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resumen

El articulo propone un modelo de andlisis estratégico para interpretar las fusiones y adquisiciones emprendidas por el Grupo Sar-
miento Angulo dentro del sector bancario en Colombia. Dicho modelo se fundamenta en dos dimensiones estratégicas: la corpo-
rativa y la de negocio. Sobre éstas se desarrolla una seleccion de herramientas tedricas que buscan una perspectiva integradora
de los elementos de decision estratégicos. Se incorpora al andlisis el concepto de “estrategia relacional”, complementando de esta
forma los andlisis tradicionales propuestos por la economia industrial. De tal ejercicio se concluye que el componente estratégico
relacional desempefié un papel importante dentro del disefio y despliegue de la estrategia del grupo estudiado.

Palabras clave: grupos econdmicos, estrategia, fusiones y adquisiciones, evolucion, banca.

abstract
Mergers and acquisitions as growth strategy in the Colombian banking sector

The article proposes a strategic analysis model for interpreting mergers and acquisitions undertaken by Grupo Sarmiento Angu-
Jo within the Colombian banking sector. Such model was based on strategic corporate and business dimensions. A selection of
theoretical tools was developed on them, seeking an integral viewpoint regarding the elements of strategic decision-making. An
analysis of the concept of “relational strategy” was also incorporated, thereby complementing traditional analysis proposed by in-
dustrial economics. It was concluded that the relational strategic component plays an important role in designing and deploying the
strategy of the group being studies.

Key words: economic group, strategy, mergers and acquisitions, evolution, bank.

resume
Fusions — acquisitions: une stratégie de croissance dans le secteur bancaire colombien

L'article propose un modeéle d'analyse stratégique pour interpréter les fusions et les rachats réalisés par le Groupe Sarmiento Angulo
dans le secteur bancaire en Colombie. Le modele proposé se fonde sur deux dimensions stratégiques —la dimension corporative et
la dimension des affaires— a partir desquelles est congu un ensemble d’outils théoriques orientés vers une perspective d'intégration
des éléments de décision stratégiques. Le concept de “stratégie relationnelle” utilisé vient compléter les analyses traditionnelles de
I’économie industrielle. L'exercice nous a permis de conclure que la composante stratégique relationnelle a joué un réle important
pour la stratégie et le déploiement de la stratégie du groupe étudié