referirem a nivell
organitzacional empresa per comoditat de |'explicacio, encara que I'andlisi es podria fer
extensiu a d'atres nivells o tipus d'organitzacions per les quals fos valid € concepte de
risc i la descomposicio dels seus resultats. Els resultats o diferéncies d'aquests que son
objecte de descomposicio en la literatura solen ser de resultats de tipus comptable, com
beneficis, rendibilitats, costos 0 ingressos. Sovint utilitzarem beneficis i rendibilitats
perqué son variables a considerar en la mesura de I'avantatge competitiu i perquée son les
utilitzades en les metodologies més interessants. Tanmateix, les andlisis serien
d'aplicacié aun atre variable resultats que es pugui descompondre de forma additiva.

|VV.2. Metodologies per a descompondrelesdiferenciesde
resultats

En aguest apartat presentarem i analitzarem tres tipus de metodologies existents en la
literatura que hem considerat dinteres per a l'estudi del risc perqué anaditzen la
naturalesa dels resultats o les diferéncies de resultats. Cada tipus metodologia es
formula unes preguntes diferents. El primer tipus es plantgja la contribucié de cada

factor productiu (input) i de cada producte (output) ala diferéncia de resultats, situant-se
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en el camp de la teoria dels nimeros indexs. Presentarem especialment una estructura
de nimero index en diferencies poc coneguda, dissenyada per Bennet (1920), que
recentment sha demostrat amb propietats molt desitjables. El segon tipus de
metodologies son les que es proposen identificar la naturalesa economica de les
diferéncies de resultats. Aqui hi trobem plantgjaments dins el camp de la comptabilitat i
d'atres arrelats en la teoria neoclassica de la producci6. El tercer tipus de metodol ogies
mesuren la contribucié sobre resultats o diferencies d'aquests de cadascuna de les
activitats que realitza una organitzacio o de les parts que la composen. Dedicarem un

subapartat a cadascun delstres blocs.

IV.2.1. Mesura dela contribucié d'inputsi outputs

Les metodologies que permeten la distincié de la contribucié que fa cada input i cada
output a la diferéncia de resultats, es basen en la teoria dels nUmeros index. Aquesta
teoria tradicionalment analitzava les diferéncies entre dues xifres de valor, generalment
ingressos, costos o beneficis, per mitja de ratios, és a dir, fent el quocient dels valors
gue es volen comparar. Aquest quocient es descomponia en € producte d'un index de
preus i un index de quantitat, que eren iguament ratios. La descomposicio es pot fer
amb una estructura de tipus Laspeyres per I'index de preus i una estructura de tipus
Paasche per I'index de quantitats o viceversa, 0 es pot practicar la descomposicié amb
indexs Fisher ideals, que son la mitjana geométrica dels respectius indexs de tipus
Laspeyresi Paasche per preusi quantitats, i que tenen propietats més desitjables que el's
altres dos tipus de descomposicions (Diewert, 1998, 2000). Com que aquestes
descomposicions son en ratios, en comptes d'additives, no ens permetran aprofitar la

propietat de descomposicié additivadel risc estatic i dinamic cardinals.

Tanmateix, més recentment shan reconsiderat els nimeros indexs formulats en
diferencies, en comptes de ratio. Diewert (1998) es plantgja I'encaix dels plantejaments
gue analitzen la variacié de valors en forma de diferencies, utilitzada en la tradicio
comptable, amb la teoria dels nimeros indexs tradicional. En concret, €l seu treball pren
dos plantgjaments en diferénciesi els analitza des d'un punt de vista axiomatic i des d'un
punt de vista economic. Aquests plantegjaments son € de T.L Bennet i e de JK.
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Montgomery, que descomponen una diferéncia de valor en la suma d'una diferencia de
preus i una diferencia de quantitats, és a dir, en la suma de dos indexs en format
diferencia. A continuacié presentarem i analitzarem els indexs amb estructura Bennet
perqué tenen millors propietats axiomatiques (Diewert, 1998), i il-lustrarem com

sapliquen a una diferencia de beneficis.

Sigui una empresa i que realitza una activitat productiva utilitzant r inputs que

sexpressen en el vector u; = (u,,U;,,...u; ), Per a produir un vector format per m
outputs donats pel vector y, = (y.1, Yis... ¥ )- L'empresa paga els seus inputs al
vector depreus v, = (v,,V,,,..., v, ) i ven els seus productes als preus del vector

p, = (Piy Piprn P ). L'expressié dels beneficis observats de l'empresa i
formulats en sumatoris son p, =a Pi X - é_vki Y, . La diferencia dels beneficis
= ket

de l'empresai, p, , i un nivell de beneficis de referencia, P, , Seria

ay g 6 ag g 6
P - Pi =&A Pirg Vs =~ A Vet Moer T- A B XYji- A Vi U I
=

j=1 k=1 [1,] k=1 1]
El nivell de beneficis p ,, podria ser e nivell de beneficis d'una empresa que sutilitzi

com areferéncia, com en el nostre plantgjament derisc. Enlaliteratura p ., éssovint

un nivell de beneficis propi d'un periode posterior. La diferéncia de beneficis es pot
expressar en dos sumands, un que indiqui la diferéncia de beneficis deguda a les
diferéncies de preus dels outputs i dels inputs i un altre que indiqui la part deguda a la

diferéncia de quantitats d'outputs i inputs:

Pt - Pi =
g (pjref - pu) Yirg - ér. (Wref' \4<i) Ues efecte preus’
= ke
g. (yjref' yji) Bi - ér. (L{«ef' L{d) Vi efecte quantitat™.
= ke
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En aguesta descomposicié I'efecte preus té estructura Paasche i I'efecte quantitat
estructura Laspeyres. Alternativament, la descomposicié es podria fer invertint les

estructures utilitzades. Aixi:

Pt - P =
g. (pjref pu) Yii - ar. ( Vicref ™ Vki) U efecte preus”
=1 k=1
g (yjref' yji) Pres - a( ref l&) Vires efecte quantitat”,
i ke

on |'efecte preus és de tipus Laspeyres i |'efecte quantitat de tipus Paasche. L'estructura
que presentem, la dels indexs Bennet (1920) és la mitjana aritmetica del corresponent
efecte amb estructura Paasche i €l mateix amb estructura Laspeyres, és adir que tindria

laformulaci6 segient:

Pt - P =

m

_é (pjref - pji) (yjref +yji) 1a ( ref Wi) (l&ref"'%) efecte preus” (2.1.1)

24 24

a(Jref yj,)(pj,d+p”) é-(q(ref LL)(Vkref+v) efecte quantitat®,  (2:1.2)
k‘l

El treball de Diewert (1998) demostra que els indexs d'estructura Bennet son superiors
des del punt de vista axiomatic als indexs formulats amb estructura Laspeyres i Paasche,
perqué acompleixen més propietats desitjables d'un nimero index. Respecte als indexs
Fisher ideals (definits per indexs en ratios), els indexs Bennet tenen una validesa
axiomatica comparable. Pel que fa ala seva validesa economica, Diewert (1998) troba
que els indexs Bennet son pseudosuperlatius, perque saproximen suficientment als
millors indexs des del punt de vista economic, que son els superlatius (Diewert, 1976).
Pero els indexs Bennet presenten una propietat addicional, son additius respecte a

outputsi inputs, mentre els Fisher idealsi €l's superlatius no ho son.
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La possibilitat de descomposicio additiva per cada output i input permet parlar
de la contribucié de cada producte a la diferéncia de beneficis, i de la contribucié de
cadainput, com €l capital, el treball o les matéries primeres. Les mesures de risc poden
recollir aquesta informacié i proporcionar la part del risc total deguda a cadascun dels
outputs o dels inputs. Aquest tipus de plantgjament té alguns punts en comd, que no
aprofundirem en aquesta tesi, amb la recerca sobre el surplus de productivitat que va

estar d'actualitat durant els anys setantai vuitanta.

Com veurem en € seglent apartat les diferencies de beneficis amb estructura
Bennet es poden normalitzar per una xifrarellevant, com per exemple el volum d'actius,
transformant I'andlisi de la diferéncia de beneficis en la diferéncia de rendibilitats. La
consideracié de rendibilitats és més adequada en I'estudi del risc perqué proporciona
xifres relatives, que sdbn més comparables entre organitzacions que les xifres absolutes
de beneficis. A I'apartat seglient sanalitzaran diferéncies de rendibilitat i, mitjancant el
suport de la teoria economica es prosseguira amb la descomposicié de |'efecte quantitat,
el que permetra donar resposta a un nou tipus de preguntes.

IV.2.2. Mesura dela contribucié de components economics

Existeixen unes metodologies que es plantegen la naturalesa economica de les
diferéncies o variacions de resultats, normalment de naturalesa comptable: rendibilitats,
beneficis, ingressos o0 costos. Dins daguestes metodologies hi trobem dos
plantegaments. En primer lloc els de tipus comptable que busguen la resposta en
magnituds sorgides de les relacions comptables. En segon lloc, unes metodologies que
intenten donar resposta a la naturalesa de les diferencies de resultats arrelant-se en la
teoria neoclassica de I'empresa, € gue es permet anar més lluny que els plantejaments

comptables.

Dins els enfocaments comptabl es es destaca l'estudi de la variacié de beneficis al
llarg del temps. Per exemple, la variacio de beneficis es pot explicar en funcié de dos
sumands, un que valora la variacié de beneficis deguda a la variacio de vendes i I'atre
que valora la part deguda a la variacié de marges. També es pot donar resposta a les
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causes del valor de la variacié de vendes, descobrint la part deguda a la variacié de
preus i la deguda a la variacié de quantitats venudes. Quan es vol tenir informacio
sobre la rendibilitat dels actius que sutilitzen, la variacio de beneficis es pot explicar en
termes del canvi en la rendibilitat dels actiusi € canvi en e volum d'actius. Aquests
exemples que shan posat, com la majoria de propostes dins I'enfocament comptable, es
defineixen en termes additius, per tant, permeten la descomposicio del risc en cadascun
dels components. Cada risc parcial explicara la part del risc total degut ala variacio de
la magnitud comptable que representa.  Aixi es podria parlar de la part del risc del
marge de les vendes i de la part del volum de les vendes, i aquest darrer es podria

descompondre en € risc de preus delesvendesi € risc de les quantitats.

El gran avantatge d'aquests tipus d'enfocaments és que per posar-se en practica
nomes necessiten informacié sobre els dos nivells de resultat que es comparin, siguin
els beneficis de dues empreses 0 els beneficis d'una empresa en dos moments diferents
de temps. En aquests enfocaments, la formulaci6 dels components utilitza
tradicionalment I'estructura Laspeyres en indexs additius. Malgrat que no es defineixin
en un context de teoria economica, els enfocaments comptables son consistents amb la
teoria neoclassica de |'empresa sota certs suposits de comportament (Genesca i Grifell,
1992).

El segon tipus de metodologies son les que estan explicitament arrelades en la
teoria neoclassica de la produccié que €ls permet donar resposta a d'altres tipus de
preguntes. La teoria neoclassica de la produccid suposa que I'empresa disposa d'una
tecnologia que utilitza uns certs inputs per a produir uns certs outputs. El coneixement
d'aguesta informacié permet una descomposicié dels resultats més profunda que la que
permetien les relacions comptables, perque introdueix la possibilitat de mesurar
I'eficiéncia en la produccié i de considerar el mix d'outputs, el mix dinputs, I'escala
d'operacions, i €l canvi técnic quan | 'analisi sigui intertemporal, a part de la diferéncia
deguda als preus que ja permetien els enfocaments comptables. Es a dir que dotar-se
del marc tedric permet aprofundir més en la naturalesa de I'efecte quantitat. En la
posada en practica d'aquest enfocament, la identificacié de la tecnologia implica la
disposicio de dades relatives a les possibilitats de producci6 (conjunts factibles d'outputs
I inputs) que han de provenir de la mateixa empresa que Sestudia o del mateix sector

productiu. A les metodologies d'aguest bloc també shi pot aplicar I'estructura d'index
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Bennet, que aixi dotara als termes obtinguts, que seran indexs en diferencies, de la

validesa axiomatica que aguests indexs tenen.

Dins aguest plantejament es destaquen tres contribucions que es distingeixen
principalment pel tipus de resultats que estudien. La primera, i seminal, és la proposta
de Grifell i Lovell (1999), que desenvolupa un marc analitic que permet descompondre
la variacié de benefici d'un periode a un atre per part d'una empresa en un efecte de
canvi en productivitat (que inclou canvi técnic i eficiéncia operativa), un efecte activitat
(que inclou un efecte escala d'operacions, un efecte input mix i un efecte output mix) i
un efecte preus. La traduccié d'aguest marc anditic a rendibilitat, en comptes de
beneficis i a nivell transversal, enlloc dintertemporal, genera la metodologia que es
presentaa Grifell (1998). Aquesta metodologia descompon la diferéncia de rendibilitat
entre dues empreses en cinc efectes que sanomenen: efecte preus, efecte eficiencia
operativa, efecte escala, efecte input mix i efecte output mix. A nivell de costos trobem
el treball de Grifell i Lovell (2000) que presenta un marc que permet dos tipus de
descomposicions: la de la variacio intertemporal del cost, i la diferéncia transversal

entre unaempresai un nivell de cost de referencia (benchmark).

La segona d'aquestes propostes, que descompon la diferéncia de rendibilitat
entre dues empreses, sadiu perfectament amb el concepte i mesura del risc que es
defensen en aquestatesi. Per aguest motiu seguidament €l presentarem i sera utilitzat en
I'aplicacié sobre e sector bancari espanyol que es redlitza en € capitol V, pero hi
realitzarem un canvi en € plantgjament original, que consisteix en substituir €ls indexs
Laspeyresi Paasche amb qué shavia definit per indexs amb estructura Bennet, per la
validesa superior que sha argumentat. El punt de partida forma és e mateix que €l
formalitzat en I'apartat 2 amb una modificacié: utilitza rendibilitats com a variable de
resultats, per tant, requereix una normalitzacié dels beneficis amb un denominador

rellevant, que per exemplificar-ho suposarem que son els actius. Formalment, s A és

el nivell dactius, I'expressio de larendibilitat de I'empresai éslaque segueix:
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El diferencia de rendibilitat entre unaempresai i I'empresa de referéncia és:

P
A

La descomposici6 del diferencial de rendibilitat es pot realitzar com en les expressions
(2.1.1) i (2.1.2) degudament normalitzades tal com segueix, en expressio vectorial:

pref _ &:

Aref A
19 )8, Yed (B, U (2.2.1)
ng’e\‘ p)§+Ae‘E (Vref V.)éxl"‘Aef% efecte preus

1 %) Rs U0 y .
+= -—HAp«tR) - -—\Vig TV/JU efecte quantitat. 2.2.2
28A, Ay I G )a ! e

La introducci6 de la teoria neoclassica de la produccié permet el desglds de I'efecte
quantitat; per aixo cal definir una série de conceptes. En primer lloc, e conjunt de
produccio, que ve definit pels vectors de quantitats d'inputs i outputs tecnol 0gicament

factibles:
S={(y,u): yespot produirambu} .

El conjunt de possibilitats de produccié el formen aquells vectors de quantitat d'output

gue es poden produir amb una certa quantitat d'input:

Pl)={y: (yu) T s}.

La frontera exterior d'un conjunt de produccié és la isoquanta de possibilitats de
produccio, Isoq P(u). Quan es considera la possible ineficiencia de les empreses en la
seva produccié apareix l'interés per la distancia a la frontera de possibilitats de

produccié com a mesura d'aguesta ineficiencia. El concepte de distancia que s'utilitza
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és el de la funcio de distancia orientada als outputs de Shephard (1970),' que té la

formulacié seglient:

Do(u.y)=min{q: y/ql P(u)},

essent D, (u, y)£1. Quan I'empresasigui eficient, ésadir, obtingui la méxima quantitat
d'outputs pel nivell dinputs que utilitzi, es trobara situada en un punt de la 1soq P(u) ila

distanciaprendra el valor de 1. En canvi, quan la distancia sigui menor que 1 voldradir

que podria produir un nivell superior d'outputs, que seraigual a y/Dq(u, y).

Pel costat dels inputs també es defineix e conjunt d'inputs com el conjunt de
totes les combinacions dinputs possibles per a produir un nivell d'output amb la

tecnologia S, aixi:

L(y)={u: (uy) T s}.

La frontera més interior del conjunt és la isoquanta d'inputs, 1soq L(u). L'analisi de
I'eficiencia tradlladat a l'orientacidé dels inputs es realitza introduint la funcié de

distancia de Shephard (1953) que es defineix tal com segueix:
D, (uy)=maq{f :u/f T L(y)},

essent D, (u,y)? 1.> Quan una empresa utilitzi e minim nivell dinputs per assolir un
cert nivell de produccio, es trobara en un punt de la Isoq L(u) i ladistanciaseral. Si
I'empresa és ineficient, perque utilitza més inputs dels necessaris per a un determinat

nivell de produccio, la distancia sera superior a 1, i € nivell eficient dinputs seria

u/D, (u,y).

! La funci6 de distancia definida per Shepard (1970) ésigual ala medicié de I'eficiéncia operativa de
Debreu-Farrell. Veure referencies a Grifell (1998).

2 Lafunci6 de distancia orientada als inputs definida per Shepard (1953) és lainversa de la corresponent
de Debreu-Farrell. VeurereferénciesaGrifell (1998).
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Amb aguest fonament teoric, es pot desglossar |’ efecte quantitat de I’ expressio
(2.2.2) en un efecte efecte eficiencia operativa i un efecte activitat, que a la vegada es
descompon en un efecte escala d'operacions, un efecte output mix i un efecte input mix.
L a descomposici6 total resultant és la seglient:

pref pi —_

- —= 2.2.3
Ay A (223)
1? a/i yref aJi uref d;I
- pr pl =+ A o " Y —+—2U efecte preus
2g )éA A¢ e )éA Aq g

efecte eficiencia operativa

e
s E 0 Es 0
+%§86y|_ Y f(pref + pi) - Eeu'— U j(vref +v, )a efecte escala d’ operacions
2

u
s ef A B ef A g
+p O
+l(yrEaf‘ - yiES) Pa 7 P 2 efecte output mix
2 Ara‘ B
0 : .
- l(Uref - U )aevrd—ﬂl': efecte input mix.
2 Aref Q

La descomposicid en aquests efectes es basa en €ls vectors observats de quantitats i
preus i en uns vectors no observats, queson y= , y5 , y® i x™. Aquests vectors

es calcularan com a projeccions radials dels vectors observats, utilitzant les funcions de
distancia D, (u,y) i D, (u,y) i els definirem a mesura que sexpliquin cadascun dels

efectes.

L'efecte preus mesura la diferencia de rendibilitat entre I'empresa i i la de
referéncia que sexplicadegut als diferents preus al's que venen €ls outputs i €ls diferents
preus als que paguen els inputs, avaluant aquesta diferencia a la mitjana de quantitats
d'outputs o inputs normalitzades pels respectius actius. S I'efecte preus és
positiu/negatiu, significa que I'estructura de preus de l'empresa de referencia és
millor/pitjor que lade I'empresa i, i € seu valor mesura la rendibilitat superior/inferior

de lareferenciarespecte al'empresai causada per |'estructura de preus.
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En I'efecte eficiencia operativa apareixen els vectors no observables yiEf i yr'fj ,

gue representen els vectors d'output eficients que correspondrien a l'empresa i i la de
referéncia, respectivament, produibles amb els inputs que utilitza cadascuna. En el
grafic 2.1 sil.lustra aguest concepte pel cas d'una tecnologia d'un sol input i un sol

output.
Grafic 2.1: Efecte€eficiéncia operativa (1 input, 1 output)

%

Y S

]

yref

v

Ui Uref
En la representacié sobserva que tant I'empresa i com la de referéncia presenten
ineficiencia operativa perque produeixen un output menor del que és factible amb €l

vector d'inputs que utilitzen. La correccié d'aquesta ineficiencia implicaria que el nivell

de producci6 seriael delsvectors Y= i Y5, que es calcularien com segueix:

yiEf = yi/DO (ui ’yi ) I yrg‘ = yref/DO (uref ! yref )

L'efecte eficiéncia operativa mesura la rendibilitat diferencial deguda a la diferencia del

grau d'eficiéncia entre les empreses, normalitzant pel nivell d'actius de cada empresa. Si
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I'efecte és positiu/negatiu indica que I'empresa de referencia és relativament més/menys

eficient operativament que I'empresai

En I'efecte escala d'operacions stutilitza el vector de quantitat d'outputs y=, que
representa el vector d'outputs eficient produible amb el vector dinputs u,, , pero amb

la mateixa composicio - mix - d'outputs que v, . El seu calcul és:

Yo =y, /Do (uref’yi )

Aquest vector també permetra identificar I'efecte output mix tal com sil.lustra en €l

grafic 2.2 que presenta una tecnologia de dos outputs. El vector u® es representa en el
grafic 2.3, on es veu que és € vector dinputs de la mateixa composicio - mix - de u;,

perd capag de produir laquantitat d'output vy, . El seu calcul és:

u®=u /D, (uI ,YE )

D'aguesta manera, I'efecte escala mesura € diferencial de rendibilitat explicat per la
diferent escala d'operacions a la que les dues empreses estan produint, perqué comparen
I'efecte de quantitats diferents d'outputs i inputs, perd amb el mateix mix, a nivells

eficients i als mateixos preus. Ca puntualitzar que la comparacio es fa entre els nivells

d'output yiEf i yiES, degudament normalitzats pels actius corresponents, i els nivells

dinputs u, to uf, també normalitzats.*

% En I'efecte eficiéncia operativa e signei el valor de I'efecte venen determinats per la conjuncié entre el
numerador, beneficis diferencials generats, i € denominador, normalitzacié pels actius, és a dir, per la
rendibilitat diferencial. Per il-lustrar aquest punt es pot simplificar la notacié dels preus mitjans, fent
1 1 . S Y0 - Y O
f):_(pref +p|) i \7:_(\/ref +Vi)' Llavors |'efecte es podria escriure: |- G P
2 2 § A 5§ A p
Els numeradors reflecteixen € benefici addiciona - que prové dels ingressos addicionals sense costos
addicionals - que es tindria amb nivells d'outputs técnicament eficients, normalitzats pel nivell d'actius
operatius que cada empresa té. Es a dir, que e signe de I'efecte depén de la relaci6 entre I'eficiéncia
técnica més pura mesurada a nivell d'ingressos o beneficis addicionalsi €l's actius operatius que sutilitzen
per alaproduccio.
* Per a |'efecte escala d'operacions succeeix una cosa similar a que sha fet notar en I'efecte eficiéncia
operativa. Com anteriorment, si sescriu I'efecte subgtituint €ls preus mitjos per p i v, sobté
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Grafic 2.2: Efecte output mix (2 outputs)

Y2

A

> Y1
IsogP' (u;) 1sogP" (u,y )
Grafic 2.3: Efecteinput mix (2 inputs)
U
A ISOth(yiEf)
Isoth(yiES)
,,,,, —_—

Es Es Ef
Yi P- UV oy P WV, es pot apreciar que el signei el valor de |'efecte depenen del
Aref Ai
valor del benefici que sorgeixi en cada numerador i del valor de cada denominador. El numerador
reditza una andlis de I'efecte de I'escala sobre e benefici, mentre la consideracié del denominador
afegeix l'avaluacié del volum d'actius operatius que donen suport a les operacions. Per tant, I'efecte

escala mesura 'eficiencia de I'escala sobre beneficis barrgjada amb I'eficiencia sobre volum d'actius
operatius.
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L'efecte output mix, que Sil.lustra en el grafic 2.2, mesura el diferencial de rendibilitat
degut a la diferent composicié del vector d'outputs, valorats a I'escala de I'entitat de
referencia, a nivells eficients i als mateixos preus. L'efecte input mix, que Sil.lustra en
el grafic 2.3, dilla € diferencial de rendibilitat degut a diferents estructures d'inputs

utilitzades per les dues empreses que sanalitzen, comparant u,, amb u, ambdos

vectors d'inputs suficients per a produir el vector d'outputs y,=, pero tenint uf el
mateix input mix que u,. Aquesta comparacié es fa als mateixos preus per les dues

empreses que es comparen.

En el capitol V es redlitzara una aplicacié amb aguesta metodologia, que per a
calcular les funcions de distancia que generen els vectors no observables utilitza els
meétodes de programacié matematica anomenats Data Envelopment Analysis (DEA),
proposats per Banker, Charnes i Cooper (1984).

1V.2.3. Mesura dela contribucio d’ activitats

Quan I’organitzacio o empresa que S estudii es composi de diverses parts, com per
exemple unitats de negoci, divisions o departaments, €s interessant coneixer els resultats
de cadascuna de les parts, comparar-los amb els resultats obtinguts pels competidors i
agregar aquesta informacié en una mesura de risc. En aguesta situacié apareix la
importancia de la proporcio de recursos gue S utilitza en cada activitat, € que donara
lloc a plantgjar possibilitats alternatives d'assignacié interna dels recursos, és a dir, a
parlar d'eficiencia assignativa interna. Un exemple concret d'un estudi en aguest
context seria l'avaluacio de resultats de cadacuna de les oficines d'una entitat financera,
considerant la utilitzacié de recursos que cadascuna té, com actius i treballadors. Per
tant, en aquesta situacié dins la informacio rellevant hi haura la quantitat d’ actius que es
dedica a cada activitat. Per il.lustrar I’andlisi continuarem utilitzant rendibilitats
operatives per continuitat amb I'apartat anterior i per adequacié al context que es vol
descriure. Tanmateix, I'andlisi que realitzem és generalitzable a qualsevol atre tipus de

resultats que doni lloc a una descomposicié additiva amb ponderacions.
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Suposem que una empresa i, durant un periode té uns beneficis p, i un volum

dactius A . Llavorslasevarendibilitat seria x =p, /A . Si les caracteristiques de

I'empresa permeten identificar-hi H activitats, indexades per h, a les quals es pot
H

assignar un benefici, es podria escriure: p, :é p,, on p, son els beneficis
h=1

atribuibles a I'activitat h. En consequencia la rendibilitat de I'empresa es pot
descompondre com segueix:

_ &8Py (2.3.1)
X = — .
A

L'estudi de la descomposicio tal com es formula en aquesta expressio tindria la mateixa
forma que l'andlitzada en els dos apartats anteriors, perque és una descomposicio
additiva simple. Perd en una plantgjament per activitats, si es disposa dinformacié
sobre €ls actius que es destinen a cada activitat es pot realitzar una analis diferent. S

A, indica els actius de l'empresa que sutilitzen en I'activitat h, és a dir

H
que A = 601 A, , larendibilitat de I'empresai es pot expressar com la suma del producte
h=1

de larendibilitat de cada activitat per la proporcié d'actius dedicats a cada activitat:

A

hi
—w, , essent w; = .

_8 P
% 1A1|

H
o
h=

Si les rendibilitats de cadascuna de les activitats que es realitzen sexpressen per X, ,

essent, X, = Pu , larendibilitat total queda expressada com la suma ponderada de les

rendibilitats parcials:

(2.3.2)

o0
1
[y
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El plantejament de risc que defensem implica la comparacié dels resultats d una

organitzacié amb els d'una de referéncia, és adir que interessaria estudiar X, - X', que

substituint |’ expressi6 (2.3.2) generala seglient formulacio:
&
X = X =X = A Xy Wy -
h=1

Lainformacio per activitats que una empresa coneix d'ella mateixa és molt possible que
no la pugui conéixer per a I'empresa de referencia.  Aquesta manca d'informacié no
permetria comparar resultats activitat a activitat de I'empresa i | de |I'empresa de
referencia.  Una possibilitat que podria justificar aguesta analis encara que no es
disposin de les dades externes desitjades és que €els resultats de referéencia siguin fixats
internament per I’empresa, com si fossin objectius parcials a assolir 0 estandards. En

aguest cas es coneixeria €ls resultats de referéncia per a cada activitat, x,; , aixi com les

proporcions de recursos a destinar a cada activitat, w,,. Aquesta possibilitat connecta

amb I'enfocament de la comptabilitat analitica (variance analysis, en angles). En

aquesta situacio cal aclarir que per tal que I’ analisi fos coherent amb el concepte de risc,

els nivells de referencia s haurien de fixar de forma consistent amb plantejaments de la

direcci6 estrategica, €s a dir buscant la competéencia superior de |'empresa

Formalment, s e resultat de referéncia es descompon, és a dir que es coneix

Xg = g Xoret Wires » 12 diferencia entre els resultats de referéncia i els resultats realment
h=1

obtinguts és:

(thefWhrgr - XhiWhi)- (2.3.3)
1

S
Xet = % =
h=:
Es pot observar que aguesta analisi es correspon a una analisi de desviacions propi de la
comptabilitat analitica, per tant el deixem en aguest punt i en |’ apartat 3.2 estudiarem les
implicacions d’ aquesta situacio en el risc. En I’ apartat seglient s analitzaran des d’un

punt de vista més tecnic les possibilitats que aquests plantejaments generen en la mesura
del risc.
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IV.3. Descomposicio del risc cardinal

Els plantgjaments presentats en |’ apartat 2 faciliten la descomposicio de les diferencies
de resultats de forma additiva, donant lloc a dos tipus de descomposicions: les que
podem anomenar additives simple i les additives amb ponderacions. El plantejament
d indexs Bennet (apartat 2.1) i els de naturalesa economica (apartat 2.2) es situen en €l
primer grup perque generen descomposicions en sumands. L’analisi per activitats es
troba en € segon grup perqué es converteix en una descomposicié additiva de resultats i
diferencies de resultatss on cada sumand és e producte de dos termes, un resultat
individual per activitat i un ponderador. En |’ apartat 3.1 analitzarem les primeres; en €
3.2 les segonesi en € 3.3 analitzarem breument el sentit que pot tenir una combinacié
dels dos tipus de descomposicions. Per motius de simplificacié dins d'aguest apartat
sovint ometrem la qualificacié de cardinal donat que no caldra distingir-les de les

ordinals, que jasanalitzen en I'apartat 4.

IV.3.1. Descomposicio del risc amb contribucions additives

simples

En I’apartat 2.1 s ha presentat una descomposicio additiva de la diferencia de beneficis
en dos sumands. El primer, expressio (2.1.1) és un efecte preus i € segon, expressio
(2.1.2), és I’efecte quantitat. En I’apartat 2.2 hem pogut descomposar la diferéncia de
rendibilitat en cinc efectes, també additius. Formament, en termes de calcul del risc
podem sintetitzar aquesta situacio expressant el diferencial de resultats per una empresa

i en el periode t, d!, com la suma d'uns diferencials parcials, d;, corresponents a

cadascun dels H components o efectes additius, és adir:

H
dit = X:ef B )ﬁt :é drt]i : (3.1.1)

h=1
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Si aquesta descomposicio fos laformalitzadaen 2.2, H seriaigual a5, i € diferencial es

concretaria com segueix:

d =X - X =dy +d; +dy +dy; +dg,

Llavors, d,; serial'efecte preus, d,, I'efecte eficiéncia operativa, d) |'efecte escala
d'operacions, d,, I'efecte output mix i d;i I'efecte input mix. Al diferencia original
I'anomenarem diferencial total i als sumands en que es descompon els anomenarem
diferencials parcials o components. Un diferencial parcial pot ser del mateix signe que
el diferencia total, de signe oposat 0 poden ser zero, tant si la referéncia és e millor
resultat del sistema com s és un cert index o mitjana. S el diferencial parcia és
positiu/negatiu indica que en I’ efecte 0 component que s estudia |I’empresa i té una

situacio pitjor/millor que la de referéncia.

Per analitzar les consequéncies d'una descomposicié additiva, comencem
analitzant € risc estatic mitja definit en e capitol 11, en I'expressio (1.3.3.1.10), que tenia

la seglient expressio:

d-t

Qo5

R(d)=

-
N

Com que la mesura de risc estatic mitja és una mitjana simple dels diferencials en cada
moment del temps, la descomposicié del diferencia total implica que € risc estatic es
podra també descompondre i es complirala seglient proposicioé:

Proposicié 9 S € diferencial d es descompon additivament en H components, és a

H
dir que d! = é. dy, , el risc estatic mitja cardinal, P, es descompon additivament en H
h=1
riscos estatics parcials corresponents a cadascun dels sumands de la descomposicio de
d':

d

=~

R(d):éH P (dhi)! on Phi(dhi)= én - (3.12)

h=1 t=1

5|
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La demostracioé d'aguesta proposicio és el resultat de substituir I'expressio (3.1.1) en la
funci6 de risc estatic mitja (1.3.3.1.10) i agrupar pel subindex dels components de la
descomposicio aplicant la propietat associativa. La mesura de risc dinamic també es
veura afectada per la descomposicié del diferencial de rendibilitat. En primer lloc,

I'efecte sera per lavariacio del diferencial, ésadir per z

Proposicié 10: S € diferencial d' es descompon additivament en H components, és a

H
dir que d! =g d' | la variacié del diferencial, z es descompon additivament en H
h

variacions de diferencial parcials corresponents a cadascun dels sumands de la

descomposicio de d.' :

H
Z =41z, on z; =dy-dy". (3.1.3)
h

La proposicid 10 es demostra substituint I'expressio (3.1.1) en I'expressio z =d/' - d'*
i agrupant pel subindex dels components de la descomposicié aplicant la propietat
associativa. Les zetes parcials també poden ser positives, negatives, o zero. Cadascun
d'aguests nous termes, que podem anomenar zetes parcials, mesura la variacié del
diferencial parcial d'una empresa respecte a la referencia de cada moment del temps
atribuible a cadascun dels determinants inicialment definits.

De forma analoga a la zeta total, quan una zeta parcial sigui positivaindicara que
la seva contribuci6 ala posici6 total de I'empresa és la d'haver causat, en latransicio de
t-1 at, un empitjorament respecte a nivell de referencia. Al contrari, una zeta parcia
negativa reflecteix una millora respecte a la referencia, pel que fa a determinant en

quiestio.

En darrer lloc, € risc dinamic també es veu afectat per la possibilitat de
descompondre els diferencials de rendibilitat.  Aixi, recordant que I'expressié

(1.33.15), era R(zp,a)=8 zxp(z)+ z>g(z), es pot formular la segiient

Z'>0 Z'<0

Proposicio:
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Proposicid 11: S € diferencial d; es descompon additivament en H components, és a
H

dir que d :é. d, , e risc dinamic cardinal, R, es descompon additivament en H
h

riscos dinamics cardinals parcials corresponents a cadascun dels sumands de la

descomposicié de d;':

Ri . on R; = é Zrt1i p(;t)+ é_ z;iq(zt)’ (3.1.49)

>0 z'<0

Py
1
= QJOI

La demostracié de la proposicio 11 resulta de la substitucié de I'expressio (3.1.3) en
I'expressié del risc dinamic, aplicar la propietat distributiva i |'associativa per a agrupar

les z pel subindex dels components de la descomposicié.

Els riscos dinamics parcias de I'expressio (3.1.4) es poden interpretar de forma
paral-lelaaladel risc dinamic total. Si aguest darrer erala mitjana de I'empitjorament o
de la millora de resultats, un risc dinamic parcial es pot interpretar com la mitjana
d'empitjorament o millora del diferencial tota explicada per I'evolucié daguell
component parcia, ésadir, per lamillorao empitjorament parcial.

En el capitol Il (apartat 11.3.2) hem observat queuna z >0 es classificava com
apérduai passava a ser valorada en la magnitud de la perdua per la funcio r 2(z) i per
r,(a) pel seu cardcter de pérdua. En canvi, una Z <0, es considerava un guany i era
tractada per les funcions homdlogues t,(z) i t,(b). En e context de descomposicié
del diferencial, la proposicié 11 implica que els resultats relatius dinamics parcials, z,
on h indica e component de la descomposicio, son operats per les funcions que
corresponen a la sevaz,. Per tant, la contribucio individual de cada tipus de

component de la descomposicié, queda recollida en la zona de pérdua o de guany en

funci6 de la situacio de la seva zeta total corresponent, z,.

La descomposicié de les zetes descobreix que dins una variacié de diferencial

que pot ser guany o perdua, shi poden amagar efectes de signe diferent a total.
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Aquesta nova informacié proporciona noves magnituds de guanys i pérdues parcials.
En conseqliencia, valdriala pena plantgjar-se s € coneixement d'aguesta informacié no
faria interessant que cadascun dels components de la descomposici6 fos valorat com a
guany o com a pérdua segons €l caracter del component, és a dir, segons la seva
contribuci6 parcial, enlloc de segons el caracter de la zeta total. Posem un exemple: s
el diferencial d'unaempresaamb lareferencia erade 10 punts en el periode t-1 i passa a
ser de 15 en el periodet, laz seraigual a5. Aquest valor positiu de z indica una pérdua,
| seria objecte de valoracio en les funcions seguents: r ,, (z) per I'import de la perdua,

p(2) per la freqiéncia de la pérdua d'aquest import, i perr,(a) pel seu caracter de
pérdua. Per0d ara seguiria €l desglossament d'aquesta zeta en unes zetes parcials, que
podrien ser, per exemple: -3, 4, 3, 21 -1. Aquestes zetes parcials sumen la variacio de
diferencia total, que és 5, perd observem que tres d'elles tenen el mateix signe que €l
total i dues signe contrari. Les tres positives indiquen que degut a aquests components
han empitjorat la posicié relativa, en 4, 3 i 2 punts, respectivament. En canvi, per les
altres dues laposicio hamillorat, en 3i 1. El problema apareix si ens preguntem si és el
mateiX una perdua de 5, que una perdua de 4, més unade 3 i una de 2, amb un guany de
3 i un atre d'1? Una pregunta semblant es formulen Tversky i Kahneman (1992) i
Lucei Fishburn (1991) quan justifiquen la cumulative prospect theory i la teoria de la
utilitat linea depenent del rank i del signe (RSDLU), respectivament. Finalment

suposen que si perque els convé en I'andlisi, pero assenyalen que pot no ser aixi.

Des del nostre punt de vista, creiem que la informacié que proporcionen les
zetes parcials és rellevant i que tenen un significat independent que no es pot ignorar.
D’ altra banda, també pensem que no és imprescindible tractar a les zetes parcials amb
funcions diferents de les que afecten la zeta total. De fet, les zetes parcials s obtenen
com a part de la total, igual que amb la mateixa freqiiencia. A efectes practics, per les
mesures de risc cardinal proposades en aquestatesi, lavaloracio del risc feta considerant
el caracter de pérdua o guany dels components parcialsi I'obtinguda feta pel total serien
iguals, per formulacié finament identica de les funcions del caracter, magnitud i
fregliénciade perduai de guany. Precisament aguestaformulacié ésla que hem vist que
en el capitol |1 (apartat 11.3.3.1), feien que € risc dinamic acabés essent la comparacio
de la posicio final del diferencial amb la inicial, tal com indica I'expressio (11.3.3.1.7)

perqueé les posicions intermedies Sanul -len en ser alavegadainici i final de transicio:
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El mateix passaria amb €ls riscos dinamics parcials, que per cada component h es
podrien expressar de la seglient manera:

1 (3.1.5)

Rhl n_l(dhr:-d;l)

Aillant els diferencials del periode final I'expressio (3.1.5) es podria escriure en termes
parcials la forma com € risc dinamic parcia converteix € diferencia inicial parcial en
el final:

df =d} +(n- YR,. (3.1.6)

Sumant les expressions (3.1.6) pels H components, sobté la relacid dels riscos dinamics

parcials amb el diferencial total:

o ] 5 (3.2.7)
d"=d'+(n-)A R,
h

gue sobtindria igualment de substituir la descomposicié del risc dinamic, expressio
(3.1.4), en l'expressio (1.3.3.1.8), que relaciona el diferencial fina amb I'inicial en
funcié del risc dinamic. L'expressio (3.1.7) explicala causalitat entre cadarisc parcia i
el diferencial total a final del periode, indicant la contribuci6 - bona o dolenta - de cada
risc parcial. Pel que fa al resultat total, també es pot formar a partir del resultat inicial,
la variacié del resultat de referencia i €ls riscos parcias, de forma analoga a la de
I'expressio (1.3.3.1.9):

Ri

0

1l QJOI

X :Xil"'(xrnef - Xrlef)' (n' 1)

1
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és adir que € resultat final sexplica pel resultat inicial, més la variacio del resultat de

referencia, restant els riscos dinamics parcials pel nombre de transicions.

IV.3.2. Descomposicio del risc amb contribucions additives amb

ponder acions

La descomposicio per activitats presentada en |’ apartat 2.3 és el tipus de plantejament
que dona lloc a expressions dels resultats de forma additiva amb ponderacions i les
diferéncies de resultats com la diferencia de productes de resultats parcials unitaris per
ponderacions. Per facilitar la comprensio ens referirem a I’empresa de referéncia,
encara que |’analisi és també valid en un context de comptabilitat analitica basat en la
definicié d'estandards. L’expressio (2.3.3) és la diferencia entre dos resultats, uns de

referenciai els del'empresai, per tant, ésl'expressio del diferencial dei, d,;:

diy =X - % =Q (Xrtwef WLref - XLiWrtn)- (32.1)
h=1

g
Sobservaque €l diferencial total seriaigual alasumadelsH diferencials parcials, els de
cadascuna de les activitats, que estan formats per la diferéncia entre la contribuci6 sobre
resultats d'una mateixa activitat en I'empresa de referéncia i en I'empresa i. La
contribucié ve determinada pel resultat de cada activitat i e pes de l'activitat en
cadascuna de les empreses. Aixi, es podria escriure € diferencial total com a suma

d'unsdiferencials parcials:

H
dit :é. drtn 1 amb drtﬂ = XftwefW:]ref - X;iW;i' (3'2'2)

h=1

Aquesta analisi permet una comparacié activitat a activitat (benchmark per activitats),
que es pot utilitzar per a detectar possibles problemes, o camps de millora, per
optimitzar el resultat possible, analitzant els resultats individuals de cada activitat i les
intensitats amb qué es reditzen. Donada l'estructura finalment additiva de la

descomposicié del diferencia total expressat en (3.2.2), a aguesta descomposicio per
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activitats també se li aplicaran les proposicions de |'apartat anterior. La proposicio 9, és

adir que € risc estatic mitja es descompondria en la suma dels riscos estatics mitjans
corresponents als H components de la descomposicio de d,, pero
ond; =Xy4Whe - X;W, . ES compliria la proposici6 10 amb la diferent
descomposici6 del diferencial de resultats, és a dir que la variacié dels diferencias al

llarg del temps, z, serialasumadelsH diferencials parcials en cada activitat, tal com es

veu a continuacio:

N-—f
I
o
o
o
I
Qox

b1 07) =8, (06t ) - Ottt - ]

1

=
1

1

Per entendre €l gue significa la descomposicié de z en aquest context, es pot reescriure
la descomposicié agrupant els termes de I'empresa de referenciai elstermes d'i per cada
activitat:

2= 8w i) - G- ) 323)

L'expressio (3.2.3) es pot interpretar per cada activitat. El primer parentesi quantificala
variacié entret-11 t delacontribucio que fal'activitat h ala rendibilitat de I'empresa de
referencia. El segon paréntesi mesura la variacié de la contribucié de I'activitat h en
I'empresa i. Si la diferéncia entre ambdues variacions de contribucions és
positivainegativa, indica que en I'activitat h, I'empresa de referéncia ha experimentat un
progrés major/menor que I'empresa i. La variacié de la contribucié per I'empresa de
referéncia o per i, és deguda a canvis en larendibilitat de |'activitat, X, i acanvisen w, la

intensitat dels recursos utilitzats en I'activitat.

De la mateixa manera que en la descomposicio per naturalesa economica, es
compleix la proposicié 11, és a dir que € risc dinamic es descompondra en riscos

parcials per a cadascunade les activitats.

R = Rhi , essent Rhi = ﬁ[(xf?ref Wrr:ref - Xf?lwﬁl) - (Xflwef Wﬁref - Xf11ivv:fl1i )] (324)

H
o]
h=,

1
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L'expressio de R, de (3.2.4) resulta de substituir d) i d. de I'expressié del risc
dinamic parcia obtingut en I'apartat anterior en I'expressio (3.1.5) segons |'expressio
(3.2.2). La interpretacio de (3.2.4) és que € risc dinamic total de I'empresa es
descompon en la suma dels riscos dinamics parcials corresponents a les H activitats que
realitza I'empresa. El risc de cada activitat és la variacié mitjana entre el periode final,
n, i l'inicial, 1, del diferencia de resultats amb I'empresa de referéncia.  Aquesta
variacio es deu ala variacié de resultats de les empreses i ala variacié d'intensitats que
es dediquen a cada activitat.

Si es reagrupen el's sumands de |'expressié dels riscos parcials de (3.2.4) per cada

empresa dins de cada activitat sobté la seglient expressio:

Ri = ﬁ[(xﬂref Wt?ref - Xaref \N:;ref ) B (Xrl:iV\/t:i - XﬁiWﬁi )] (3.2.9)

Aquesta expressio assenyala que cada risc dinamic parcial és la diferéncia entre la
variacié de la contribuci6 que fa l'activitat en el diferencial de I'empresa de referénciai
la variaci6 de la contribucié que fa l'activitat en el diferencia de I'empresa i, dividit pel
nombre de transicions. Per a l'empresa i, la part controlable del risc seria e segon
paréntesi de I'expressi6 (3.2.5), per cada activitat h. Si el resultat de I'operacio d'aquest
parentesi és positiu assenyala millora i s és negatiu empitjorament El risc sera
positiu/negatiu quan aquest segon terme sigui inferior/superior a primer terme entre
paréntesi, i significara que la variacid ocorreguda en el resultat de I'empresa degut a
aquesta activitat és inferior/superior a la contribucié realitzada per I'empresa de

referéncia.

Es interessant aprofundir en la variacio controlable per I'empresai observar que
aquesta es pot desglossar en una part deguda a lavariacié de larendibilitat i una part de
variacié de la intensitat amb que es redlitza I'activitat en e total de I'empresa, que

desglossades utilitzant I'estructura Bennet serien:

bz - ws)= 20 - )l +we) + St - v )k + ). 320
2

N

229



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

Quan X > X, I'empresa ha millorat en I'eficiéncia en rendibilitat amb qué realitza
I'activitat h i €l seu efecte en la rendibilitat ha estat positiu i es mesuraria pel primer

sumand de I'expressio (3.2.6). L'efecte sobre € risc seria €l d'aguest mateix sumand

situat en I'expressio (3.2.5) el que seriaigual a

1
2(n-

(XfTi - Xﬁl)(\l\él +Wrr11i)’

Nad

és adir que disminuira el risc. Si W >w, el segon sumand de (3.2.6) sera positiu i
indicaraque |'activitat h ha augmentat la seva contribuci6 en larendibilitat de I'empresa
perqué sha readlitzat una intensificacio de recursos en aguesta activitat. La seva
contribucio al risc sobtindra situant aquest mateix sumand en I'expressio (3.2.5). Esa
dir:

- (nl_ (VVI?I il \Aéll)()él +Xr?i)' (3.2.7)

Perd no es pot dir que qualsevol vaor positiu d'aguesta expressio sigui favorable a
I'empresa, perqué sempre que (xﬁi + x{:i) sigui positiui W >w., € resultat de (3.2.7)
sera positiu, encara que I'empresa potser estigui intensificant els seus esforcos en una
activitat menys productiva que d'atres que pot realitzar. La variacio en la intensitat
reflecteix els canvis en |'assignacio de recursos entre activitats i només sera favorable
per I'empresa si els recursos resulten assignats a les activitats amb major resultat,

assolint aixi I'eficiencia assignativainterna.

Ta com hem vist pel cas de la descomposicio dels diferencials de resultats amb
contribucions additives simples, la descomposicié additiva amb ponderacions permet
una descomposicié del risc que també es pot considerar en la construccio de la posicio
final apartir delainicial i €l riscos parcials:

d"=d+(n- 1)5 R, -
he

1
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Igualment, el resultat final es podra descriure a partir de l'inicial, la variacié del resultat

dereferénciai elsriscos parcials corresponents a aquest tipus de descomposicié:

Qox

)gn:)(il-i-(xrnef_xrlef)_ (n'l) Ri -

=0
1

1

En resum, en agquest apartat hem comprovat que quan la descomposicio de resultats es
realitzi en base a resultats de parts de |'activitat de I'empresa, la informaci6 obtinguda en
la descomposicié permet la comparaci6 dels resultats d'una empresa amb els resultats de
referéncia per cada activitat, pel cas dels diferencials, i pel cas de les variacions de
diferencials, z, a més permetra veure els progressos d'una empresa en cadascuna de les
activitats. Ladescomposicio de diferencials ha permés descompondre €l risc estatic i €l
dinamic. Aquesta analis per resultats, que distingeix intensitats i rendibilitats per
activitats permet considerar I'eficiéncia assignativa interna dels recursos de |'empresa,

com es presenta a continuaci 6.

Eficiéncia assignativainternai nivell derisc

Si I'empresa pot decidir la distribucié dels seus recursos, és a dir si pot decidir quines
son les proporcions Wi, que dedica a cadascuna de les activitats, una descomposicio

d'aquest tipus permet parlar d'eficiencia assignativa interna en la utilitzacié de recursos.
Es possible que I'empresa tingui restriccions en la reassignacié de recursos entre
activitats. En aguest cas, la maximitzacié de la rendibilitat possible per I'empresa
estaria condicionada per aquestes restriccions. En abséncia de restriccions, I'empresa i
hagués pogut tenir com aresultat final el millor dels resultats de les activitats, si hagués
dedicat tots €ls recursos a l'activitat que ha presentat €l millor resultat. L'analisi de
I'eficiéncia assignativa marca un nivell de resultats maxim possible per a I'empresa, €
que permetria definir el risc minim potencial de lI'empresa. L'analis d'aquest risc
potencial permetria la comparacio del risc real amb aguest nivell de risc intern optim
gue assenyaal'eficiéncia assignativa interna. Tanmateix, en aquesta tesi no explorarem

aguesta possibilitat.
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En el cas que lareassignacio de recursos sigui dificil, per exemple a curt termini,
és guan l'andlis de resultats i del risc de cada activitat pot ser més important que
I'analis agregat de resultats. En el camp de la literatura sobre eficiencia trobem un
argument en aquesta linia. Fox (1999) assenyala que l'andisi de mesures parcials
d'eficiéncia pot portar a ordenacions d'eficiencia diferents de les que proporcionaria una
mesura global. La paradoxa (de Fox) es déna perque I'analisi de les mesures parcials no
té en compte la importancia relativa de cada activitat en e conjunt de I'empresa. El
treball de Fox destaca que |'assignacio de recursos és rellevant quan les empreses poden
decidir la intensitat amb que dediquen esforcos a cada activitat o producte, i assenyala
gue aguest suposit sovint no es dona en empreses de naturalesa publica o sotmeses a
regulacio. Argumenta que en aquests casos les restriccions per a decidir la composicio
del mix de productes o activitats justifiquen que les mesures deficiencia globals
proporcionin una representacié inadequada del grau d'eficiencia de la unitat de negocis,
i gque esjustificaria la consideracié de les mesures parcials d'eficiencia 0 una agregacio
que no quedés desvirtuada per les ponderacions de les activitats, ja que no son variables
controlables per I'empresa. En situacions d'aquest tipus és quan els resultats i riscos
parcials prendrien un protagonisme meés gran i, fins i tot, es podrien considerar més

valids que elsresultatsi riscostotals.

IV.3.3. DescomposiciO per activitatsi per naturalesa economica

En I'apartat 3.1 sha analitzat |es implicacions sobre €l risc d'una descomposicié additiva
simple i en I'apartat 3.2 les d'una descomposicio additiva amb ponderacions. Una
possibilitat que es pot donar és que sigui interessant i possible fer una descomposicio
des dels dos punts de vista, és a dir, additiva simple i amb ponderacions. Per exemple,
gue una empresa que realitza dues activitats vulgui analitzar e risc determinat per
aquestes activitats i ahora conegui la naturalesa economica dels resultats de les
activitats. Per analitzar aguesta situacio en farem una exemplificacio concreta limitant
el nombre d'activitats i de components econdmics per a generar expressions més
intuitives, encara que I'andlisi es podria generalitzar. Utilitzarem dues activitats que es
referiran amb A i B, i tres components econdmics indexats amb les xifres 1, 2 i 3.
Seguint la notaci6 de |'apartat anterior, €l resultat descompost en dues activitats seria:
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t— yt t
)g _XAi\NtAi + XBi\NtBi'

Si es disposa de la informacié de I'empresa de referéncia per a realitzar la mateixa

descomposicid, el diferencial tindriala seglient expressio:

0 = (Ko Wher = KW )+ (K Wheos - X,

és a dir, que es descompondria en dos sumands, d; =d}, +d;,, digua tipus que €ls
estudiats en |'apartat anterior. Aixi, complirien les proposicions 9, 101 11, és adir que
donarien lloc ala descomposici6 del risc estatic mitja, de les variacions de diferencialsi
del risc dinamic.

Suposem que a aguesta situacid, shi afegeix la possibilitat addicional de
descompondre els resultats unitaris de cada activitat en tres components, que podrien
sorgir d'una descomposicio per naturalesa econdmica, per exemple. Aquesta situacio es

formalitzaria com segueix:

t t t
XiAi +X2Ai + X3Ai !

Xy

Xei = Xigi + Xop + Xap -
Si per I'empresa de referéncia es disposa de la mateixa informacio desagregada sobre els

resultats de les activitats, es pot substituir aquest desglos en e diferencial total com

segueix:

df = |_(XiAref + Xoner + Xapres )W:[Aref - (X;Ai + Xop + X;Ai)\NtAiJ +
t

+ [(Xisref + Xy o +x;Bref)wBref - ()(}Bi + Xy + X;Bi)wltsi]' (3.3.1)

Disposar d'aquesta informacié implica que es podra obtenir un diferencial per cada
component de la descomposicié per naturalesa i per a cada activitat. Si es reordena

I'expressio (3.3.1) sobté:
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d/ :( et Warer = X Wa ) + ( 15res Worer - X;Bi\NtBi) +
+ (XtZAref Wives = Xon W, ) + (XtZBrefWItBref - thsuwltau)
(3.3.2)

+ (X;ArethAref - X3A| ) + (X3Bref Wares XSBI )
En la primera fila de (3.3.2) shi troba la descomposicio del diferencia deguda al
component 1 en dos sumands, € primer per al'activitat A i € segon per al'activitat B.
El primer sumand mesura, per a l'activitat A, la diferencia entre la contribucio en €l
resultat de I'empresa de referéncia del component 1 i la contribucio del mateix
component en el resultat de I'empresa i. El segon sumand mesura € mateix per
I'activitat B. En la segona i la tercera linia shi troba la descomposicié del diferencial
deguda al component 2 i 3 en un sumand per al'activitat A i un altre per alaB. Per tant,
el diferencial total es desglossa en sis diferencials parcials, tres per a l'activitat A i tres
per al'activitat B, essent els tres de cada activitat els corresponents al's tres components

de la descomposicioé economica. Formalment el diferencial total es pot expressar com

segueix:

d' =d;, +d}, +di, +d; +di; +di, (3.3.3)
essent
Al = (KaaWae - XaWa ) iy = (K Ware - X W)
Ao = (6o - Xouh ) by = (X Wher - 2o W),

d:t%Ai (X;Aref \NtAref - X;Ai\NtAi )! d;Bi :( tBrefvvtBref - X;Biwéi )

Com es pot veure e desglos additiu de (3.3.3) es pot considerar com €l tractat en
I'apartat 3.1, expressio (3.1.1). Per tant, compleix les proposicions 9, 101 11, és a dir
que permet una descomposicié additiva del risc estatic mitja, de la variacio del
diferencial i del risc dinamic. Tanmateix, la naturalesa dels diferencials és diferent, i la
consideracio de les intensitats amb que es realitza cada activitat obre la possibilitat ales
analisisi discussions sobre intensitats dedicades a cada activitat presentades en |'apartat
3.2. Va a dir que saribaria a la mateixa conclusié s shagués partit d'una
descomposicié additiva simple (per naturalesa, per exemple), i després shagués

introduit |a descomposici6 additiva amb ponderacions (per activitats).
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|V.4. Descomposicio dél risc ordinal

En el capitol 1l hem presentat € sentit del plantgjament ordinal, apartat 11.3.4, i les
mesures de risc ordinals, tant la dinamica com I'estética (definicié 61 7). En el capitol
[11 hem presentat |a propietat de descomposicio additiva del risc estatic mitjaordinal i el
risc dinamic ordinal en funci6 del temps, a la vegada que hem destacat que no es podia
realitzar una descomposicio additiva dels resultats ordinal s en resultats ordinals parcials.
Per tant, en aguest apartat no podrem analitzar els efectes sobre € risc de
descomposicions dels resultats ordinals, rankings, perd podem analitzar breument els
efectes de la descomposicio de resultats cardinals, quan estiguin disponibles, sobre les
mesures ordinals de risc. Concretament, estudiarem la repercussio sobre els riscos
ordinals d'una descomposici6 additiva del diferencial de resultats, com en I'apartat 3.1.
Seguidament, es considerara el segon tipus de descomposicid, en funcio de les activitats
de les empreses, com en |'apartat 3.2. La conclusio principal sera que, a diferéncia de
les mesures de risc cardinal, no existira una funcié que relacioni els riscos parcials
ordinalsamb €l total.

Malgrat que acceptem un context ordinal de mesura del risc, una descomposicio
dels resultats ha de ser de naturalesa cardinal, és a dir, del mateix tipus que la tractada
en |'apartat 3. Larad és que un resultat ordinal, que és una posicio en e ranking, no pot
ser objecte d'una descomposicié perque només proporciona la informacio del lloc que
socupa quan sordenen els resultats. En els contextos on les dades disponibles no siguin
cardinals sind directament ordinals, les descomposicions no seran possibles, per tant,
aquestes analisis no els seran d'aplicacio.

IV.4.1 Descomposicié additiva simple
Laposicio en € ranking es pot obtenir a partir de I'ordenaci6 dels valors dels resultats, o
també a partir de I'ordenacio dels diferencials de resultats calculats respecte a millor

resultat, és a dir ordenant respecte a d!, essent d' =X, - X', perqué e cacul del

diferencial només implica un canvi d'escala en els valors de les dades que no té cap
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efecte sobre I'ordre. Considerar que el ranking es pot obtenir d'aguesta segona manera
és important perqué €l diferencial respecte a millor resultat permet la seva
descomposicio, i € Iligam entre la posicio en €l ranking i € diferencia respecte a
millor resultat és molt estret: a menor/major diferencial, xifra de posicié en € ranking
menor/major. Si sagafés un atre resultat de referéncia la relacio seria igual, pero la
preocupacio pel ranking és més coherent amb una comparaciéo amb e millor resultat.
Per tant, I'enfocament que prendrem és el de pensar que €els diferencials son d'aguest
tipus.

Suposem que €l diferencial respecte a millor resultat és susceptible d'una
descomposicio6 additiva per naturalesaen H components com els considerats en |'apartat
3.1, ésadir que dit = g dfﬂ . Si laprioritat de I'empresa és el comportament ordinal, es

h=1
pot estudiar el comportament ordinal de cadascun dels diferencias parcials. Perd per
determinar € ranking de cadascun dels diferencias parcials fa fata coneixer la
informacié de totes les empreses que es consideren en el sistema competitiu, on és
important |'ordre que socupa. En canvi, per les mesures cardinals, per avaluar una
empresa lainformacié necessaria és lade la propia empresai lainformacio de I'empresa
de referencia, excepte quan la descomposicié es basa en la teoria neoclassica de la
produccio6 pergue llavors es necessita la informacié per a definir els conjunts d'outputs i

inputs.

Suposant que es disposa de la informacié necessaria del sistema competitiu, de
la mateixa manera que a diferencial total li correspon el ranking total, als diferencials
parcias els hi correspondria uns rankings parcials. Aquests rankings parcials son els
gue permeten € ranking total, pero no es poden relacionar amb una funcié determinista
amb € ranking total perqué la transformaci6 ordinal no és una operacio cardinal siné
ordinal, és adir que només opera amb alguns dels atributs o informacions proporcionats

per les dades. El calcul del risc dinamic ordinal, implica que € diferencia total, d/,
determina el ranking, r.', que permet calcular la variacio de ranking, z;,, que Sagrega

en €l risc dinamic ordinal R;(z,). S esredlitza el mateix procés per als components

de la descomposicio, es trobaran els riscos dinamics parcials. La representacio

d'aguestes correspondencies, no funcions, seriala seglient:
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dy ® 1y ® 7,5 ® R, (Z,4)-

Com probablement es pot intuir, encara que es puguin calcular rankings i riscos
dinamics parcias que tenen un significat per I'empresa, aquestes dades no es podran
relacionar amb e ranking total i € risc total per mitja d'una funcio, encara que
mantindran unarelacio logica amb € ranking total i € risc dinamic total. Igualment, pel
risc estatic mitja ordinal, que és la mitjana de la posicié de rankings que ocupa una

empresa, tampoc existira unarelacié funcional amb els rankings parcials. Per tant:

rit ! fl(rr:i )’
Poi (ri ) ! f2 (Phoi (rhi ))!
Ri(Z)® f5(Rui (Zu)):

on f,, f, i f; sonfuncionsreals. Per tant, laproposicio 9 pel risc estatic mitja ordinal
no es compleix; laproposicié 10 no es compleix per alesvariacionsderanking, z,, i la
proposicié 11 no es compleix pel risc dinamic ordinal, perque cap dells no es pot
descompondre en sumands que siguin les mesures parcials corresponents a la
descomposicio. Tanmateix, els rankings parcials han d'estar relacionats coherentment
amb €l ranking total, en relacio estadistica, és a dir que han de portar tendéncies similars
0 compatibles, admetent que hi pot haver rankings parcials de major i menor influencia
sobre e total. Igualment, arribats a la mesura de risc, els riscos parcials han d'estar

estadisticament en consonancia amb € risc total.

La mesura de risc estratégic de Collins i Ruefli (1992, 1996) estara sotmesa a
una analisi similar al redlitzat perque utilitza la transformaci6 ordinal dels resultats. Es
podra realitzar la descomposicié de diferencials - cardinals -, es poden obtenir riscos
estrategics parcials calculats sobre els components considerant que fossin ambits
d'actuacié o de competici6 de I'empresa. Perd no es podra relacionar matematicament
els riscos parcials amb els totals degut a les particul aritats de la transformacié ordinal de
les dades, a que caldra afegir la complexitat de la funcid d'entropia que sha explicat en

e capitol 111.
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Encara que els riscos ordinals no es puguin descompondre additivament com els
riscos cardinals, e calcul dels riscos parcials ordinals pot continuar essent d'interées,
sobre tot s existeixen preferencies diferents entre els components o activitats en els que
es descomponen els resultats. Seguidament es fara |'analisi de les possibilitats dels

riscos ordinals davant d'una descomposicio dels resultats per activitats.

IV.4.2 Descomposici6 additiva amb ponderacions

Si la descomposicio de resultats es fa en funcio d'activitats, tal com hem vist en |'apartat
3.2, un resultat - la rendibilitat sobre actius, per exemple - es descompon en e producte
entre els resultats de cada activitat i les intensitats amb que es realitzen cadascuna

d'aguestes:

.

I
Qoz
2.
£

>
1
[y

Si shan de destriar resultats ordinals parcials d'aguesta informacié shaura de fer dels
diferencias parcials. D'aguests sobtindran els rankings parcials de I'empresa en cada
activitat, les variacions de rankings i €ls riscos parcials. Aixi per una empresa i i per

cada activitat h la correspondencia seria:
X;i ° d;ll ® I’l:i ® Zttmi ® Rhoi (Zhoi )

En aquest tipus de descomposicié e resultat ordinal total dependra dels resultats
ordinals parcias i de la intensitat amb qué es realitza cadascuna de les activitats, perd
com que hi ha una transformacié ordinal no trobarem una funcié que relacioni €l

ranking total amb els parcialsi lesintensitats. Formalment es pot escriure:

it fl(rI:i’Mi)'

Encara que no existeixi unarelacié funcional, si que haura d'existir una coheréncia entre

el ranking total i els parcials considerant els seus pesos. Pel que fa a risc estatic mitja
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ordinal, la situacio seraigual. Encara que es puguin determinar €ls riscos parcials, €

risc total no sera una funcio d'aguests:
P (1) TR (1) )

Pel que faa risc total, aguest dependra dels riscos parcials i de les intensitats amb qué

es realitza cada activitat, pero igualment no per mitja d'una funcio:
Ra(Za)* TolRa (Zha) W ).

En el plantgament d'una descomposicid per activitats, els requeriments d'informacio
son també importants i pel que fa a la relacié entre les mesures totals i les parcials, la
relacio es veu més complicada per I'existéncia de les intensitats amb que es realitzen les
activitats, que a més van variant amb el temps. Per tant, es reforca I'incompliment de
les proposicions 9, 101 11.

En I'apartat 3.2 sha presentat I'argument de Fox (1999) i sha vist com podia
justificar que en aguns contextos les mesures de risc parcial proporcionessin una
informacié més adient que les mesures de risc total. Per ales mesures ordinals, que es
caracteritzen per la manca d'una relacié funcional entre el risc total i els parcids, la
paradoxa de Fox esdevé interessant pergué dona unes possibilitats de protagonisme ales
mesures parcials, per les que llavors sera menys important el fet que no es relacionin
funcionalment amb les totals.

IVV.5. Implicacionsi conclusions

En el camp de la direccid estrategica, especiament, la descomposicié del risc és
important perqué interessa coneixer la naturalesa, les fonts o les causes de I'avantatge
competitiu. Hem explicat diferents possibilitats de posar en practica aguesta
descomposicid, segons €l tipus de preguntes a les que es vulgui donar resposta.  Per
exemple, es pot disposar d'una descomposicio de les diferencies de resultats per output i

input, seguint |'estructura d'indexs Bennet, arribant a la mesura del risc per cada output i
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input; es pot optar per una descomposicié basada en relacions comptables, obtenint el
risc de cada component additiu; es pot aprofundir en la naturalesa economica de la
diferencia de resultats arrelant-se en la teoria econdmica de la produccié i aixi saber el
risc explicat per cada component econdmic; o es pot analitzar €l risc de I'empresa per

cadascuna de les parts de que es composa o activitats que realitza.

Al llarg d'aquest capitol hem analitzat les possibilitats de les mesures de risc
estatic i dinamic quan els resultats o els diferencials es podien descompondre de forma
additiva. A efectes tecnics, hem distingit dos tipus de descomposicio: I'additivasimple i
I'additiva amb ponderacions. En l'analisi realitzada hem trobat que les mesures
cardinas aprofitaven la propietat de separabilitat additiva del risc estatic i dinamic
donant lloc a riscos parcias que sumaven €l risc total. En la descomposicié additiva
amb ponderacions la consideraci6 de laimportancia relativa de cada activitat dénalloc a
ladiscussio de I'eficiéncia assignativa interna de I'empresa.  Per les mesures ordinals, en

canvi, no permetien trobar cap relacio funcional entre el risc total i els riscos parcials.

En resum, I'estudi del risc parcia té com a utilitat I'explicacié del risc total, de
com es composai com varia el seu valor. Pero existeix un altre interes en €l risc parcial,
que és quan es pugui arribar a considerar més valid o rellevant que € risc total. Hem
argumentat algun context on aixd0 es pot justificar. També ca afegir que
I'abandonament del risc total en favor dels parcials es pot justificar i €l coneixement
d'aguesta nova informacié sobre el risc parcia posa de manifest algun tipus de
preferencies diferents sobre els riscos parcials. Per exemple, perqué alguns components
poden ser més 0 menys sostenibles, perque poden reflectir la capacitat de I'empresa per
a adaptar-se a canvi, o pergué reflecteixen e seu grau de diferenciacio. La diferent
importancia dels riscos no seria ben reflectida per les mesures de risc totals que
Sestudien en aquesta tesi, perqué elles fan una suma dels resultats parcials, sense fer
distincions entre els components parcials. En aquest context, sobririen les portes a
cacular un risc percebut diferent del risc total que recollis aguestes preferencies
diferents entre els riscos parcials. Aquesta possibilitat només sapunta, no I'explorarem

en aquesta tesi.

En darrer lloc, cal dir que larealitzacié de la descomposicié del risc esta subjecte

a les possibilitats de descomposicié dels resultats o dels diferencials. Aquestes
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descomposicions impliquen la disponibilitat d'informacié detallada sobre I'empresa i
I'empresa - o nivells - de referencia. Pel cas ordinal es necessitainformacio de totes les
empreses que hagin de formar part del ranking de resultats. Per les descomposicions
basades en la teoria de la producci6 es necessita informacié sobre vectors d'outputs i
inputs del sector productiu. Malgrat que sha fet referencia a unes metodologies
concretes que permeten un cert tipus de descomposicions, qualsevol atra metodologia
que proporcioni descomposicions de tipus additiu donaria lloc a les mateixes andlisis
sobre el risc.
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V.1. Introducci6

En € capitol 11 hem presentat i defensat conceptualment unes mesures de risc, en €
capitol |11 les hem analitzat matematicament i les hem posat a prova en un exemple, i en
el capitol 1V hem explorat |a propietat de separacié additiva de les mesures de risc
cardinals que aixi shan acabat de demostrar com les més interessants d'aplicar. En
aquest capitol |'objectiu principal és posar en practica les mesures de risc cardinal en un
context real i il-lustrar la seva capacitat d'explicar les diferencies en resultats, la seva
evoluci6 i naturalesa, i d'aquesta manera contribuir a donar respostes a preguntes de
recerca reals. Per aix0 es proposa una aplicacio al sector bancari espanyol, que és un
context de competencia estratégica on es pot observar com les entitats competeixen
estretament per ser les primeres en resultats. Es facil veure noticies de quan els grans
bancs comuniquen al's seus accionistes beneficis o rendibilitats superiors ales delsrivals
- perfectament assenyalats, sovint - o quan justifiquen que els seus beneficis potser son
menors, pero son més solids, i aixi pretenen explicar as accionistes que els seus diners
estan en la millor opcié. Els resultats de les caixes apareixen puntualment als mitjans
de comunicacié, normalment parlant de beneficisi del seu creixement respecte a's anys
anteriors. També es fareferénciaa d'atres variables no financeres de resultats, pero que
se suposa que hi estan o estaran en relacid, com volums d'actius, de diposits captats o €l
nombre d'oficines. Amb aquest tipus de competéncia és adient utilitzar el concepte de
risc que es defensa en aquesta tesi, perque pren plenament sentit parlar de diferencials
de resultats, o de cost condicional de participar en una entitat i no en una altra.

Les grans preguntes de recerca a les que vol mostrar que pot donar resposta son
basicament tres. En primer lloc, si existeixen diferéncies en el risc de les entitats segons
s pertanyen a grup de bancs o caixes, en el periode comprés entre 1987 i 1999,
caracteritzats per canvis en l'entorn que han afectat asimetricament als dos grups

d'entitats. En segon lloc, es plantgja I'existencia de diferéncies en € nivell de risc dels
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bancs segons la dimensio de l'entitat, per intentar respondre a I'heterogeneitat
observable dins el grup. En darrer lloc, pel grup de caixes, es pot estudiar la relacio

amb €l risc d'una de les estratégies més rellevants d'aquest periode, |'estratégia de fusio.

La forma com creiem interessant de tractar aquestes preguntes és amb tres tipus
de recursos metodologics que ofereix la nostra mesura de risc: a) estudiant la posicio
relativa dels resultats de les entitats, pels grups definits, observant la serie temporal de
risc estétic de cada periode, o sigui de diferencials; b) sintetitzant aguesta serie
tempora pel periode sencer o per parts d'aquest per mitja del risc estatic mitja; i )
mesurant €l dinamisme del comportament relatiu dels resultats, és a dir, € progrés o
retrocés en risc estatic per mitja de la mesura del risc dinamic. Addicionalment, podem
buscar respostes sobre la naturalesa economica del nivell de risc obtingut, acostant-nos
a la causa del risc. Ta com shavia anunciat, axo es dura a terme utilitzant la
descomposicio dels diferencials de resultats presentada en e capitol 1V, apartat 1V.2.2.
La descomposicio permetra explicar, per exemple, quins components fan que la posicio
relativa de bancs, mesurada pel risc estétic, sigui pitjor que la de les caixes des del 1992,
o s les diferencies de risc per grups de bancs segons la dimensi6 es deuen a alguns dels
efectes, 0 sl I'estrategia de fusid apareix associada a alguna capacitat superior de millora

dels resultats, o sigui aun risc dinamic inferior.

Com a variable de resultats sutilitzara la rendibilitat operativa perquée és una
variable rellevant de resultats si €l que es vol avaluar és laintermediacio financera, com
a activitat principal de les empreses del sector bancari. L'entitat de referéncia que es
considera és el Banco Popular perque, com explicarem amb detall més endavant, es
podra considerar com una de les millors practiques del sector. Aixo vol dir que els
resultats de risc estatic hauran de ser interpretats com a posicio relativa respecte a la
rendibilitat del Banco Popular, i € risc dinamic com a variacio de la posicié respecte al
Popular. Aquesta comparacié representa un benchmark directe amb una entitat real.
Tanmateix, sera molt interessant en aquesta aplicacié fer d'altres tipus de comparacions,
per exemple entre els dos tipus d'entitats més importants que composen €l sector que
Sestudia: bancs i caixes d'estalvis. Aquesta comparacio representa un benchmark
indirecte al que es referia Grifell (1998), que permet obtenir la posicio relativa entre

dues empreses per les que sha fet un benchmark directe amb una tercera empresa per
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mitja de la diferencia entre els resultats obtinguts. Com es podra veure ens interessara

recorrer al benchmark indirecte per respondre a les preguntes de recerca gue hem posat.

Voldriem remarcar que en aquesta capitol es realitza una aplicacio del concepte
de risc en un marc de competéncia estrategica que sha defensat en aguesta tesi, i que no
és el mateix que daltres estudis del risc que es realitzen especiament en les entitats
bancaries o financeres- sovint per imperatiu legal -, com €l risc de solvéncia, €l risc de
falidao el risc de crédit o de morositat.

El context de competéncia en el sector bancari espanyol

El sector bancari espanyol, en e periode que sestudia (1987-1999) es caracteritza per
contenir e final d'un llarg periode desregulador que tenia com a objectiu principal
atendre la Segona Directiva Bancaria de la UE, que preparava pel mercat Unic bancari
per I'any 1993. La desregulacio implica la liberalitzacio dels preus de les operacions
activesi algunes passives (1981) i latotalitat dels passiusi atres serveis (1987). També
es liberalitza |'obertura de sucursals de bancs (1985), |'obertura de sucursals de caixes
destalvis a ddtres provincies de la mateixa comunitat autonoma (1979) i,
posteriorment, a qualsevol provincia (1989). Pel que fa a la banca estrangera, primer
sautoritza I'entrada restringida (1978), posteriorment Sequiparen els requeriments
d'entradai funcionament dels bancs estrangers als dels nacionals (1988) i, en darrer lloc,
sautoritza la lliure entrada (1993), en I'establiment de les condicions del mercat Unic
bancari de la UE amb la liberalitzacié dels moviments de capital, les operacions amb
moneda estrangera i dels no residents. La competencia també es veu afectada per
I'emfasi en la transparéncia de les operacions i la proteccid de la clientela, que es
regulen a partir de 1987 i sobretot a partir de 1990. També cal destacar que el 1977 es
discontinua I'objectiu d'especiaitzacié de funcions entre bancs comercials, caixes
destalvis i altres intermediaris financers € que causa I'equiparacio de les possibilitats
operatives de tots els bancs i de les caixes d'estalvis, i I'aposta general de les entitats
historiques per posicionar-se com a banca universal (Canals, 1997) en contraposicio a
banca especiaditzada. El 1992 finalitza el periode transitori, iniciat el 1989, d'eliminacio
de les ratios dinversio obligatories imposades a finals dels anys setanta i durant els

vuitanta; també es va reduint el coeficient de caixa fins as nivells minims actuals.

245



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

Fins ala desregulacio de preus i de les operacions de les entitats bancaries, les
estratégies competitives es basaven fortament en la proximitat geografica al client.
L'autoritzacio de I'expansio lliure de les caixes d'estalvis podia permetre la continuacio
d'aquesta estrategia per part de les caixes en els nous mercats que sels havien obert.
Pero la desregulacié del sector amplia de forma considerable les possibilitats
competitives de totes les entitats, també de forma especial per ales caixes d'estalvis. La
desregulacio dels preus permet una nova forma de competir que passa de prediccio a
realitat manifestada amb I'anomenada "guerra del passiu” liderada per Banco de
Santander €l 1989. Al 1991 es troba la seglient ona de rivalitat en preus en la "guerra
delsfons dinversid" i € 1993 es situala "guerra de les hipoteques’. Més recentment es

troba |'ofensiva de banca el ectronica, també en preus, amb el seu punt agid |'any 2000.

Pel que fa a la lliure entrada i expansié d'entitats estrangeres, €ls resultats han
estat petits fins a moment. En termes d'actius totals de la banca, €l 1999 les entitats
estrangeres representen un 7,11% 1 en termes de sucursals posseeixen e 7,55%.
Malgrat aix0, ales entitats estrangeres se'l s atribueix un paper important de foment de la
innovacio en els productes financers i una nova mentalitat en el sector (Canals, 1997).
Al grup de nous competidors en el sector també shi ha de comptar I'entrada de banca

especialitzadai el desenvolupament d'entitats financeres no bancaries.

A part de la desregulacié com a facilitador de la competéncia en el sector, també
hi ha cinc atres motors de canvis a esmentar (Canals, 1997, Harker i Zenios, 2000): a)
latendencia a la globalitzacié dels mercats financers; b) I'augment del pes relatiu dels
mercats borsaris en la captacid dels fluxos financers, e que es sol anomenar
desintermediacio financera; c) el desenvolupament de les tecnologies de lainformacio i
la comunicacié (TIC) que fan apareixer nous canals de distribucié i comunicacio, i
faciliten la innovacio; d) els canvis en la demanda, que vol tenir accés as serveis
financers a tota hora, a qualsevol Iloc, amb mdltiples canals de distribuci6; i €) la
diversificacio de productes que realitzen les entitats bancaries, complementant la
intermediacio financera amb € proveiment de serveis detallistes (assegurances, venda

per cataleg, expedicio de serveis, punts de recaptacié de |'administraci6).

Els canvis en I'entorn han causat un augment de les estratégies possibles per les

entitats (en productes, en preus, en canas i en mercats), un augment de I'excés de
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capacitat del sector i dels substitutius (principament els mercats financers, fons
dinversio i assegurances). Tots aquests factors faciliten una rivalitat superior que sha
manifestat i ha provocat una disminucio dels marges (Cals, 2000). També ha donat lloc
aimportants estratégies de concentracio, per tant, una disminuci6 del nombre d'entitats i
un augment de la dimensié d'aquestes, sobre tot per les caixes destalvis, i la
reestructuracio d'entitats per areduir costos (Canals, 1997).

Tots agquests canvis han influit en maor 0 menor grau en la competencia del
sector i probablement han generat formes diferents d'obtenir avantatges competitius.
Les mesures de risc que proposem pretenen mesurar la manifestacié d'aquests
avantatges i estudiar € seu dinamisme. Per exemple, podem estudiar si laigualacio de
possibilitats competitives de les caixes respecte as bancs, ha fet a les primeres més
semblants als segons, € gque shauria de traduir en nivells de risc estatic similar o en
nivells de risc dinamic gue acostin les posicions de bancs i caixes. També es podra
estudiar s unes entitats o altres shan adaptat amb més o menys cost as canvis en
I'entorn, mesurant I'efecte que aixo té sobre €l risc estatic i dinamic.

Dins el grup de bancs, entitats de naturalesa semblant, no es déna convergencia
en |'escala de les entitats, sind que fins i tot augmenten |leugerament la dispersié en la
dimensié. Aquest fet ha de ser resultat, amenys en part, de vocacions diferents, en
recerca de la diferenciacié com a forma de buscar I'avantatge competitiu i disminuir la
competencia. La dimensio de l'entitat és consequéncia de les decisions del tipus
d'activitat que es du a terme, d'ambit geografic cobert, de publics i necessitats servides.
Podrem estudiar s sobserven diferéencies entre la forma de tenir i variar I'avantatge
competitiu per mitja de la descomposicio del risc estatic i dinamic tal com sha analitzat
en e capitol 1V, apartat 1V.2.2. En aquesta aplicacié, com que homés es definira un
output aquesta metodologia donara lloc a quatre riscos parcials corresponents als
efectes. preus, eficiencia operativa, escala d'operacions i input mix. La descomposicié
del risc podra mesurar, per exemple, si les entitats de dimensié reduida obtenen € seu
avantatge amb la diferenciacio, gaudint d'un risc estatic en preus inferior o si € van
construint amb un risc dinamic en preus negatiu. Per les entitats de dimensio gran,
podrem observar s tenen avantatges per la seva dimensid, manifestades en riscos

menors en eficiéncia operativa, en input mix o en escala d'operacions.
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Pel grup de caixes d'estalvis, ha estat rellevant |'estrategia d'expansié geografica
i I'estratégia de fusié. Estudiarem aquesta darrera perque la fusié permet marcar un
moment del temps per a observar el comportament abans i després d'aguest moment. El
risc estétic es pot interpretar com la posicié aconseguida i € risc dinamic com la
capacitat de progressar. Es pot estudiar si hi ha diferéncies entre haver optat o no per
I'estrategia de fusio, o entre abans i després de lafusié. L'estrategia de fusio esvadur a
terme, en tots els casos, entre entitats originaries i operant en la mateixa comunitat
autonoma. Per tant, representa un augment immediat de la quota de mercat de les
entitats en e segment geografic servit (comunitat autonoma). Aixo faria esperar la
possibilitat de tenir avantatges d'aquesta quota de mercat, sigui gaudint d'un cert poder
de mercat, o d'algun accés preferencia a recursos o d'algun tipus d'economia d'escala.
Els riscos parcials tenen certa capacitat per a mesurar aguestes possibles consequiencies.

Aqguest capitol continua amb I'explicacié de la metodologia utilitzada pel calcul
del risci per la seva descomposicid i en I'apartat 3 es concreta com shaformat la mostra
d'entitats que sanditza. En |'apartat 4 es calcula €l risc estatic i dinamic de bancs i
caixesi ene 5i 6 es descomponen. L'apartat 7 es dedica a l'estudi del risc dels bancs
segons la seva dimensio i I'apartat 8 estudia la relacio del risc amb I'estratégia de fusié

delescaixes.

V.2. Metodologia
V.2.1. Risc estatici risc dinamic

Per tal de dur aterme I'avaluacio de resultats que es realitza mitjancant les mesures de
risc estétic i dinamic cal definir quin és e nivell de referencia que es considera
rellevant. El nivell de referéncia escollit és larendibilitat d'una entitat del sector que es
pot entendre com la millor practica del sector, que és el Banco Popular, per diversos
motius. En primer Iloc perque és I'entitat independent, és a dir, no controlada per una
altra entitat bancaria, de maxima rendibilitat operativa durant el periode d'estudi,’ que

aconsegueix a base d'estar en els primers llocs de rendibilitat d'una forma sistematica.

248



El risc dinamic en €l sector bancari espanyol

D'aguesta manera la mesura del risc estatic i dinamic presenta aproximadament les
virtuts d'escala i dinterpretacio que shan demostrat en els capitols 11 i Il1l. En segon
lloc, perqué es tracta d'una entitat sovint considerada com a exemple en e sector, per
tant, amb la que una andlisi benchmark pren tot el seu sentit. El Banco Popular acumula
multiples reconeixements sobre la seva bona practica. Per exemple, el desembre de
1990 va ser nomenat € millor banc del mén per Euromoney, per ser el més rendible en
ROE (return on equity) i per estar entre els 10 millors en estratégia, quaitat dels
guanys, direccio, ambient de treball i preocupacié pels accionistes. Igualment,
Mintzberg, Quinn i Ghosha (1995) €l consideren en el seu llibre, com a cas d'estudi

sobre control organitzatiu.

Pel que fa ala mesura de resultats i del risc, es prendra la rendibilitat operativa
com a quocient dels beneficis qualificables com a operatius entre els actius utilitzats en
I'operativa bancaria. Sha considerat |a definicié de beneficis operatius de Grifell i
Torrent (1997), que desglossa els beneficis bancaris en tres parts: beneficis operatius,
beneficis financers i beneficis extraordinaris. Per actius operatius es consideren tots
aquells de I'actiu del balan¢ d'una entitat que sbn necessaris per a l'activitat operativa de
I'entitat, comprenent els saldos en caixa i diposits en bancs centrals, els actius financers
de tot tipus i €els actius materials. Els descriptius de rendibilitat operativa i actius
operatius estroben alataula2.1i sanalitzaran en |'apartat 3.

A continuacié es presenten les expressions de risc que es calculen. Per a una

entitat i en un periode t, els beneficis operatius es denoten per p | , €ls actius operatius

p_t
T AT

per A'i larendibilitat operativa sera ROA | La rendibilitat operativa de

I'entitat de referéncia tindra la mateixa estructura i es denotara per ROA/ . Aixi, €

diferencial deresultats de I'entitat i referidaa periodet és:

d'=ROA, - ROA !,

! 'entitat de méxima rendibilitat és Banco de Andalucia, seguida de Banco de Castilla. Ambdues entitats
pertanyen a grup del Banco Popular a 31/12/1999.
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al que també ens hem referit com a risc estatic periodic, que mesura la posicio relativa
dels resultats de I'entitat, o I'assoliment de I'objectiu estatic de cada periode, i que
sSagrega en la mesura de risc estatic mitja presentada en el capitol 11 amb I'expressié
(11.3.3.1.10) :

Qo5

Rl@)=4 .

t

1

El grau d'assoliment de I'objectiu dinamic de I'entitat, que és lamilloraen € diferencia
de resultats, es mesura amb €l risc dinamic, calculat com sha presentat en el capitol 11

(expressio11.3.3.1.5), essent z' =d' - d'*, lamesurade risc és:

R =& zxp(z)+ & z29(2), o equivalentment, R :il(di” - dil).

z'>0 7' <0

L'eleccio del Banco Popular com a referencia sassimila a I'éleccié del millor resultat
com a referéncia i, per tant, tindra com a virtuts que d; tendira a ser positiu o zero i

R(2), estara calculat respecte a la millor practica i la seva interpretacié sera més clara
gue s sutilitza un index com ara la mitjana, tal com hem pogut concloure de I'exemple
del capitol 11l. El risc estatic i dinamic sestudiara, en algun moment, per subperiodes

del periode total, tal com shavist que erapossible en el capitol 11 (apartat 11.3.4).

V.2.2. Descomposicio dels diferencialsi del risc

La descomposicié del risc estatic periodic, € risc estatic mitja i € risc dinamic es
realitza tal com sha presentat en el capitol anterior, segons la metodologia proposada
per Grifell (1998) i Grifell i Lovell (1999), que es fonamenta en la teoria neoclassica de
I'empresa i té com a objectiu identificar la naturalesa economica de la diferéncia de
rendibilitat entre una empresa i una atra (apartat 1V.2.2). A més, hi hem introduit la
utilitzaci6 dels indexs d'estructura Bennet (1920) per a aprofitar les millors propietats

axiomatiques d'aguest indexs.
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El primer pas per a procedir a la descomposicié del risc és reditzar la
descomposici6 del diferencia de rendibilitat. Per aaixo fafaltaidentificar latecnologia
i definir els vectors dinputs i outputs que formaran el conjunt de possibilitats de
produccié i € conjunt dinputs. En segon lloc, fa fata cacular els vectors no
observables que generen els efectes economics, que després donen lloc a la
descomposicié del risc, tal com sha explicat en € capitol IV (apartat 1V.2.2). A

continuaci6 explicarem com shan realitzat cadascun d'aquests dos passos previs.

I dentificacié de la tecnologia

L'activitat productiva que es considera que fan les entitats bancaries és la intermediacio
financera, que genera un resultat que sanomena benefici operatiu, i que en normalitzar-
se pels actius operatius mitjans - els que permeten I'activitat operativa dintermediacié
financera - esdevé una rendibilitat operativa. El benefici operatiu es genera cada any
per mitja de tres inputs que serveixen per a produir un output. L'input 1 és €l valor mitja
de passius remunerats que té l'entitat durant un any. L'input 2 és e nombre de
treballadors mitjai I'input 3 és el valor mitja dels actius materials. L'output es defineix

com el valor mitja dels actius remunerats que té |'entitat.

Elsingressos operatius satribueixen al'output i la sevarelacio determina el preu
de venda mitja de I'output per cada entitat i cadaany. A I'input 1 se li atribueixen els
costos de captar aquests passius remunerats, és a dir, €ls interessos i carregues
assimilades; la sevarelacié determina el preu mitja de captacio dels passius remunerats.
A l'input 2 seli atribueix la despesa de personal i la sevarelacié determina el preu mitja
de cost del personal. L'input 3 genera els costos d'estructura i la seva relacio determina
el preu mitja de la utilitzaci6 dels actius materials. Els descriptius de quantitats i preus

estroben alataula2.2.

La utilitzacié d'aquest marc teoric suposa la utilitzacié d'una sola tecnologia per
a reditzar l'activitat productiva dintermediacié financera, que es concreta en els
conjunts d'inputs i €ls conjunts de possibilitats de produccié. Per a construir aquests
conjunts es necessiten quantitats importants de dades que normament procedeixen
d'observacions reals de produccio, obtingudes d'empreses que es troben operant en €l

mateix sector productiu. Per ser coherents amb el suposit d'homogeneitat operativa,
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sexclouran algunes de les entitats amb dades disponibles per a I'estudi, tal com

sexplicara amb detall al'apartat 3.
I mplementacio de la descomposicio

La posada en practica de la descomposicié implica el calcul, per cada periode, d'uns
vectors no observables d'inputs i outputs. Aquests es calculen utilitzant métodes no
paramétrics basats en els models Data Envelopment Analysis de programacio

matematica proposats per Banker, Charnes i Cooper (1984). En concret, seguint la
notacié del capitol 1V, cal calcular vectors d'output eficient per a cada empresa i, yiEf ,
per aladereferéncia, y& . Tal com hem explicat en e capitol anterior aquests vectors

es calculen com a projeccions radials dels nivells d'outputs realment observats per cada

empresa (grafic 2.1 del capitol 1V), de la seglient manera:
¥ =¥,/Dg (ui Y, ) iV = yref/DO (uref’yref)’

on en el denominador shi troben les funcions de distancia pel costat dels outputs de
Shephard (1970). Pel cas de I'empresa i, la distancia es determina resolent el segiient
programa lineal per cada any:

[Do(ui ' Y )]1 = max ¢

subjecte a
qxy, £Y A,
U xI, £ u,
|, 3 0
al =1 =Ll

on Y i U soOn, respectivament, les matrius de tots els vectors d'output i d'input del
periode t de les | empreses considerades en I'estudi del sector i | ; és un vector

dactivitat de rang | x 1. Les restriccions del programa garanteixen que
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Y1 Isoqg P(ui ) Es suposa que la tecnologia satisfa les propietats de convexitat,
divisibilitat d'outputsi inputs i rendiments variables a escala. Pel cas de I'empresa de
referéncia es resoldria un programa igual substituint els vectors d'output i inputs de

I'empresai pels de lareferéncia, també garantint que YE T Isoqg P(uref).

Com gue en la tecnologia definida pel sector bancari espanyol shi considera un

sol output, I'efecte output mix sera nul i, per tant, yiEs , que és e vector d'output

eficient amb el mix de I'empresa i, pero a escala de I'empresa de referéncia, seraigua a
reff. Pel que faal vector dinputs amb el mix de I'empresa i, pero a escala de I'empresa

dereferencia x, =, es podra obtenir de la seglient forma:

us =u, /DI (ui ’yiES)O U /DI (ui ’yrEeff)’

on en el denominador shi trobalafunci6 de distancia pel costat dels inputs de Shephard

(1953), que es calcularesolent el seglient programa matematic per cadascun dels anys:

[DI (ui yE )]l = min f

subjectea

Y EY X,

U . £Ff xu,
| 3 0

al, =1 i=L..|l,

onY iU il representen & mateix que en el programa anterior. Les restriccions
garanteixen que u=T Isoq L(yrE;f )0 Isoq L(yiEs), tal com esrepresentava al grafic 2.3 del

capitol 1V.
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V.3. Dades

Elecci6 dela mostra d' entitats

L'estudi del risc i la seva descomposici6 es practica a una mostra representativa de les
empreses que composen principalment e sector bancari espanyol, bancs i caixes
d'estalvis, durant € periode compres entre 1987 i 1999. En el grup de caixes shi han
considerat totes les caixes d'estalvis espanyoles existents en el periode d'analisi, segons
lainformacio publicada en I' Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros Confederadas
dels anys 1987 al 1999. Les dades relatives als bancs sobtenen de les edicions anuals
de I'Anuario Estadistico de la Banca en Espafia dels mateixos anys. Dins €ls bancs
shan considerat totes aquelles entitats inscrites en e registre de bancs i banquers del
Banc d'Espanya sota I'epigraf de bancs nacionals. Aquesta decisio exclou a les entitats
gue es troben sota |'epigraf de sucursals de bancs estrangers a Espanya, siguin entitats
amb seu a paisos dins o fora de la Unié Europa. Segons les dades de I'any 1999,
aquestes entitats no incloses en la poblacié de bancs representen només un 7,11% dels
actius totals de la banca i, en termes operatius, tenen un 7,55% de les oficines

bancaries.

Per vetllar per una certa homogeneitat tecnologica de les entitats que sestudien,
es van examinar per a tots els bancs i caixes existents cadascun dels anys les seves
dades d'inputs, outputs i preus. Aquests darrers com a indicadors de la relacié entre
ingressos i output i entre costos i inputs. Aquesta andlisi, que considerava tant bancs
com caixes d'estalvis, harevelat algunes anomalies importants en 27 entitats del grup de
bancs que haguessin pogut formar part de la mostra escollida donat que tenien
informaci6 per al periode complet d'analisi. Una de les anomalies ha estat amb I'input
2, que és e nombre de treballadors. Es logic considerar que I'activitat d'intermediacio
financera implica la utilitzacio de I'input treball, és a dir de trebaladors de I'entitat
dedicats a les tasques de comercialitzacié de productes de passiu i dactiu. En la
poblacid de bancs hi havia 3 entitats que no tenien cap treballador durant tot € periode

d'estudi, a més d'actius immobilitzats nuls durant la majoria dels anys; i per a 13 entitats

2 Els actius de la banca nacional sén 93.502.510 milions de PTAS, els actius de la banca estrangera amb
seu dins la UE sdn 6.147.854 milions de PTAS i s actius de la banca amb seu fora de la UE s6n
1.005.503 milions. Pel que fa a oficines bancaries les xifres son 16.820, 107 i 21 oficines,
respectivament.
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més, e nombre de treballadors era també zero durant multiples anys del periode.
Aquesta composicié dinputs no és compatible amb una activitat d'intermediacié
financera redlitzada de forma independent. Poden existir explicacions a aquesta
situaci6,® no obstant, aixd no soluciona la falta de comparabilitat de I'activitat que
realitzen aquestes empreses amb la que realitzen les entitats normals, i la seva inclusio
en I'andlisi produiria un biaix en els resultats. Les 11 entitats amb anomalies que resten
presentaven preus outliers delsinputsi de I'output durant diversos anys manifestant una
naturalesa diferent de la resta d'entitats. L'observacio en detall de quines eren aguestes
11 entitats revelava que efectivament semblaven especiaistes - perd no en

intermediaci6 financera - i, lamajoria son de dimensié molt reduida.

Per tant, per aquestes 27 entitats existien dubtes raonables sobre la semblanca
tecnologica amb les altres entitats, i per evitar problemes shan exclos de I'andlisi. Esa
dir que no shan inclos en la determinacié de fronteres eficients i per tant, per elles no es
procedira a calcul i descomposicié del risc. La resta d'entitats shan inclos en la
definicié de les dues fronteres considerades en aquesta aplicacié. El nombre d'entitats
gue integren el conjunt de produccié de cada any varia a llarg del temps perque €l
sector es caracteritza per una considerable entrada i sortida d'entitats del grup de bancs,
baixes de bancs i caixes destalvis per fusions i les altes corresponents a les entitats
fusionades. A continuacio es presentara €l tractament que sha donat a les fusions
d'entitats.

L'any 1987, en el grup de caixes shi troben 77 entitats, de les quals 32 shan
mantingut operatives en el sector durant tot €l periode danalis Les restants 43 entitats
existents a l'inici del periode, han estat implicades en fusions que han resultat en 17
noves entitats. A part d'aguestes operacions, no sha produit cap alta ni cap baixaen €
sector de caixes. En I'aplicacié que presentem, per a la determinacié de la frontera de
produccié del sector bancari per cadascun dels anys, es considera tota la poblacio de
caixes existent en cada moment del temps, pero en termes de risc només savaluaran les
existents a final del periode, és a dir, 49 entitats, que son les 32 no transformades més

les 17 noves resultants de les fusions. L'avaluacié del risc només es reditza per

® Per exemple, que les entitats presentin periodes de baixa técnica, o que pertanyin a una atra entitat o
societat que les especialitzi en alguna activitat - actuant com a receptores basicament comptablesi fiscals
- que sigui realitzada per personal assignat ad'altres empreses del grup.
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aquelles entitats de les que es disposa de séries temporals completes de rendibilitats o
reconstruibles, perqué és recomanable pel calcul i les possibilitats de comparaci6 de les
mesures de risc estatic i sobretot pel calcul del risc dinamic. Per tant, la situacio ideal
seriadisposar de dades de panell durant tot € periode d'estudi. Aixo implicaria que les
entitats que entren al sector després de 1987 o surten abans de 1999, no podrien formar
part de l'analisi. Pel cas de les caixes, aguesta condicié homés podia ser acomplerta per
les entitats no implicades en fusions. Perd, donada la importancia en el sector de les
entitats fusionades, pel seu nombre i perque son les entitats de més volum (en actius,
oficines i treballadors) i competidors molt actius del sector, es va considerar molt
important poder comptar amb aquestes entitats i poder avaluar-ne € risc. Per aguest
motiu es va apostar per fer una reconstruccio de la serie completa de dades necessaries
pel calcul del risc i la seva descomposicié, durant els anys que faltaven. Per reconstruir
aguests anys, que eren els anteriors a la fusié de I'entitat, es va optar per considerar que
lamillor representacié d'una entitat abans de que es formés, erala suma de les variables
de les entitats que després es fusionarien i donarien lloc a la nova entitat.* Aquestes
entitats virtuals formades d'aquesta manera proporcionaven series de rendibilitats,
actius, outputs, inputs i resta de variables, de forta coheréncia temporal amb les dades
reals, de després de lafusid. Per a més precaucid, durant els anys que agquestes entitats
son virtuals, no reals, no sha permés que aquestes entitats formessin part de les
fronteres eficients d'output i inputs, per evitar possibles modificacions no reals
d'aquestes, encara que si que shan avaluat respecte a les fronteres eficients formades per
les empreses reals. El nombre d'entitats reals i virtuals de cada any en el panell que

Savaluaestrobaen les dadesdelataula2.1.

L'any inicial, € nombre de bancs era de 97, nombre que ha variat gairebé cada
any degut a les entrades produides dels del 1987 i les sortides abans del 1999. En
particular, shan produit 26 noves entrades de bancs nacionals, 5 inscripcions a registre
i al'anuari dentitats de banca piblica a I'any 1994, i han aparegut 13 entitats que

sorgeixen de fusions. En total son 44 entitats que sincorporen. Pel que fa ales sortides,

* Existeixen antecedents de la creacié d'entitats virtuals pel tractament de les fusions de les caixes
d'estalvis espanyoles en estudis sobre I'eficiencia del sector. Es pot veure, per exemple, Pastor i Pérez
5(,1994) i Pastor (1995).

Les entitats del Registro de Ley 25/1991, Banco de Crédito Agricola, Banco de Crédito Loca de
Espafia, Banco Hipotecario de Espafia, Corporacion Bancaria de Espafiay Caja Postal, sinclouen a
registre de bancs i banquers el 1994. A partir d'aquell any disposem de les seves dades en els anuaris.
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son baixa un total de 49 entitats, de les quals 33 ho son per estar implicades en les
fusions, 14 per baixa normal del registre i 2 per absorcio per part de bancs no
nacionals.® Aquest moviment deixa 92 entitats registrades com a bancs nacionals I'any
final d'estudi. Com en €l cas de les caixes també era desitjable la disposicié de dades de
panell per a les entitats del grup de bancs. Perd en aguest cas no es podra construir
panell per les 31 noves altes posteriors al 1987 ni per les 49 baixes (8 de les quals son
d'entitats entrades posteriorment al 1987). Pel que fa ales 13 fusions, només podrem
reconstruir les séries temporals per a 8 entitats, perque de les 5 restants, 2 son baixai 3
més entren al sector amb posterioritat al 1987." Per aguestes 8 entitats sorgides de
fusions es realitzara una reconstruccio durant els anys anteriors a la fusié de la mateixa
manera que sha explicat amb les caixes, comprovant la qualitat dels resultats. Aquesta
situacio deixa la poblacié d'estudi per les que es disposa de dades de panell, en 64
entitats. D'aquest nombre n'ha calgut treure les 27 entitats que presentaven anomalies
gue ja hem comentat, de les quals una entitat era de les fusionades. Per tant, la mostra

final queda en 37 entitats pel grup de bancs.

Malgrat que el nombre d'entitats del grup de bancs hagi quedat aparentment molt
reduit, la seva representativitat encara és important. Les entitats que composen € panell
final de dades de bancs representen el 71,33% del volum d'actius totals de la banca I'any
1999. Aquesta representativitat és important, sobretot si es considera que e major
volum es perd per una sola entitat d'origen public per la qual només disposem de les
dades a partir de 1994. Es tracta d'Argentaria, Cga Postal y Banco Hipotecario, que
resulta de la fusié de totes les entitats de la Llei 25/1991 excepte Crédito Local de
Espaiia. Aquesta entitat fusionada representa el 12,74% dels actius totals del sector a
I'any 1999. Una dltra entitat que tampoc sinclou és Banesto, degut a que no es pot

formar e panell de dades necessaries per les irregularitats de la seva gestid i

Pel Banco Exterior de Espafia, entitat també deLey 25/1991, lainscripcio al registre es produeix també el
1994, pero disposem de les seves dades des de I'any d'estudi inicial, €l 1987.

® Pel que fa abancs estrangers, les altes en e registre en el periode d'estudi son de 43 entitats i les baixes
han estat de 16.

" Les 8 entitats sorgides de fusié que disposaran de dades de panell son: Banco Santander Central
Hispano, Banco Bilbao Vizcaya, Banco Urquijo, Banco del Comercio, Banca Catalana, Banco Popular,
Banco Gallego i HBF Banco Financiero. Perd aguesta darrera finalment seliminara de I'andis per
inconsistencies amb latecnologia definida, tal com sexplicaraen € cos del text. Les 2 que sdn baixa son
Banco Sanpaolo i Banco Granada Jerez; les 3 entrants amb posterioritat al 1987 sén Banco de Negocios
Argentaria, Banco de Crédito Local de Espafia i, Argentaria, Cgja Postal y Banco Hipotecario;
Actuament hi ha hagut canvis en la situacié d'aquestes entitats. L'any 2000 es produeix la fusié entre
Banco Bilbao Vizcayai Argentaria, Caja Postal y Banco Hipotecario, i la baixa de Banca Catalana del
registre de bancsi banquers.
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comptabilitat detectades I'any 1993 pel Banc d'Espanya. El Banesto representa el
7,27% dels actius de 1999. La resta que no poden formar part del panell final son, per
tant, 25 entitats que representen el 8,66% dels actius, és a dir, de dimensié relativament
reduida.

Dades descriptives de la mostra

En lataula 2.1, es presenten les dades descriptives de les entitats que formen e panell
des del 1987 fins a 1999. Es presenten separadament per a caixes d'estalvis i bancs
donada la diferent naturalesa de les entitats, que a més, fonamenta I'analisi de risc
posterior. Es descriu la rendibilitat operativa que és la mesura de resultats que
savauara i que posteriorment es descompondra, els actius operatius i € nombre
d'empreses virtuals i reas en cada moment del temps, per tal de tenir present aguesta
circumstancia. Enl'analisi dels actius operatius, que es pot entendre com a aproximacio
de la dimensi6 operativa de les entitats, Sobserva que les caixes d'estalvis presenten una
dimensié mitjana inferior cadascun dels anys. El 1987 les caixes tenen una mitjana
d'actius operatius que representa un 52% de la dels bancs, perd aquesta relacio es
Suavitza progressivament arribant a ser el 66% el 1999. Pel que fa a la dispersio del
volum operatiu, sobserva que la desviacié estandard és sempre inferior per caixes que
pels bancs, indicant més heterogeneitat en el volum operatiu de bancs que de caixes.

Per anadlitzar la rendibilitat operativa utilitzarem la representacio de la série
tempora que es presenta en el grafic 3.1. Larendibilitat operativa dels bancs inicia la
serie per sotade la rendibilitat de les caixes, pero el seu creixement durant els dos anys
seglents situa la seva rendibilitat molt per sobre de les caixes, encara que €l 1991 inicia
un descens clar fins al'any 1994 que torna a situar €ls bancs per sota de les caixes des
de I'any 1992 fins alafi del periode d'estudi. Les caixes segueixen una tragjectoria més
estable. El 1987 tenen una mitjana superior a la dels bancs, experimenten un descens
fins a 1993, encara que amb algunes correccions de millora entremig, € 1994 fan un
salt de millora gue mantenen fins al 1999. La diferencia de mitjana entre bancs i caixes

d'estalvis és significativa tot €l periode d'estudi excepte els anys 1992, 1993, tal com es
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podia anticipar de la representacié grafica, i e 1999, on no era tan previsible® En
termes de mitjana de tot el periode d'estudi, les caixes presenten una mitjana de 1,19% i
els bancs de 1,10%. El comportament de la rendibilitat pot justificar la distincio de tres
subperiodes dins els 13 anys de |'andlisi. En el primer subperiode, del 1987 al 1991, els
bancs milloren rendibilitat i les caixes empitjoren. En el segon subperiode, del 1991 al
1995, es produeix un regjustament oscil-lant de la rendibilitat de caixes i una baixada
considerable dels bancs. En € tercer subperiode, del 1995 al 1999, sobserva un
estancament important de les posicions, encara que les caixes experimenten una millora
suau i €ls bancs una millora primerament més pronunciada, pero després paral-lelaala
de les caixes, fent que es mantingui una certa distancia entre la mitjana dels dos grups.
Aquesta divisio del periode total en tres subperiodes, cadascun comprenent 5 anys, és a
dir, 4 transicions, sutilitzara per a calcul del risc dinamic. D'aguesta manera es
recollira el dinamisme intern del periode d'analisi, que veurem que proporcionara

informacié interessant.

Grafic 3.1: Rendibilitat operativa de caixes d'estalvisi bancs
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En lataula 2.1 es pot veure que la desviacié estandard de la rendibilitat operativa de la
mostra de bancs és superior a la de la poblacid de caixes, i que la desviacié de les
darreres experimenta una disminucié que indica la homogeneitzacié de la rendibilitat
operativa entre les entitats. En canvi, pel grup de bancs, no es pot dir que pass €l
mateix. Aquestes observacions que shan fet sobre la rendibilitat de bancsi caixesi els

8 Sha redlitzat un test d'igualtat de mitjanes amb I'estadistic t, que ha rebutjat la igualtat de mitjanes al
99% el's anys 1990, 1991 i 1994, al 95% €l's anys 1989, 1995, 1996, 1997 i al 90% els anys 1987, 1988 i
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seus canvis a llarg del temps quedaran reflectides en les mesures de risc estétic i

dinamic que sanalitzen en |'apartat seglient.

V.4. Mesuradd risc estatici dinamic en € sector bancari

espanyol

El risc estatic de cada periode és la diferéncia entre la rendibilitat de I'entitat de
referéncia, que és e Banco Popular, i la rendibilitat de cada entitat del sistema
competitiu. En el grafic 4.1 es presenta e risc estatic de cada periode per as grups de
caixes d'estalvis i bancs, com a mitjana de cada grup. Per anadlitzar les representacions
de risc cal considerar que la interpretacio és I'oposada a la d'una de rendibilitat: la
trajectoria de valors més alts és la de mésrisc, és la que presenta pitjor posicio relativa; i
la trajectoria de valors més baixos és la de menys risc, la millor en posicio relativa.
Com que la referéncia es pot considerar com la millor practica’ el risc estatic pren
valors positius o zero tal com es reflexa en I'escala del grafic 4.1. Si sobserva la
trajectoria de la mitjana de les caixes, es veu que |'any 1987 presenten un risc inferior al
dels bancs, perd aquest risc augmenta fins a 1991. Després segueixen unes
oscil-lacions del valor del risc fins a 1994 on comenca una etapa d'estabilitat durant els
dos anys seguents i de descens del risc durant els tres darrers anys. Amb tot aguest
moviment han tingut un risc estatic inferior as bancs des del 1992 fins a 1999, a més
de I'any 1987. Aquesta trajectoria que acabem d'explicar reflexa un comportament forca
similar alatrajectoria de la rendibilitat operativa de les caixes representada en el grafic
3.1, pero en sentit oposat, donat que € risc estétic és el diferencial de rendibilitat amb el

Banco Popular.

Pel grup de bancs €l risc estatic inicial és superior al de les caixes; €l risc es
manté per sota del de les caixes durant els quatre anys segients malgrat que hi ha un
cert augment del risc. Del 1992 finsal 1999 € risc dels bancs es manté sistematicament
per sobre del de les caixes, €l 1992 i 1993 perqué augmenta, els tres anys seglients

1998.

° La rendibilitat del Banco Popular representa una de les millors practiques del sector, tal com hem
justificat. Aquesta situacio implica que, cadascun dels anys, totes les entitats tinguin € risc estatic positiu
0 nul excepte les poques que puguin tenir rendibilitat superior aquell any.
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perqué no disminueix tant com e de les caixes, i €ls tres darrers perque disminueix

igual que el de les caixes, pero partint d'un nivell superior derisc.

Atés que e risc estétic suposa un canvi d'escala additiu sobre la mesura de
rendibilitat de cada entitat, la mitjana de risc estétic de bancs i caixes d'estalvis es troba
significativa els mateixos anys que per la rendibilitat.’’ Si es vol resumir l'avaluacid
estatica del periode d'estudi en una sola xifra es pot calcular €l risc estatic mitja, que
resulta ser de 1,862% per ales caixesi un 1,953% pel grup de bancs. Aquestes xifres
marquen la mitjana al llarg del temps del diferencia de rendibilitat superior que obté €l
Banco Popular, respecte ales caixesi alsbancs. S ensinteressa el benchmark indirecte
entre tipus d'entitats, les xifres anteriors indiquen que les caixes es troben en una posicié
lleugerament millor que el's bancs, que queda més clara a nivell desagregat perque les

caixes tenen un risc inferior durant 9 dels 13 anys d'estudi.

Grafic 4.1: Risc estatic periodic de caixes d'estalvisi bancs
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El risc dinamic implica necessariament una agregacié de dades, per tant cal definir
quina és lallargada del periode d'agregacié. En primer Iloc presentarem els resultats del
risc dinamic pel periode total i després explorarem dues formes de recollir la dinamica
intermedia del periode d'andlisi: la divisio en subperiodes i la utilitzacio de finestres
mobils, encara que tal com hem analitzar en e capitol I, I'andlis per finestres mobils

nomes és recomanable per analitzar €l dinamisme pas a pas, pero no per sintetitzar-1o.
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En lataula4.1 es presenten els resultats de risc dinamic mitja per grups d'entitats
per a periode total d'estudi, 1987-1999 en primer lloc, juntament amb € risc dinamic
calculat per cada subperiode, que servira per observar si hi ha canvis a llarg del temps,
tal com es podia veure en € risc estétic. Conveé recordar que €l risc del periode total és
igual alamitjana del risc dels subperiodes ponderant pel nombre de transicions (apartat
[1.3.4). En aquesta aplicacio els subperiodes shan d'igual llargada fent que €l risc del
periode total sigui la mitjana simple dels riscos dels tres subperiodes. En analitzar el
risc pel periode total sobserva que bancs i caixes tenen un nivell de risc dinamic
negatiu, indicant que tots han experimentat una millora, és a dir, un acostament a la
referéncia. La millora de bancs és superior ala de caixes, pero |'elevada dispersio dels
resultats entre |es entitats de cada grup fa que la diferencia de mitjana de risc dinamic no

sigui significativa.

Taula 4.1: Risc dinamic en subperiodes

Periode total | Subperiode 1 Subperiode 2 Subperiode 3
1987-1999 1987-1991 1991-1995 1995-1999

Caixes Risc dinamic -0.006% 0.368% -0.261% -0.124%

Desviacio 0.058% 0.218% 0.202% 0.124%
Bancs Risc dinamic -0.013% 0.048% 0.083% -0.172%

Desviacio 0.121% 0.322% 0.334% 0.201%
Significacio p= 0.721 0.000 0.000 0.209
*x% xx % indicadiferencia de mitjanes significativaal 99%, 95% i 90%, respectivament.

La divisié en subperiodes posa de manifest que a nivell de risc estatic existeixen
diferéncies dignificatives entre bancs i caixes destalvis durant els dos primers
subperiodes. En e primer subperiode €l risc és positiu per bancs i caixes, indicant un
allunyament del nivell de referencia, pero el risc de les caixes és clarament superior a
dels bancs. En el segon subperiode les caixes presenten una millora important, mentre
els bancs experimenten un empitjorament. En el tercer periode bancs i caixes
experimenten una millora relativa perque el seu risc és negatiu, de valors massa propers
per ser significativament diferents. Coherentment amb les dades de rendibilitat, també

es troba que € grup de bancs presenta una dispersié molt més gran que € grup de

19 E nivell de significacio dels anys en qué es rebutja la igualtat de mitjanes és, per tant, idéntic a
I'esmentat anteriorment: 99% els anys 1990,1991 i 1994, el 95% els anys 1989,1995,1996,1997 i & 90%
elsanys 1987, 1988 i 1998.
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caixes, i es pot veure gue €els resultats del risc dinamic han recollit perfectament el

dinamisme contingut en la série temporal de risc estatic.

La segona forma de desagregar € risc dinamic total per a captar e dinamisme
intern de la série temporal de risc estatic és la utilitzacié de finestres mobils. Els
resultats d'aguesta andlis es representen en e grafic 4.2, en forma de mitjana per als
grups de caixes d'estalvis i bancs. Lallargada de les finestres sha definit de cinc anys,
ésadir, quatre transicions, per permetre la comparacié amb |'andlisi en tres subperiodes.
Aixi €l risc dels subperiodes 1987-1991, 1991-1995 i 1995-1999, estaran representats

graficament, i sabem que la sevamitjana és €l risc del periode total.

Grafic 4.2: Risc dinamic en finestres mobils
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En la série temporal de risc dinamic en finestres mobils per a grup de bancs observem
que sinicien amb un risc positiu perd inferior a de les caixes. Durant les cinc finestres
seguients € risc continua essent positiu tot i que primer augmenta i després disminueix,
perd per situar-se a un nivell aproximadament igual a l'inicial en la finestra de 1992-
1996. La finestra seglient presenta una disminucié important de risc que e situa a
nivells negatius, és a dir de millora, que basicament es sostenen dues finestres més, que
son les finals. El risc dinamic de bancs ha estat superior a de caixes en totes les
finestres excepte lainicial i les dues finals (sis de nou). Pel grup de caixes d'estalvis, €
grafic 4.2 presenta un risc dinamic elevat la primera finestra, que correspon al primer

subperiode, 1987-1991. Per¢ aquest nivell baixa drasticament en la finestra seglient, on
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ja esdevé negatiu, per tant de millora, i torna a baixar la finestra de 1990-1994. El risc
augmenta de forma important la finestra de 1992-1996 i es corregeix durant les tres
darreres finestres. La trgjectoria de caixes presenta un recorregut molt més ampli que el
de bancsi més oscil-lacions. Les finestres a considerar per avaluar €l risc del periode en
total son les de 1987-1991, 1991-1995 i 1995-1999. Amb aguests tres punts de risc
dinamic es veu que la diferencia entre els riscos de les dues primeres finestres és
practicament igual, és a dir que I'empitjorament relatiu de les caixes durant 1987-1991
es recupera durant 1991-1995, i que € risc del periode total ve basicament explicat per
la diferéncia de riscos dinamics observada de 1995-1999. La significacio dels resultats
per les finestres corrobora la trobada per I'analisi en tres subperiodes:. totes les finestres
assenyalen que bancs i caixes es poden entendre com a grups de comportaments
diferents, excepte la finestra de 1995-1999, tal com ja sabiem, i la de 1992-1996 com es
pot deduir observant graficament la proximitat de mitjanes en aquest punt. Tal com sha
comentat en € capitol |1, cal puntualitzar que I'analisi mitjancant finestres mobils és
molt indicat per a recollir el dinamisme pas a pas, perd sha dinterpretar amb cautela
perque dificulta la percepci6 correcta del risc del periode total. Per aquest motiu, en les

analisis que segueixen preferirem I'estudi de les series temporalsi de subperiodes.

Arribats a aquest punt, es pot concloure que en e periode que sestudia
I'avaluacié dinamica global és que ambdds grups sacosten a la millor practica, tal com
reflexa la xifra negativa de risc dinamic, amb un cert avantatge, no significatiu, dels
bancs per sobre de les caixes. Pero existeix una diferéncia clara del dinamisme entre
bancs i caixes. Les caixes tenen un risc dinamic molt elevat €l primer subperiode,
perque la seva rendibilitat experimenta una devallada important, coincidint amb €els
efectes de la desregulacio i, sobre tot, amb les guerres de preus del 1989 i 1991. En €l
segon subperiode tenen un risc dinamic negatiu que indica que recuperen posicions de
resultats, tot i que I'any 93 havien experimentat un maxim de risc estatic coincidint amb
la guerra de les hipoteques. En el tercer subperiode les caixes acaben de recuperar el
que havien perdut el primer periode i ho superen lleugerament. Els bancs empitjoren
poc els dos primers subperiodes i es recuperen del tot i una mica més, € darrer
subperiode. La no significacié de la diferéncia de risc dinamic en el darrer periode,
1995-1999, es pot interpretar com un acostament del comportament estratégic de les
entitats. Coello (1994), en un estudi de 1985 a 1993 del mercat de diposits, va trobar

gue a partir del segon semestre de I'any 1990 la interaccio estratégica entre bancs i
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caixes es felamés simetrica. El resultat té un sentit similar a nostre, perd nosaltres ho
trobem a partir del 1995.

V.5. Descomposicio del risc estatic

D'acord amb la metodologia presentada en e capitol anterior, apartat 1V.2.2, es
descompon el diferencial de rendibilitat operativa de cada entitat amb I'entitat de
referéncia en quatre components que sanomenen: efecte preus, efecte eficiencia
operativa, efecte escalai efecte input mix. Com hem analitzat en el capitol anterior, la
descomposicié dels diferencials de resultats dona lloc a una descomposicié del risc
estatic mitja (proposicio 9), dels resultats relatius dinamics (proposicio 10) i, per tant,
del risc dinamic (proposicio 11).

Lataula 5.1 presenta els resultats de la descomposicié del risc estatic mitja del
periode 1987-1999, pels dos grups analitzats, bancs i caixes d'estalvi. Les xifres que es

presenten son la mitjana dels riscos individuals.

Taula5.1: Risc estatic mitja 1987-1999

Diferencia Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiéncia escaa input mix
Caixesd'estalvis Mitjana 1,862% 1,346% 1,413% -0,673%  -0,224%
Desviacio 0,357% 0,729% 0,596% 0,484% 0,551%
Bancs Mitjana 1,953% 1,935% 0,828% -0,646%  -0,164%
Desviacio 1,114% 1,442% 1,075% 1,113% 0,573%
Significacio p= 0,636 0,027 0,004 0,888 0,628
*%* *k*

*xx xx % indicadiferenciade mitjanes significativaa 99%, 95% i 90%, respectivament.

Sobserva que € risc estatic en preus i eficiencia operativa son positius i d'import més
elevat per abancsi caixes, mentre € risc en escala d'operacionsi input mix son negatius
i de menor import. L'efecte preus positiu assenyala que el Banco Popular té una millor
relacié de preus d'output i inputs que la resta d'entitats, i aix0 contribueix en la seva
rendibilitat en unl1,346% de rendibilitat superior, en termes de mitjana de tots els anys
respecte ales caixes, i un 1,935% respecte als bancs. Aquesta situacio reflecteix que €l

Banco Popular manifesta una avantatge competitiva en preus, que es pot atribuir a algun

267



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

tipus de diferenciacié o de poder de mercat. L'efecte eficiéncia operativa positiu indica
que € nivell deficiencia del Banco Popular és superior a de la resta dentitats, i que
aixo contribueix en la seva rendibilitat en qué sigui superior en 1,413% respecte a les
caixes i un 0.828% respecte als bancs. Pel que fa a I'efecte escala la xifra negativa
indica que, en termes mitjans, I'escala d'operacions del Banco Popular és pitjor que
I'escala que tenen la resta d'entitats. L'efecte input mix és e més petit, i la seva xifra
negativa indica també que I'entitat de referéncia té una composicié dinputs pitjor que la
resta d'entitats, que contribueix a que tingui menys rendibilitat. Per tant, anb aguesta
analisi benchmark es pot dir que € Banco Popular gaudeix de dos grans avantatges: en
preusi en eficiencia operativa. Observant aquesta situacié ens podriem preguntar si ens
interessa més conéixer la situacid i I'evolucié del risc total, 0 s potser seria més
important estudiar el risc en preus i e risc en eficiencia operativa. Potser ens
interessaria saber s aguests avantatges que trobem, que €l risc estatic mitja diu que
existeixen i tenen un valor important, augmenten o disminueixen amb el temps. Es a
dir, que voldriem conéixer el caracter sostenible o no d'aquests avantatges. La série
temporal de risc estatic periodic ens pot donar aquesta informacié que, de fet, quedara

resumida en la mesura de risc dinamic descomposta que es presenta en |'apartat 6.

Abans d'entrar en la série temporal de risc estatic, caldria comentar les dades de
lataula 5.1 des del punt de vista d'un benchmark indirecte. El resultat a destacar és que
mentre el risc estatic mitja total no era significativament diferent entre entitats, la
descomposicié del risc estatic descobreix que hi ha dos riscos parcials que son
significativament diferents per bancs i caixes. El primer és € risc estatic en preus que
és superior per bancs que per caixes, indicant que les caixes tenen millor posicié en
aquesta dimensid. El segon és € risc en eficiencia operativa que assenyala el contrari,
els bancs hi tenen una millor posicio. Aquest resultat es pot interpretar com la
manifestaci6 d'un avantatge relatiu diferent per unes i altres entitats. les caixes
gaudeixen d'un poder en preus superior i els bancs de millor eficiencia operativa.
L'evolucié de la posicio de cadascun dels riscos per les entitats es pot estudiar en les
series temporals del risc estatic periodic descompost. La tendéncia, creixent o

decreixent de cada série sera mesurada pel risc dinamic tal com es veura en 'apartat 6.
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Grafic 5.1: Descomposici6 del risc estatic periodic de caixes d’ estalvis
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El grafic 5.1 presenta la série temporal de risc estatic periodic total i descompost, per a
les caixes d'estalvis. Es pot observar que €l risc parcial que marca latrajectoria del risc
estatic total és el risc estatic en preus, que és aproximadament paral-lel a risc estatic
total des de 1987 fins a 1994. A partir d'aquell moment passa a ser gairebé identic al
risc estatic total. L'efecte eficiéncia és sempre positiu, pero decreix indicant una millora
de I'eficiencia de les caixes respecte a lareferencia. Elsriscos en escalai input mix son
sempre negatius, perd experimenten una pujada que els acosta a zero, indicant que en €l
sector es déna una tendéncia a I'homogeneitzacid en aguests dos efectes. En € grafic
5.1, com en la taula 5.1, sobserva que la importancia de I'efecte preus i |'efecte
eficiencia és més gran que l'efecte escala i I'efecte input mix. En aquest sentit, la
literatura ha fet esment a que bona part de les ineficiencies de les entitats bancaries es
devien a I'eficiéncia operativa, més que a eficiencies en |'escala d'operacions (Berger i
Humphrey, 1991; Frei, Harker i Hunter, 2000)."*

En e grafic 5.2 es poden veure els resultats per al grup de bancs. Sobserva que
la série temporal de risc estatic en preus gairebé coincideix estaticament - en valors -

amb € risc total i també son molt semblants dinamicament - en trgectoria. La

1 En e nostre context podem parlar d'eficiéncia operativa, encara que en aguests articles esfareferéncia
al'eficiéncia X.
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coincidencia estatica queda reflectida en la semblanca entre €l risc estétic total i €l risc
estatic degut als preus, que son 1,953% i 1,935%, respectivament. La coincidéncia
dinamica no és tan gran, i es veura en |'apartat seglient. El risc en eficiencia primer
augmenta, després disminueix fins a situar-se lleugerament per sotadel nivell inicial. El
risc en input mix experimenta un cert creixement, i el risc en escala d'operacions
experimenta uns cicles suaus que finalment el situen a un nivell practicament igua a

I'inicial.

Grafic 5.2: Descomposici6 del risc estatic periodic de bancs
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Déls quatre efectes en qué es descompon €l risc estétic, en la taula 5.1 es destaca que
dos d'ells, I'efecte preusi I'efecte eficiencia operativa son significativament diferents per
bancs que per caixes. La importancia d'aquests resultats es pot valorar observant les

series temporals de risc estétic representant cada efecte per separat.

En e grafic 5.3 es pot veure € risc estatic en preus és sempre positiu confirmant
el domini en aguesta dimensié6 del Banco Popular. També sentén d'on prové la
diferéncia significativa entre € risc estatic mitja en preus per caixes i bancs, perqué en
la serie temporal es veu que €l risc de dels bancs sempre és superior a de caixes excepte
un any. El risc dinamic en preus, que es presenta en |'apartat 6, resumira el canvi en el
risc estatic, del primer periode al darrer. Podem anticipar que sera positiu per les caixes

perqué el seu nivell de risc estatic en preus augmenta, i negatiu pels bancs.
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Grafic 5.3: Risc estatic periodic en preus
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En el grafic 5.4 es veu que €l nivell de risc estatic és sempre positiu, tant per bancs com
per caixes, confirmant la millor posicié del Banco Popular en aguesta dimensio, i també
es comprova € domini de bancs sobre caixes, perque tenen un risc inferior en cada
periode. Pel que fa a l'evolucié a llarg del temps, sobserva que la trgectoria és
clarament decreixent per a les caixes. Aix0 sha dinterpretar com un guany en
eficiencia de les caixes respecte a I'entitat de referéncia, i I'acostament as nivells dels
bancs indiquen que també milloren respecte als bancs. Per tant, les caixes realitzen un
progrés important al llarg del temps en aguesta dimensié. La mesura d'aguest progrés
vindra donada per la xifra negativa de risc dinamic en preus per a les caixes, que

trobarem a |'apartat seguient.

Lainterpretaci6 favorable de I'evolucio del risc en eficiencia operativa que hem
fet respecte a les caixes shagués pogut fer, perd desfavorable, pel Banco Popular. Es a
dir, que el Banco Popular ha perdut en aquest periode una bona part del seu avantatge
en eficiénciarespecte ales caixes. Graficament sobserva que I'any 1987 €l risc estatic -
diferencial - amb les caixes era superior a 1,50%, mentre el 1999 té un valor inferior a
0,50%.
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Grafic 5.4: Risc estatic en eficiéncia operativa
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En e grafic 5.5 sobserva la negativitat del risc estatic en escala d'operacions, la
proximitat de les mitjanes de bancsi caixes, i la semblanca de lestrgjectories. El risc en
input mix, l'tltima dimensio, es presenta en e grafic 5.6, amb la semblanca de les
mitjanes per a bancs i caixes encara que les trgjectories son Ileugerament menys

coincidents.

Grafic 5.5: Risc estatic en escala d’ operacions
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L'observacio de la representacio grafica de les series temporals de risc estatic confirmen
que els valorsii les trajectories més importants son les del risc estétic en preusi € risc
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estatic en eficiencia. Pel cas del Banco Popular, es descobreix que €l risc ex post més
rellevant no ha estat el total sind €l risc en eficiéncia, que sha demostrat no sostenible

per part de I'entitat durant el periode d'estudi.

Grafic 5.6 Risc estatic en input mix
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V.6. Descomposicio dd risc dinamic

La taula 6.1 presenta €ls resultats de risc dinamic en termes de mitjana pels grups de
caixes d'estalvisi bancs. Alguns dels resultats els hem pogut anticipar en I'analisi de les
series temporals de risc estatic periodic reditzada en I|'apartat anterior. En la
interpretacio de les xifres de risc, recordem que una xifra positiva indica un

empitjorament a llarg del temps mentre una xifra negativa indica una millora.

Taula6.1; Risc dinamic 1987-1999

Diferencial Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiéncia escala input mix
Caixesd'estalvis  Mitjana -0,006% 0,054% -0,099% 0,022% 0,017%
Desviaci6 0,058% 0,064% 0,066% 0,042% 0,048%
Bancs Mitjana -0,013%  -0,031%  -0,010%  -0,004%  0,032%
Desviacié 0,121% 0,137% 0,132% 0,133% 0,111%
Significacio p= 0,721 0,001 0,001 0,250 0,433

*x% xx % indicadiferencia de mitjanes significativaal 99%, 95% i 90%, respectivament.
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En la taula 6.1 es veu que les caixes han empitjorat en I'efecte preus de forma més
important, seguit de I'empitjorament en efecte escalai després en efecte input mix. Pero
la millora en eficiencia, que hem destacat en el grafic 5.4, ha estat superior a la suma
dels empitjoraments i ha permés deixar un petit saldo de millora a nivell de diferencial
total. Pel grup de bancs, I'efecte preus ha suposat una millora dinamica, I'efecte
eficiencia també perd de menor import i |'efecte escala una millora encara menor.
L'efecte input mix ha causat un empitjorament important que anul-lala millora en preus,
perd globalment, tal com haviem vist, els bancs presenten una lleugera millora.
Sobserva una altra vegada que les caixes presenten resultats molt més homogenis que
els bancs. De les quatre fonts de risc dinamic en qué es descompon € risc dinamic
total, les que diferencien significativament a bancs i caixes son € risc en preusi € risc
en eficiencia operativa. Les caixes presenten un risc dinamic en preus positiu i els
bancs negatiu; mentre la millora en eficiencia operativa és més gran per caixes que per

bancs.

En I'andlis del risc dinamic hem observat un comportament interessant i diferent
en els tres subperiodes en que hem dividit € periode d'andlisi. Proposem d'analitzar la
descomposicié del risc dinamic també en els mateixos subperiodes per observar si
existeixen diferencies. La primera analisi la farem per les caixes d'estalvis utilitzant la
representacié grafica del risc dinamic total i la seva descomposicid, pels periodes 1987-
1991, 1991-1995, 1995-1999 i pel periode total 1987-1999. Les dades es presenten ala
taula 6.2 que estrobara després de I'andlisi grafica. Santicipal'anadisi graficaaladeles
dades perque es considera interessant comencar per les situacions més observables i
continuar pel detall de les dades.

En & grafic 6.1 es presenten els resultats del grup de caixes, pels tres
subperiodes i pel periode total. Per cada periode de temps es presenta el risc dinamic
total i el riscos parcias en el mateix ordre que sempre sha presentat, tal com indica la
llegenda del grafic. Sobservaque €l risc dinamic total és molt positiu €l primer periode,
1987-1991, basicament explicat pel risc en I'efecte preus, que denota un empitjorament
molt gran durant el periode. Aquesta situacio I'haviem pogut veure en I'estudi de la
serie temporal de risc estatic (grafic 5.1) on la trajectoria de risc estatic total i la de

I'efecte preus es veien paral-leles durant els set primers anys. El segon periode, 1991-
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1995, €l risc dinamic és negatiu i important, indicant un acostament a la referéncia,
encara que no compensa |l'empitjorament del periode anterior. Aquesta millora es forma
principalment per una millora en eficiéncia operativa, encara que també shi observa una
certa recuperacié en preus i en efecte input mix i un risc positiu en efecte escala. El
tercer periode, 1995-1999, el risc és negatiu, és a dir que les caixes milloren la seva
posicio relativa, degut a les millores en eficiencia i en preus. L'efecte input mix

empitjorai |'efecte escala és petit, perd també indica empitjorament.

Grafic 6.1: Descomposici6 del risc dinamic de caixes d' estalvis per subperiodes
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D'aquesta analisi grafica pel grup de caixes laconclusio principa és que els subperiodes
estudiats demostren un dinamisme més gran que en |'analisi del periode global, que val
la pena estudiar s I'entorn o les estrategies de les entitats son diferents en cada
subperiode. També es destaca € paper predominant del risc dinamic en preus i en
eficiéncia operativa.

El grafic 6.2 representa la descomposicié del risc dinamic per subperiodes pel
grup de bancsi pel periode total. En primer lloc sobserva que €ls nivells de riscos dels
dos primers subperiodes son molt inferiors als de les caixes, és a dir que els bancs
presenten un dinamisme més suau que les caixes. El risc dinamic positiu del primer
periode, 1987-1991, sexplica fonamentalment per un risc fortament positiu en
eficiencia operativa, és a dir per un empitjorament del nivell d'eficiencia respecte a
I'empresa de referencia. Aquest efecte és compensat per un risc dinamic negatiu en

preus, que indica un acostament a la millor practica en preus. El segon periode, 1991-
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1995, torna a tenir un risc positiu que sexplica pel risc positiu en preus del que es resta
el risc negatiu menor en eficiencia operativa. El darrer periode, 1995-1999, els bancs
experimenten una millora superior als dos empitjoraments anteriors, degut a una millora
important en efecte preus i en eficiencia operativa, i malgrat un empitjorament notable
en e risc de l'input mix. Globalment, e grup de bancs millora Ileugerament,
principament degut a I'efecte preus, tal com ja haviem vist. Una altra vegada, I'analisi
de subperiodes ha destapat un dinamisme que ha d'estar relacionat amb la rivalitat
competitivai amb €ls diferents possibles enfocaments estrategics en un sector de recent

desregulacié i de competencia creixent.

Grafic 6.2: Descomposicié del risc dinamic de bancs per subperiodes
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En lataula 6.2 es presenten els resultats numerics que donen lloc a les representacions
grafiques que hem andlitzat i on també es pot veure la dispersié dels nivells de risc
dinamic dins de cada grup i la significacio de les diferencies entre la mitjana de bancs i
la de caixes d'estalvis. Amb |'observacié dels resultats de la taula, després de I'andlisi
grafica, només cal afegir que la descomposicio del risc dels subperiodes detecta
diferéncies significatives entre bancs i caixes en €l risc dinamic en preus pels dos
primers subperiodes. En € risc dinamic en eficiéncia operativa, es troben diferencies
significatives els tres subperiodes, aquesta vegada amb una situacié constant de risc
inferior per a les caixes. L'efecte escala i I'efecte input mix només apareixen com a

significativament diferents en un dels tres subperiodes.
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Taula 6.2 Descomposicio del risc dinamic per subperiodes

Risc dinamic 87-91 Diferencia Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiencia escala input mix
Caixesd'estalvis Mitjana 0,368% 0,335% 0,026% -0,032% 0,040%
Desviacio 0,218% 0,230% 0,126% 0,074% 0,141%
Bancs Mitjana 0,048% -0,076% 0,158% -0,028%  -0,006%
Desviacio 0,322% 0,464% 0,273% 0,199% 0,169%
Significacio p= 0,000 0,000 0,009 0,892 0,189
*k* *k* *k*
Risc dinamic 91-95 Diferencid Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiéncia escala input mix
Caixesd'estalvis Mitjana -0,261%  -0,073%  -0,180% 0,069% -0,076%
Desviacio 0,202% 0,194% 0,118% 0,070% 0,087%
Bancs Mitjana 0,083% 0,126% -0,103% 0,036% 0,025%
Desviacio 0,334% 0,307% 0,160% 0,267% 0,198%
Significacio p= 0,000 0,001 0,016 0,469 0,006
*k* *k* ** *k*
Risc dinamic 95-99 Diferencid Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiéncia escala input mix
Caixesd'estalvis Mitjana -0,124%  -0,099%  -0,141% 0,030% 0,086%
Desviacio 0,124% 0,159% 0,088% 0,069% 0,103%
Bancs Mitjana -0,172%  -0,142%  -0,085%  -0,021% 0,077%
Desviacio 0,201% 0,262% 0,109% 0,118% 0,207%
Significacio p= 0,209 0,379 0,013 0,022 0,813

*x% *x % indicadiferencia de mitjanes significativaal 99%, 95% i 90%, respectivament.

V.7. Analis del risc delsbancs segonsla dimensio

Hem trobat que e grup de bancs presenta un grau d'heterogeneitat molt superior a de

les caixes, tant pel que faalarendibilitat operativa, com als actius operatius, i també pel

que fa al risc estatic i dinamic. Aquests resultats son consegiiencia de la varietat

d'entitats que hi ha en la mostra de bancs. En el nivell d'actius operatius es pot trobar

clarament aguesta diversitat. En lataula 2.1 es pot veure que e menor volum d'actius
operatius de l'any 1999 és de 22.590 milions i & maxim és 22.310.725 milions.
Aquestes xifres corresponen a Banco Etcheverriai a Banco Santander Central Hispano

(BSCH), respectivament. Aquesta diversitat fa pensar que féra recomanable una analisi

més detallada del grup de bancs, distingint entre els diferents tipus dentitats que
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composen € grup, per exemple, segons € seu volum d'actius operatius, en termes de

mitjana del periode d'estudi.

Amb aguest objectiu hem calculat la mitjana del volum d'actius operatius de
cada banc durant el periode d'estudi, i hem considerat que es podien dividir les entitats
en funcié de la mediana, perqué hi ha una entitat molt gran que situa la mitjana a un
nivell molt elevat. Perd aquesta divisio fa que € grup d'entitats per sobre de la mitjana
continui essent poc homogeni, perqué conté unes entitats de volums molt elevats, poc
comparables amb la resta del grup. Per aguest motiu subdividim aquest grup en dues
parts en funcié atra vegada de la mediana del subgrup. D'aguesta manera, la mostra de
bancs queda dividida en tres grups que a continuacié descrivim. Un primer grup
anomenat "Bancs grans' que es composa de 9 entitats de volums d'actius mitjans durant
el perfode superiors al bilié de pessetes.® Un segon grup anomenat "Bancs mitjans' que
comprén 10 entitats.® Finalment un tercer grup que anomenem "Bancs petits' que
compren les 18 entitats restants, amb mitjana d'actius operatius inferior a 300.000
milions de pessetes® Els resultats de risc estatic mitja dels grups dentitats es

transcriuen en la taula segient.

Taula 7.1: Descomposicio del risc estatic mitja per grups de bancs 1987-1999

Diferencia Efecte Efecte Efecte Efecte

total preus eficiéncia escala input mix
Bancsgrans Mitjana 1,791% 23714%  -0,251%  0,350%  -0,682%
9 entitats Desviaci6 0,807% 0,987% 1,683% 1,785% 0,341%
Bancs mitjans Mitjana 2,192% 1,985% 1,040%  -0,673% -0,160%
10 entitats Desviaci6 1,354% 1,696% 0,428% 0,174% 0,578%
Bancs petits Mitjana 1,901% 1,687% 1,249%  -1,128%  0,093%
18 entitats Desviacio 1,140% 1,502% 0,434% 0,580% 0,502%

13 |_es entitats son, per ordre decreixent de volum mitja d'actius operatius, BSCH, Banco Bilbao Vizcaya,
Banco Popular, Bankinter, Banco Sabadell, Banco Pastor, Banco Atlantico, Banca Catalanai Banco del
Comercio.

4 Per ordre decreixent de volum mitja d'actius operatius, Deutsche Bank, Banco Urquijo, Barclays Bark,
Banco Zaragozano, Banco Guipuzcoano, BNP Espafia, Banco Herrero, Banco de Andaucia, Citibank
Espafia i Banco de Vdencia. El volum d'actius @ 1999 de Deutsche Bank € situarien a 6¢e lloc de la
mostra de bancs, pero els volums de la primera meitat del periode € situen a un volum clarament mitja,
per tant la seva situaci@ es descriu més bé com a banc mitja que gran.

15 |_es entitats d'aquest tercer grup son: Banco Luso Espanol, Bankoa, Banco de la Pequefiay Mediana
Empresa, Banca March, Banco de Castilla, Banco de Galicia, Banco de Crédito Balear, Banco de Vitoria,
Banco de Extremadura, Credit Lyonnais Espafia, Solbank SBD, Banco Simeon, Banco Etcheverria, Banca
Jover, Banco de Asturias, Banco de Vasconia, Banco de Alicantei Banco Gallego.

278



El risc dinamic en €l sector bancari espanyol

En lataula 7.1 es pot observar que € risc estatic mitja total, que és positiu per tots els
grups, és superior per as bancs mitjans. En I'efecte preus sobserva que € risc en preus
és també positiu per atots els grups i que és creixent amb el volum de I'entitat. El risc
estatic explicat per I'efecte eficiencia indica que I'eficiencia és millor com més gran és
I'entitat i que el's bancs grans estan en millor posicié que I'entitat de referencia, mentre la
resta en pitjor posicio. En €l risc estatic explicat per I'efecte escala, € risc és creixent
amb el volum, essent positiu per als bancs grans i negatiu per alaresta. Recordem que
I'efecte escala quantifica el diferencial de rendibilitat generat per una entitat per tenir
una escala diferent de la de referéncia, pero tal com hem comentat en € capitol 1V
(apartat 1V.2.2) també considera € volum d'actius que sutilitza per a normalitzar els
beneficis. El risc estatic en escala superior de les entitats més grans respecte a les més
petites indica que la relacio entre I'escala d'operacions i els actius operatius, és més
desfavorable per a les entitats grans que per a les mitjanes i petites. La part de risc
estatic explicada per I'efecte input mix assenyala que €l risc és decreixent amb € volum
de les entitats i que només és positiu per als bancs petits, indicant que estan en pitjor
situacio que e banc de referéncia.  Es a dir, que les entitats més gran utilitzen
combinacions dinputs més barates, que contribueixen a que tinguin una rendibilitat

superior que I'entitat de referéncia, i que les entitats mitjanesi petites.

D'aquests resultats es pot concloure una altra vegada linteres de la
descomposicio perque aixi com €l risc estatic total no presentava grans diferéncies ni
una relaci6 monotona amb e volum de les entitats, els riscos parcials mostren
diferéncies més grans i unarelacio clara entre efectes i e volum. Aquests resultats son
coherents amb els trobats per Gardener, Molyneux i Williams (2000) que estudien
I'efecte sobre € rendiment de variables organitzatives i variables de I'estructura del
mercat en € sector bancari europeu. Conclouen que la dimensio de I'entitat no influeix
clarament en € rendiment i tampoc és un bon indicador del poder de mercat. El primer
resultat estaria d'acord amb que no existeixi cap relacié monotona entre risc estatic total
i la dimensi6. La segona conclusié es podria contrastar amb € risc en preus, que
d'acord amb I'estudi citat no hauria de sortir que € risc en preus d'entitats grans fos
menor que la de petites, i precisament surt aixi, perd va més enlla, assenyalant que les
entitats petites tenen més avantatge en preus que les grans. El mateix treball troba que

els grans bancs europeus tenen avantatges d'eficiencia respecte als més petits, tal com
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ens apareix amb el risc estatic en eficiencia que disminueix amb la dimensio. A

continuacié es presentalataula 7.2 amb els resultats de risc dinamic pels grups definits.

Taula 7.2: Descomposicio del risc dinamic per grups de bancs 1987-1999

Diferencid Efecte Efecte Efecte Efecte

total preus eficiéncia escala input mix
Bancsgrans Mitjana -0,013% -0,033% 0,116%  -0,076% -0,020%
9 entitats Desviacio 0,089% 0,106% 0,172% 0,182% 0,057%
Bancs mitjans Mitjana -0,032% -0,031% -0,039%  0,016% 0,022%
10 entitats Desviacio 0,096% 0,138% 0,092% 0,022% 0,095%
Bancs petits Mitjana -0,003%  -0,030% -0,057%  0,021% 0,063%
18 entitats Desviacio 0,149% 0,157% 0,087% 0,134% 0,132%

En lataula 7.2 es veu que €l risc dinamic total no manifesta cap relacié simple amb la
divisio de grups per volum de les entitats. Pero sobserva que € risc dinamic en preus,
negatiu per tots els grups, és decreixent amb € volum, és a dir que els bancs grans han
millorat lleugerament més en preus respecte a la referéncia que els altres. D'aquesta
manera suavitzen la posicié desavantatjosa en preus que denotava €l risc estatic,
presentat en lataula7.1. L'efecte escalad'operacionsi I'efecte input mix presenten una
situacié molt semblant: €l risc és decreixent amb el volum i les entitats grans milloren i
la resta d'entitats empitjoren. L'Unic risc dinamic que va en sentit contrari és €l risc
dinamic degut a I'efecte eficiéncia que és creixent amb e volum. Si abans haviem
trobat que les entitats més grans tenien una posicio d'eficiencia millor, perqué tenien un
risc estatic en eficiencia més baix, ara trobem que aguest avantatge es perd, perque les
entitats grans empitjoren i els mitjansi petits milloren. Aquest resultat també indica una
homogeneitzacié entre entitats en |'aspecte d'eficiencia.  Amb aquestes andlisis sha
volgut il-lustrar que la descomposicié aporta molta informacié sobre la naturalesa

economica de les variacions dels diferencials.

V.8. Analis ddl risc de les caixes d'estalvis segons estrategia

defusio

El periode d'estudi sha caracteritzat per les nombroses fusions que han tingut Iloc en €l
sector. En el cas de les caixes d'estalvis € nombre de fusions ha estat més elevat que

pels bancs i les fusions han estat d'una naturalesa més homogenia. Les fusions entre
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caixes han estat entre entitats originades i operant principalment a la mateixa regio -
comunitat autonoma - i amb el resultat d'un augment de volum important de I'entitat
resultant. Aquesta situacié saplica a 16 de les 17 fusions perquée la fusié entre Caja
Madrid i Cgja Ceuta no es pot considerar d'aquest tipus. Donada la reduida dimensio de
I'entitat absorbida, el més coherent és considerar Caja Madrid amb e grup d'entitats no
fusionades. Per aguest motiu el nombre d'entitats que situem en el grup de fusionades

serade 16 i en el grup de no fusionades n'hi quedaran 33.

Taula 8.1: Descomposicio del risc estatic per grups de caixes d'estalvis 1987-1999

Diferencia Efecte Efecte Efecte Efecte
total preus eficiencia escala input mix
Caixesd'estalvis  Mitjana 1,826% 1,394% 1,489% -0,784%  -0,273%
no fusionades Desviacio 0,368% 0,683% 0,553% 0,470% 0,549%
Caixesd'estalvis  Mitjana 1,936% 1,248% 1,257% -0,445%  -0,123%
fusionades Desviacio 0,331% 0,831% 0,668% 0,444% 0,558%
Significacio p= 0,302 0,547 0,240 0,020 0,385

*x% xx % indicadiferencia de mitjanes significativaal 99%, 95% i 90%, respectivament.

En lataula 8.1 es presenten els resultats de risc estatic mitja per a les caixes agrupades
segons si han seguit 0 no una estrategia de fusidé. Sobserva que € risc estatic total i €l
descompost és semblant entre grups. Nomeés |'efecte escala manifesta que les caixes
d'estalvis no fusionades tenen una millor posicio que les fusionades, amb una diferencia
dalta significacio. Perd aguesta diferencia no és prou important com per afectar al
diferencia total.

Taula 8.2: Descomposicio del risc dinamic per grups de caixes d'estalvis 1987-1999

Diferencia Efecte Efecte Efecte Efecte

total preus eficiéncia escala input mix
Caixesd'estalvis  Mitjana 0,010% 0,067% -0,102% 0,029% 0,015%
no fusionades Desviacio 0,055% 0,055% 0,056% 0,037% 0,046%
Caixesd'estalvis  Mitjana -0,037% 0,028% -0,093% 0,007% 0,021%
fusionades Desviaci6 0,053% 0,075% 0,085% 0,048% 0,053%
Significacio p= 0,007 0,073 0,709 0,114 0,698

* k% *

Lataula 8.2 presenta la mitjana dels resultats de risc dinamic per a's grups de caixes no
fusionades i fusionades. Sobserva que les caixes fusionades presenten menys risc
dinamic que les caixes no fusionades, explicant que les fusionades milloren respecte a

I'entitat de referencia mentre les no fusionades empitjoren. En aguest moment podem
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afirmar que lamillora del grup total de caixes observada des de |'apartat 4 (taula 4.1) és
deguda només a les caixes fusionades. La millora de les caixes fusionades sexplica
essencialment per la conjunci6 de dos efectes. El primer, que aquestes entitats milloren
en eficiencia operativa, perd no pas més que les no fusionades. El segon, que les
entitats fusionades tenen un risc dinamic en preus significativament menor que les no
fusionades. Es a dir que les caixes que shan fusionat no han empitjorat tant en preus
com les no fusionades, € que implica que han tingut capacitat per fixar més
favorablement els preus d'outputs respecte al's preus d'inputs suportats. Aquesta situacio
es pot explicar facilment recordant que les fusions de caixes tenen Iloc entre entitats de
la mateixa comunitat autonoma, per tant, lafusié ha fet augmentar fortament la quota de
mercat a nivell de comunitat i també a nivell local que és normal que el's doni un poder
de mercat superior. Pel que fa al'efecte escala també es dona una situacié semblant és a
dir que les caixes fusionades no empitjoren tant com les no fusionades, pero la
diferénciano éssignificativa. Els efectes eficienciai input mix sdn equivalents entre els
dos grups de caixes. Aquests resultats son coherents amb els que es troben en la
literatura en € sentit que els guanys de les fusions son modestos, i que la majoria de
vegades son principalment pel costat dels ingressos, a més de no trobar economies
d'escalai abast (Berger, 2000).

Seria interessant observar amb més detall si |'estratégia de fusié genera canvis en
el risc estatic i dinamic respecte al moment de la fusio, és a dir si sobserven canvis
importants en €l risc estétic - posicié relativa - o dinamic - tendéncia d'evolucio- entre
els anys dabans i els de després de la fusid. Pels objectius d'aguesta aplicacié
realitzarem una exploracié del comportament mitja dels grups, encara que en d'atres
situacions seria preferible fer una andlis a nivell dentitats individuals. El major
nombre de fusions de caixes d'estalvis té lloc el 1990, amb 8 fusions. El 1991 n'hi ha 3,
el 1992 i el 1993 n'hi ha dues cada any, i llavors queda una fusio que té lloc el 1995 i
una altra que es produeix el 1999. Es pot assumir, doncs, que els anys centrals de
fusions son e 1990 i 1991. Per tant, a partir d'aquest punt és on es justifica que es
busquin els canvis. L'observacié de la série temporal de risc estatic representada en €l
grafic 8.1 denota que € risc estatic de les caixes fusionades tendeix a disminuir a llarg
del temps, si bé no es pot dir que hi hagi un canvi de tendéncia respecte a les caixes no

fusionades en els anys centrals de les fusions. No ésfins el 1994 quan € risc estatic de
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les caixes fusionades iguala €l risc de les no fusionades i manté un nivell semblant fins
al 1999.

Grafic 8.1: Risc estatic de caixes d’ estalvis
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En el grafic 8.1 sobserva que les caixes fusionades tenen un risc lleugerament superior
durant 9 anys, pero les diferéncies només son significatives els dos anys inicials.
Aquests resultats son coherents amb €l risc estatic del periode, que surt lleugerament
superior per ales caixes fusionades, pero sense que la diferencia sigui significativa. Pel
que fa a l'evolucié del risc estatic a llarg del temps, sobserva graficament que, entre
I'any 1987 i el 1999, les caixes fusionades han realitzat una millora superior ala de les
no fusionades, perque inicien e periode amb un risc superior i I'acaben amb un risc
inferior a de les no fusionades. Aquest resultat ja lI'haviem trobat en la comparacié del

risc dinamic dels dos grups de caixes.

En e grafic 8.2 es presenta € risc estatic explicat per I'efecte preus. ESs pot
veure que l'any 1991 es produeix unainversio en la posicio dels grups respecte a l'efecte
preus. Primer tenien més risc les caixes fusionades i a partir de 1991 en tenen menys
finsal final del periode. De totes maneres, les diferéncies en el nivell de risc son massa
petites per a resultar significatives. Pel que fa a dinamisme, es pot comprovar €l risc
inferior de les fusionades presentat en lataula 8.2. Graficament es veu que les entitats
fusionades no empitjoren tant perque iniciaven € periode amb una posicio pitjor en
preus. Ta com hem dit, aquesta trajectoria és la que explica que €l risc dinamic en
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preus contribueix a que les caixes fusionades tinguin finalment menys risc que les no

fusionades.

Grafic 8.2: Risc estatic en efecte preus de caixes d estalvis
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En & grafic 8.3 es presenta la série temporal de risc estatic explicat per I'efecte
eficiencia. Sobserva que les caixes fusionades tenen una millor posicié d'eficiéncia, tot
i que després de la fusio, € seu avantatge disminueix. Aquesta série temporal explica
que €l risc estatic de les fusionades sigui inferior a de les no fusionades, perd que

dinamicament sigui superior, encara que els resultats no sén prou significatius.

Grafic 8.3: Risc estatic en efecte eficiencia de caixes d estalvis
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Grafic 8.4: Risc estatic en efecte escala de caixes d’ estalvis
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Pel que fa al'efecte escala, que es presenta en el grafic 8.4, sobserva que € risc estatic
en efecte escala és sempre negatiu, perd de valors menors que €l risc estatic en preus i
en eficiéncia, i de valors més propers entre grups dentitats. De totes maneres, les
entitats no fusionades presenten un avantatge en escala durant els anys d'estudi, que és
significativa tots els anys excepte els anys 1994 i 1995. Pel que fa canvis de tendéncia
respecte a moment de fusio, per les caixes fusionades sobserva un lleuger augment
després dels periodes de fusions, perd després una disminucié que corregeix
parcialment |'augment. En les caixes no fusionades, en canvi, sobserva una trajectoria
més pronunciada i oscil-lant, de milloradel 1987 al 1990 i d'empitjoraments que no sdn
recuperats per les baixades de risc estatic que també registren. Es pot observar que la

diferéncia entre els grups és més ampliafins I'any 1992 que en €l's anys seglients.

Per a l'efecte input mix, que es representa en € grafic 8.5, sobserven valors
també petits, sovint negatius. Les caixes fusionades experimenten un augment de risc
estatic fins els anys de més fusions (1990, 1991 i 1992) que les situa a un nivell derisc
eninput mix superior al de les caixes no fusionades fins al 1999. Pero cal dir que en €l
periode de després de les fusions, €l risc estatic disminueix, fent que € risc dinamic que
seria positiu fins al 1992, esdevingui negatiu per laresta del periode. Les diferencies de

mitjana dels grups només son significatives els anys 1991 i 1992.
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Grafic 8.5: Risc estatic en efecte input mix de caixes d’ estalvis
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En resum, els efectes de I'estratégia de fusié entorn dels anys de fusié son que les
entitats fusionades. a) tenen menys risc dinamic en preus després dels anys de més
fusions que abans, indicant que la fusio es relaciona amb un empitjorament menor en
I'efecte preus; b) abans i després de les fusions tenen un risc dinamic similar en
eficiencia, que indiquen que milloren a un mateix ritme, perd després dels anys de
fusions les entitats no fusionades milloren més rapidament i sSacosten ala millor posicié
que tenen les fusionades en eficiéncia; c) es mantenen en una pitjor posicio en escala,
encara que les no fusionades tendeixen a acostar-shi; i d) canvien el risc dinamic positiu
en input mix abans de les fusions per un risc negatiu, és a dir, una millora en efecte
input mix, després. D'aguestes consequéncies les més significatives son les dues

primeres.

V.9. Conclusions

Amb I'aplicacio que es redlitza en aquest capitol sha volgut il-lustrar la utilitat de les
mesures de risc defensades en aquesta tesi, en particular, de les mesures cardinals, per a
proporcionar informacié sobre la naturalesa de l'avantatge competitiu i de la seva
evolucio. Shan estudiat séries temporals de risc estatic periodic - diferencials -, sha
vist que €l risc estatic mitja les sintetitzava en forma de mitjana, és a dir, com a mesura
central de les dades, i que € risc dinamic sintetitzava el dinamisme de la serie temporal,
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o dels subperiodes definits, informant de la millora o empitjorament del risc estatic

periodic.

També sha demostrat |'avantatge que suposa que la mesura de risc Sigui
separable additivament en funcié de la descomposicié dels diferencials, perqué ha
proporcionat informacié molt interessant sobre les diferéncies entre tipus d'entitats, i ha
descobert que riscos totals similars podien amagar riscos parcias prou diferents. La
descomposicié del risc de forma additiva té també avantatges d'interpretacio, tal com
hem vist, per exemple, en I'apartat 6, en la descomposicié del risc dinamic per
subperiodes (grafics 6.1 i 6.2), 0 en la descomposicio de la serie temporal de risc estatic
de bancsi caixes d'estalvis de I'apartat 5 (grafics 5.1 1 5.2).

Pel que fa a resultats concrets, hem fet un exercici de benchmark directe amb el
Banco Popular, que és I'entitat que hem considerat de referencia. Per aguesta entitat
hem descobert que la seva millor practica sexplica per una superioritat en I'efecte preus
i I'efecte eficiéncia operativa, que li proporciona una rendibilitat més gran tant respecte
a bancs com respecte a caixes. Per0 aquests dos avantatges no experimenten la mateixa
evolucio a llarg del temps. Mentre e |'avantatge en preus es manté aproximadament,
I'avantatge en eficiencia es perd de forma molt clara, tal com hem observat en série
temporal i ha vingut mesurat per les xifres negatives de risc dinamic de bancs i, sobre
tot, de caixes. Aquesta constatacié ens ha servit per argumentar € paper preponderant
gue pot tenir un risc parcial, € risc en eficiencia operativa en aquest cas, respecte al risc
total.

La resta danalisis corresponien a un benchmark indirecte. Hem trobat que les
caixes tenen un risc estatic periodic inferior al dels bancs en 8 dels 13 anys de la série
temporal, el que els déna un risc estatic mitja lleugerament inferior a dels bancs. Des
de 1992, €l risc estatic de bancs és superior a de les caixes. Les diferéncies estatiques
de bancs i caixes sexpliquen perqué les caixes tenen menys risc estatic en preus i els
bancs en tenen menys en eficiéncia, assenyalant manifestacions diferents de |'avantatge
competitiu. Pel que faal'evolucio tempora dels resultats de les entitats, bancsi caixes
sacosten a la millor practica del sector de forma semblant, perd sobserven diferéncies
en els efectes que condueixen a aquesta millora. La millora de les caixes en el periode

total sexplica principalment per una millora en eficiéncia operativa superior a
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I'empitjorament en preus, mentre els bancs milloren principament en preus i
[leugerament en eficiencia. En resum, si €l risc estatic informava d'un tipus d'avantatge
diferent per bancsi caixes, € risc dinamic informa de la reduccié d'aquestes diferencies.
Aquest resultat és coherent amb |'augment de larivalitat entre el's dos tipus d'entitats.

També esredlitzal'analisi del risc estatic i dinamic, i la seva descomposici6, pel
grup de bancs, distingint tres subgrups segons el volum d'actius. Els principals resultats
son que volums superiors es relacionen amb un risc estatic en preus i en escala
superiors, perd amb un risc en eficienciai input mix inferiors. En la descomposicio del
risc dinamic també es comprova que €s riscos dinamics parcials proporcionen una

relacié molt més claraamb el volum que no €l risc dinamic total.

Per les caixes es redlitza una analis de |'efecte de les fusions sobre el risc estatic
mitjai el risc dinamic. En termes globals, es troba que les caixes que prenen |'estrategia
de fusio, provenen d'una posicio relativa pitjor que les no fusionades, pero realitzen una
millora que les porta a superar lleugerament la posicié de les no fusionades el 1999, el
gue implica que la millora trobada del grup total de caixes és deguda només a les caixes
fusionades. També es pot concloure que l'estratégia de fusié ha permes a les caixes
fusionades una millora d'eficiencia equivalent a la de les caixes no fusionades i a més,

un grau de manteniment de la posicid en preus superior a de les caixes no fusionades.
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VI. Conclusions

Els objectius formulats per aquesta tesi, que creiem que s han dut a terme, eren: a) la
revisio del concepte de risc ex post o realitzat per I’ambit de la direccio estrategica, per
empreses situades en un context de competencia estratégica; b) la concrecié d’ aguest
concepte en una mesura de risc amb validesa conceptual i técnica; i c) I'exploracio dela
possibilitat de descompondre el risc en components que N’ expliquin la seva naturalesa.
En aguest capitol sintetitzarem la forma com shan dut a terme aquests objectius,
assenyalant les conclusions, contribucions o analisis més rellevants que facin referéncia
al treball en la seva globalitat, perque les quiestions més particulars s han presentat al
final de cadascun dels capitols. En primer lloc tractarem la concepcié del risc,
seguirem amb la formulacié de la mesura, € tractament de la possibilitat de
descomposicio del risc, i finalment assenyalarem alguns camins per a continuar aquesta

recerca.

El capitol | ens ha permes posar les bases eoriques per a fonamentar la revisio
del concepte i mesuraderisc. El repas de la literatura economicai d'empresa ens ha fet
descobrir els diferents enfocaments sobre el risc degut ales multiples fonts de diversitat,
ales que jaféiem referéncia en laintroduccio. Amb tot aixo, € que hem obtingut de la
revisio de laliteratura és principalment un conjunt d’ opcions o decisions a prendre per a
definir el conceptei lamesuraderisc. Volem sintetitzar primer les opcions, per després

explicar quina ha estat la nostra elecci 6.

Respecte a concepte de risc, en la literatura es troben essencialment tres tipus de
plantgjaments: €l risc com a variabilitat o dispersio, €l risc com a impredictibilitat del
resultat i € risc com el no assoliment dels objectius desitjats. Respecte ala mesura de
risc, pel cas ex post, queda clar que cal considerar els valors dels resultatsi lafregliéncia
d'aguests. Pero no esta tan clar quins resultats han de ser valorats en €l risc: només els
considerats dolents (enfocament downside) o tots €ls resultats. Tampoc hi ha consens
sobre quina importancia tenen diferents tipus de resultats: shan de valorar tots els
resultats de la mateixa forma; sha de distingir entre resultats bons i dolents

289



El risc dinamic: concepte, mesura i determinants economics

(enfocament sign dependent), o sha de donar més importancia as resultats dolents
(aversié a les pérdues). També hi ha diferents propostes sobre la valoracié dels
resultats. que tinguin un valor per ells mateixos (utilitat dels resultats) o que el valor
dels resultats depengui de la comparacié amb un nivell de referéncia o objectiu, per

exemple, en forma de desviacio.

A més d agquestes possibilitats, en la literatura apareixen dues altres idees que
considerem interessants. La primera és la del cost condicional d'oportunitat, provinent
de lateoria de la decisio en un context d'incertesa pura. La segona és la importancia de
la dimensié dinamica dels resultats, que implica I'estudi longitudinal i que permet tenir
en compte I'ordenacié temporal dels resultats (path dependency). Aquests dos aspectesi
els posats en el paragraf anterior formen part de les consideracions que shan fet sobre el

concepte i mesuradel risc, essencialment en els capitols |11 i 111.

En e capitol 1| hem readlitzat una proposta de definicié de risc ex post d'una
activitat com €l grau en qué no shan assolit els objectius per aguella activitat (definicié
2). Aquesta definicié sadapta al context que estudiem i prové de la teoria de la decisio
basada en el comportament, especialment de la proposta de Fishburn (1984). La
direccié estratégica delimita el ventall d objectius rellevants a considerar, fent de la
recerca de |’ avantatge competitiu o de resultats superiors, I’ objectiu primordial. Aquest
objectiu és compatible amb la recerca de la sostenibilitat de I’ organitzacié, € que
implica la satisfaccié raonable dels grups d'interes, considerant que tenen un cost
d oportunitat de participar en |’ organitzacio, per exemple, la utilitat de participar en una
organitzacié competidora. L’analis amb detall de I’ objectiu de recerca de I’ avantatge
competitiu, ens ha gudat a escollir entre les opcions presentades en la literatura. Hem
agrupat aquestes decisions en guatre dimensions basiques, que son les anunciades des
de la introduccié: la dimensié relativa, la dimensié sign dependent, la dimensié
longitudinal i ladimensi6 path dependent.

La dimensié relativa apareix quan es defineix e risc en funcié d'uns objectius,
que classifiquen els resultats obtinguts com dolents, si sha manifestat un risc perqué no
shan assolit els objectius, 0 com a bons, s shan assolit els objectius. La dimensié
relativa es fa operativa en la mesura de risc quan sinclouen €ls nivells de referencia o

objectius amb els que es comparen els resultats. Tecnicament, aguesta dimensié es
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concreta fent que els portadors de valor siguin diferencials de resultats, és a dir,

desviacions respecte a's objectius o nivells fixats.

Ladimensié sign dependent és la resposta a quins resultats cal considerar en la
valoraci6 del risc. Per tant, I'eleccio ha estat la inclusio de tots els resultats, perque tots
proporcionen informacio rellevant, siguin resultats dolents, de risc manifestat o resultats
bons. Perd la valoracio dels resultats no és igual per un tipus que per I'dtre. El que
distingeix el sentit dels resultats és la seva posicio respecte a's objectius, que en termes

practics és €l signe de ladesviaci6 respecte a nivell de referéencia o objectiu.

La dimensié longitudinal sorgeix de la consideracié que €els objectius de
I'organitzacio en el context que considerem solen estar definits per un periode llarg de
temps. Per tant, l'avaluacio del grau d'assoliment dels objectius shaura també de
mesurar allarg termini. La discussio de I'horitzd temporal fa pensar que I'avaluacié de
resultats es pot fer respecte als objectius a llarg termini o respecte als objectius a curt
termini, que han de portar als primers. Si l'objectiu a llarg termini és I'obtencié de
I'avantatge competitiu, I'organitzacio desitjaria la millora dels seus resultats respecte als
competidors. Els objectius a curt termini semblen més particulars, més dificils de
generalitzar, perd pensem que es poden concretar en obtenir € millor resultat possible.
Aquesta doble avaluacié possible ens ha fet plantgjar una mesura de risc estatic, per a
I'avaluacio de I’ assoliment dels objectius a curt termini, i una mesura de risc dinamic
per al'avaluacio dels objectius a llarg termini. L’ objectiu de la recerca de I’ avantatge
competitiu implica formular objectius concrets doblement incrementals, perque es vol
obtenir resultats superiors als dels competidors i que aquesta superioritat avanci amb el
temps. El risc estatic realitza I’ avaluacio de la primera incrementalitat i €l risc dinamic

de la segona.

Amb la definicié de risc ex post i de les quatre dimensions basiques hem
formulat una mesura de risc genérica que les compleixi (definicié 3). Aquesta mesura
esta estructurada en dos sumands, un gue valora els resultats dolents - péerdues - i un
altre que valora els bons - guanys. En el primer sumand es considera el caracter de
pérdua, la magnitud de la pérdua i la seva freqiiencia, mitjancant tres funcions. En el
segon sumand es consideren tres altres funcions per tractar € caracter de guany, la

magnitud del guany i la seva frequiéncia.
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La mesura generica es fa practica concretant cadascuna de les sis funcions, que
hem definit linealment en cadascuna de les variables, conservant la distincié de pérdues
i guanys per mitja del signe i considerant el diferencia entre el resultat i el nivell de
referencia com a portador de valor. La formulacié additiva és una aposta que es
justifica, i troba antecedents en les funcions de valoracié de tipus valor esperat i les de
la prospect theory. En funcié de dos tipus de resultats - cardinals i ordinals - i dos
horitzons temporals - curt termini i [larg termini — hem definit quatre mesures concretes
de risc: una mesura de risc dinamic cardinal (definicié 4), una mesura de risc estatic
mitja cardinal (definicid 5), una mesura de risc dinamic ordina (definicié 6) i una
mesura de risc estatic mitja ordina (definicié 7). L’estructura final de les mesures
concretes és de tipus mitjana, és a dir, valor esperat si € context fos ex ante. Aixi, les
mesures de risc estatic informen del diferencial mitja entre els resultats i €ls nivells de
referencia, per resultats cardinals o per rankings. Les mesures de risc dinamic informen
de la mitjana de la variacié del diferencial, per resultats cardinals o per rankings.
L'opci6 per lalineditat, que té validesa conceptual i tecnica, presenta quatre avantatges
importants: a) facilita la interpretacié de les xifres de risc estatic i dinamic; b) permet
que €l risc estétic i €l dinamic es relacionin de forma simple i interpretable; c) permet
que €l risc es pugui relacionar amb els resultats originals sobre els que sha calculat -
cardinals o ordinals; i d) permet la separabilitat additiva del risc cardinal, el que genera
una descomposicio del risc estatic i €l dinamic en riscos parcials, que sha estudiat en €l

capital 1V.

En € capital |11 s harealitzat una avaluacio de les mesures de risc proposades en
aquesta tesi, estudiant € grau de compliment de les propietats matematiques derivades
de les quatre dimensions basiques definides. La mesura de risc dinamic cardinal
compleix totes les propietats matematiques basiques (proposicio 1), la mesura de risc
dinamic ordinal també, perd amb la definicio ordinal dels resultats (proposicio 2). La
mesura de risc estatic mitja cardinal compleix totes les propietats excepte les que
impliquen la dimensié path dependent (proposicié 3). La mesura de risc estatic mitja
ordinal no pot complir les propietats perque no se li apliquen, encara que en compleix €l
sentit (proposicio 4). També s han analitzat les propietats tecniques de les mesures.
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En e mateix capitol es realitza una avaluacio de les mesures tradicionals per
determinar € grau de compliment de les propietats considerades desijtables. Hem
arribat a la conclusié que les mesures existents en la literatura no sadapten a la
concepciod plantgjada en aquesta tesi. L'avaluacié s ha complementat amb un exemple
teoric que il-lustra les dimensions basiques del risc, € significat de les propietats
matematiques, i que permet contrastar les mesures de risc proposades en aquesta tesi,
principalment les cardinals, amb mesures existents importants. Amb [|'exemple
sidentifiquen unes situacions on les mesures tradicionals no son capaces de recollir el
gue seria una percepcid racional del risc. En I’exemple també es destaquen les virtuts

delautilitzaci6 del millor resultat del sistema competitiu com anivell de referencia.

En e capitol 1V sha analitzat el sentit i la possibilitat d’ aprofitar la propietat de
descomposicié additiva que tenen les mesures de risc cardinal, quan €els diferencials de
resultats es descomponen additivament. Hem argumentat I'interes teoric de I'estudi i
hem presentat amb cert detall algunes possibilitats per a dur a terme la descomposicio
dels diferencials. En I'andlisi concret dels efectes sobre la mesura de risc, hem distingit
dos tipus de descomposicié: I'additiva simple i I'additiva amb ponderacions. En I'analisi
realitzada hem demostrat que les mesures cardinals aprofitaven la propietat de
separabilitat additiva - dels dos tipus distingits - del risc estatic i dinamic donant lloc a
riscos parcials que sumaven € risc total (proposicio 9, 10 i 11). En la descomposicio
additiva amb ponderacions la consideracié de la importancia relativa de cada activitat
ddna lloc a la discussio sobre I'eficiencia assignativa interna de I'empresa.  Per les
mesures ordinals, en canvi, no es podia trobar cap relacié funcional entre el risc total i
els riscos parcias. Finalment, hem pogut justificar que la descomposicié del risc en
funcié de la descomposicié dels resultats és més que una propietat técnica perqué té
interés conceptual. La mesura dels riscos parcias serveix per a l'explicacié del risc
total, de com es composai com varia€l seu valor, perd també hem descobert que obre la
possibilitat a que la informacié del risc parcial pugui ser preferida a la informacié del
risc total. En el capitol 1V ho hem argumentat i en e V shail-lustrat en una aplicacio

empirica.

En el capitol V shan posat en practica les mesures de risc cardinal en un context
real, el sector bancari espanyol. Shademostrat |a capacitat de les mesures d'explicar les

diferéncies de resultats, la seva evolucié i naturalesa i, d'aguesta manera, contribuir a
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donar respostes a preguntes de recerca reals. Shan estudiat series temporals de risc
estatic periodic - diferencials -, shavist que € risc estatic mitja les sintetitzava en forma
de mitjana, és adir, com a mesura central de les dades, i que €l risc dinamic sintetitzava
el dinamisme de la série temporal, o del's subperiodes definits, informant de la millora o
empitjorament del risc estatic periodic. Aplicant una metodologia de descomposicio
dels diferencials per naturalesa economica (Grifell, 1998; Grifell i Lovell, 1999), sha
descompost € risc estétic i € dinamic en quatre efectes: I'efecte preus, |'efecte eficiencia
operativa, I'efecte escalad'operacionsi I'efecte input mix. Lainformacié proporcionada
per la descomposicio del risc ha estat interessant, perqué sovint ha detectat diferéncies i
matisos que €els riscos totals no captaven. La descomposicié del risc ens ha permeés
explicar com es fonamentava i com evolucionava |'avantatge competitiu d'una entitat,
com el Banco Popular, atés que els seus resultats sutilitzaven com a nivells de
referencia. També hem pogut mesurar diferencies en el risc de bancs i caixes, pel seu
avantatge estatic o pel dinamisme dels seus resultats. Igualment hem estudiat la relacio
de la dimensié dels bancs amb € risc estatic i dinamic, i la seva descomposicio, aixi
com la relacio entre € risc i I'estrategia de fusio de les caixes. Els resultats trobats
justifiquen la importancia dels riscos parcias, i fan pensar que en algun cas podien ser

meés importants que € risc total.

Les contribucions fonamentals d’aquesta tesi son la definicié d’un concepte
general de risc valid pel context de direccid estratégica i la concrecié en una mesura
coherent amb aquest concepte, amb |’ anim de ser general pero implementable. Alguns
trets que considerem importants en la nostra proposta son, en primer lloc, € seu
arrelament en la literatura existent, principalment en els camps de la direcci6 estrategica
i la teoria de la decisié basada en el comportament i I'estudi detallat de la validesa
conceptual i matematica, a més de seva il-lustracio en un exemple i una aplicacié a
dades reals. Com a aspectes més particulars, creiem interessant la distincio del doble
horitz6 temporal d avaluacio, que distingeix € curt i € llarg termini, permet la
consideracié dels objectius doblement incrementals i genera la dimensié path dependent
que justifica la mesura de risc dinamic. La proposta de la possibilitat d’un plantejament
cardina o un d ordinal, també considerem que és interessant. De les mesures cardinals
es destaca que tenen la propietat de descomposicié additiva respecte a descomposicions
dels resultats, el que sha demostrat rellevant i els dona capacitat per explicar la

naturalesa del risc. Les mesures ordinals, encara que no tinguin aquesta propietat, son
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importants perqué existeixen contextos o tipus d'organitzacions on té més sentit una

avaluacio de resultats ordinal que cardinal.

Possibilitats pel futur mésimmediat

Al llarg de lates s han apuntat possibilitats alternatives per a algunes de les decisions
que es prenien de les que en voldriem destacar especialment dues. En primer lloc, les
possibilitats obertes pel fet de disposar de riscos parcials obtinguts de la descomposicio
dels resultats totals. Les mesures de risc parcial poden donar lloc a que es manifestin
preferéncies diferents sobre els riscos parcials. Per exemple, perqué alguns components
poden ser més o menys sostenibles, perqué poden reflectir la capacitat de I’ empresa per
a adaptar-se € canvi, o perque reflecteixen el grau de diferenciaci6. Si és aixi, S obren
les portes a utilitzar aquesta informaci6 per a reconsiderar si la percepci6 del risc — ara
ja descompost — és diferent del risc total original, que n’era una agregacio lineal que no
feia diferencies entre els components. Igualment, aquesta informacié pot ser rellevant a
efectes de valoracié d'inversions o d’empreses. En segon lloc, voldriem destacar la
possibilitat de considerar definicions aternatives de les funcions que composen la
mesura de risc, principalment la consideracié dels efectes i validesa de la definicid no

lineal d'aguestes funcions.
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Apeéndixs
Apendix A
Prova de la proposicio 1

Proposicio 1: La mesura derisc dinamic cardinal (definicié 4) compleix les propietats
P1-P8.

L'expressio (11.3.3.1.5) de la definicid 4 proporciona la segiient mesura de risc:

R(Z, p,CI): é pr(z)"' é Z>Q(Z)’ on z; :dit - dit—l i dit = Ket = Xt -

7 >0 7<0

Per a demostrar |es propietats ens és més entenedor prendre la formulacio originaria de

la mesura (veure apartat 3.3.2):

R(zp.a)=4 zxp(2)- &|4>a(2)-

%, >0 %<0

La positivitat de les freqliencies - o probabilitats, en el cas ex ante - p(2) i q(2), es
suposara sempre valida, perquée si fossin zero ja no sinclourien en la mesura de risc,
perqué assenyalarien que aguella z no sha produit mai - 0 no es pot produir, en €l cas ex

ante.

Pl SiZ ésunapérdua R(z+Z)>R(z).
Una pérdua compleix que z'> 0 amb probabilitat p(Z), que suposem que no modifica
les probabilitats dels altres resultats. Si safegeix a una série de resultats z que té un

nivell de risc R(z), es troba que: R(z+2)= g zxp(2)+ 2p(z)- A |4xa(2). per la

z>0 7<0
propietat associativa de la suma.  Per tant, R(z+Z)=R(z)+z>p(z), per tant,
R(z+ z') > R(z).

P2.Si 7 ésunguany R(z+Z)<R(2).

Un guany compleix que z'< 0 amb probabilitat q(z), que suposem que no modifica les

probabilitats dels altres resultats. Si sSafegeix a una série de resultats z que té un nivell
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derisc R(z), estrobaque: R(z+7)= § zxp(z2)- & |4>a(2)- |z]xa(2). per la propietat

%, >0 z; <0

associativade lasuma. Per tant, R(z+2)=R(z)- |7]xq(z), per tant, R(z+Z)<R(2).

P3. Per z>0, Rhadeser continuaen zi fR/9z>0.
R és continua en z perqué és una funcié lineal en z, que és continua. Per z>0,

%=p(2)>0-

P4. Per z< 0, Rhadeser continuaen zi IR/ 9z <0.
R és continua en z perqué és una funcié lineal en z, que és continua. Per z<0,

R =@ <0.

9z

P5. Rhade ser continuaen p(2) i TR/ fp(z) > 0.

R és continua en p(2) perqué és funcio lineal de p(z), com que per una pérdua z>0,
1R/Mp(z) =z>0.

P6. R hade ser continuaenq(2) i TR/19(z2) <O.

R és continuaen p(z) perque ésfuncié linea dep(2), i TR/ Tq(z) =-|4<0.

P7. R/1Dx, <0, essent Dx, = X, - X;_;-

Segons I'expressio (2.1.1) z, = Dx, - Dx, , per tant lamesura de risc es pot escriure:

R (Dxreft’ DX, » P, q) = a (Dxreft - Dxit)xp(z)' a ‘Dxreft - DXit"‘Q(Z)'

DX, - DX >0 Dre - Dx;p <0
Per perdua, ésadir quan z, = Dx, - Dx, >0, R/YDx, =- p(2) <O.

Per guany, ésadir quan z, =Dx, - Dx, <0, JR/fDx, =-q(z) <O.

P8. TR/YDX. >0, essent DX, = Xt = Xretio1-
Per perdua, ésadir quan z, = Dx, - Dx, >0, R/{Dx = p(2) >0.

Per guany, ésadir quan z, =Dx, - Dx, <0, fR/Dx. =q(2) >0.
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Apendix B
Prova de la proposicio 2

Proposicio 2: La mesura de risc dinamic ordinal (definicié 6) compleix les propietats
P1-P8, perdo només amb una definicido ordinal dels resultats. S els resultats es
consideren cardinalment, la funcié de risc dinamic ordinal només varia quan les

variacions cardinalsimpliquin variacions ordinals.
L'expressio (3.3.2.1) de ladefinicié 6 és:

Roi(Zo,P.0)= & 2,P(2,) + & 2,0(Z) » ON Zy =Ty = iy

Zit>0 Zgit<o

Amb la definicié ordinal dels resultats, és a dir, en format de rankings, totes les
demostracions anteriors son valides, pero cal fer una puntualitzacio. Les propietats P3 i
P4 demanen la continuitat i derivabilitat en perduesi en guanys, perd ho demana en €l
sentit de monotonicitat, és a dir per tal que €l risc dinamic sigui creixent amb les

perdues i decreixent amb els guanys. | efectivament la mesura acompleix aguesta

monotonicitat. Perd la continuitat de R, ve determinada per la continuitat dels resultats
dinamics, z,,, que no son continus en e sentit cardinal, SinG que son discrets, perque
son variacions de rankings, que son discrets. z, =r, - r,,. En resum, es pot
considerar que la mesura de risc dinamic ordinal acompleix P3 i P4 sota una concepcié
ordinal delsresultats.

Com que els canvis cardinals no sempre es tradueixen en canvis ordinals, si €l
punt de vista fos cardinal, la mesura de risc dinamic ordina presentaria problemes amb
totes les propietats excepte P5 i P6, perque aquestes son les que es refereixen a la
contribuci6 de les fregliencies - o probabilitats - de les perdues i els guanys,

respectivament.
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Apendix C
Prova de la proposicio 3

Proposicio 3: El risc estatic mitja cardinal (definicio 5) compleix les propietats P1-P6

amb |a consideraci6 estatica dels resultats.

L'expressio (3.3.1.10) de la definicid 5, que correspon al risc estatic mitja cardinal ésla
seguent:

n
[o]

d
Pi(d):a_rl;’on dit:Xreft' Xt *
t=1

La definicié estatica dels resultats implica que la variable resultats és d en comptes de
z. En aquest plantgjament, una pérdua estatica sentendria com estar per sota del nivell
de referencia, és a dir qued >0 i un guany estatic sSentendria com estar per sobre del
nivell de referéncia, ésadir que d <0. Quan d =0 no hi ha pérdua ni guany estatic.
Va adir que s es pren com a nivell de referencia el millor resultat, llavors es donara

que d 3 0, ésadir que no hi haura guanys estatics, sind que €l minim risc estatic sera 0.

Per coherencia es pot denotar €l risc per P en comptesde R A efectes de les
proves, conve unaformulacié de la mesura en termes més generals, és a dir en termes de
fregliencies - o probabilitats - de pérdues estatiques, p(d), i de guanys estatics, q(d).

Aixi lamesurarisc estatic mitja cardina seria:

P(d)= & d xp) - & [d]x(d)-
di >0 di <0
P1.Si d' ésunapérduaestatica P(d +d')> P(d).
Una pérdua estatica compleix que d'> 0i té una probabilitat p(d'), que suposem que no
modifica les probabilitats dels altres resultats. Si safegeix a una serie de resultats d que

té un nivell derisc P(d), estrobaque: Rd +d')= g d xp(d)+d>p(d’)- & [d|>a(d), per

>0 d;y <0
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la propietat associativa.  Per tant, R(d +d')=R(d)+d>p(d'), é a dir que
R(d +d)>R(d).

P2.Si d' ésun guany estatic R(d +d') < R(d).
Per un guany estatic es redlitzaria la mateixa prova anterior, perd com que d'<0,
llavors R(d +d') < R(d).

P3. Per d >0, P hadeser continuaendi fP/qd > 0.
P éscontinuaen d perqué ésfunciolinea ded,i IP/d = p(d) >0.

P4. Per d <0, P hade ser continuaendi fP/1d <O0.
P éscontinuaen d perqué ésfuncio linea ded, i JP/9d =-q(d) <O.

P5. P hade ser continuaen p(d) i P/ {p(d) > 0.
P és continua en p(d) perquée és funcié lineal de p(d) i com que per una perdua estatica

d>0, P/fp(d)=d >0.

P6. P hade ser continuaen q(d) i TP/ Yg(d) <O0.

P és continua en p(d) perque és funcié lineal dep(d) i P/fq(d) =-|d|<O0.
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Apendix D

Prova de la proposicio 4

Proposicio 4: El risc estatic mitja ordinal (definicid 7) respon al sentit de les propietats
P1-P6 amb la consideracio estatica dels resultats quan aquests es defineixen de forma
ordinal. No pot complir ni incomplir les propietats perqué no se li poden aplicar
perqué no existeix un nivell de referéncia per a separar guanys de perdues. S els
resultats es consideren cardinalment, la funcié de risc dinamic ordinal nomeés varia

guan les variacions cardinalsimpliquin variacions ordinals.

L'expressio (11.3.3.2.3) de la definicid 7 expressa € risc estétic ordina com a mitjana
dels rankings ocupats pels resultats d'una empresa durant n periodes:

Els resultats ordinals, provinguin o no de resultats cardinals, es pot entendre que shan
obtingut considerant e millor resultat com a nivell de referéncia. Pero un cop en forma
ordina, no existeix un nivell que distingeixi guanys de pérdues estatiques. Per tant,
amb una concepcio estatica i ordina dels resultats, no es poden considerar |es propietats
P1, P2, P3, P4, P5, i P6. Com gue és una mesura estatica tampoc se li apliquen les
propietats P7 i P8. Perd la mesura de risc estatic mitja ordinal no va en contra de les
dimensions €l risc, perque s els rankings son baixos - bons - € risc sera petit i s els
rankings son elevats - dolents - el risc sera més gran. El risc sera creixent amb la
introduccié de rankings elevats (idea de P1) i decreixent amb la incorporacié de
rankings baixos (idea de P2). El risc sera més gran com més elevat sigui € ranking
(idea de P3) i menor quan més petit sigui el ranking (idea de P4). Pel que fa a la
freqléncia, el risc és creixent amb la freguencia de rankings elevats (idea de P5) i
decreixent amb la fregtiencia de rankings baixos (idea de P6). Com que €els canvis
cardinals no sempre es tradueixen en canvis ordinals, si e punt de vista fos cardind, la
mesura de risc dinamic ordinal presentaria problemes amb totes les propietats excepte
P51 P6, perque aguestes son les que es refereixen ala contribucié de les freqiiencies - o

probabilitats - de les perduesi €ls guanys, respectivament.
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Taula de mesures estatiques del sistema competitiu

Apeéndixs

Riscestatic Variancia | Semivariancia Risc Mitjana
downside

A 0,000 29,612 0,000 0,000 15,455

B 2,409 10,426 0,000 0,000 13,045

C 5341 20,763 11,515 2,175 10,114

D 4,568 12,571 4,835 1,136 10,886

E 7,364 14,417 14,138 2,325 8,091

F 7,364 10,474 10,457 2,139 8,091

G 4,000 3,376 0,134 0,132 11,455

H 7,205 7,887 7,784 2,043 8,250

[ 7,205 10,141 9,027 2,339 8,250

J 7,341 10,819 10,282 2,393 8,114

Taula de mesures dinamiques del sistema competitiu
Risc dinamic Risc dinamic Riscdinamic | Riscestratégic | Riscestratégic
respectea A mitjana ordinal downside sign dependent
sistema

A 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000
B -0,300 -0,125 0,000 0,000 0,000
C -0,175 0,000 0,000 4,864 -0,842
D -0,850 -0,675 -0,200 9,983 2,952
E 0,900 1,075 0,400 4,068 3,121
F -0,900 -0,725 -0,300 0,581 -1,228
G 0,000 0,175 0,100 1,437 -0,092
H 0,000 0,175 0,100 1,920 0,432
[ -1,125 -0,950 -0,500 1,339 -2,260
J 0,700 0,875 0,400 3,241 2,739
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Apendix F

Riscestatic Variancia |Semivariancia| Downside Mitjana
Propietats r. millor r. mitjana r. mitjana r. mitjana (inversa)
Relatiu Si Si Si S No
Longitudinal Si Si Si S S
Path dependent No No No No No
Sign dependent Si No No No S
P1 Si Si No, noméssi No, només si Si
per sotamitjana | per sota mitjana
P2 Si No No No Si
P3 Si Si No, noméssi No, només si Si
per sotamitjana | per sotamitjana
P4 Si No No No S
P5 Si Si No, noméssi No, només si Si
per sotamitjana | per sota mitjana
P6 Si No No No Si
P7 Si No No No Si
P8 Si No No No No
P9 Si No No Si Si
P10 Si No No No No
P11 No No Si Si No
Interpretabilitat Facil
Posicié respecte a Neutralitat Aversidala Aversio Aversié Neutralitat
risc variabilitat
Variacions com a No No No No No
portadors de valor
Fortalesa técnica Alta Baixa Baixa Baixa Alta
CcOm amesura
Recorregut [0, +¥) [0, +¥) [0, +¥) [0, + ¥) -¥,+¥)
Zeros Resultats Resultatsiguals | Resultatsiguals | Resultatsiguals| Resultatsiguals
idénticsala ala 0 mésgrans 0 mésgrans azero
millor practica mitjana gue laamitjana | que laamitjana
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Apendix G

Apeéndixs

Riscdinamic | Riscdinamic | Riscdinamic | Riscestrategic | Riscestrategic
Propietats r. millor r. mitjana ordinal downside sign
dependent
Relatiu S S S S S
Longitudinal Si Si Si Si Si
Path dependent Si Si Si Si Si
Sign dependent Si Si Si No Si
P1 S S Si,entermes | Si,entermes | Si, entermes
ordinals ordinals ordinals
P2 S S Si, en termes No Si, entermes
ordinals ordinals
P3 S S Si, en termes Si en termes Si, en termes
ordinals ordinals ordinals
P4 S S Si, en termes No Si, entermes
ordinals ordinals
P5 S S S No No
P6 S S S No No
P7 S S Si,entermes | Si,entermes | Si, entermes
ordinals ordinals ordinals
P8 S S Si,entermes | Si,entermes | Si, entermes
ordinals ordinals ordinals
P9 S S S S S
P10 Si Si S S S
P11 No No No S No
Interpretabilitat Facil Facil Facil Dificil Dificil
Posicid respecte d Neutralitat Neutralitat Neutralitat Aversié a Aversié a
risc desordre desordre
Variacions com a S S S S S
portadors de valor
Fortalesa técnica Normal Normal Normal Normal Normal
com amesura
Recorregut -¥,+¥) -¥,+¥) -¥,+¥) [0, 100%] [0, 100%]
Zeros Manteniment | Manteniment | Manteniment | Noexisténcia | Valor perdues
posicio relativa | posicio relativa ranking de pérduesde de ranking
amb millor amb mitjana ranking igual avalor
practica guanys
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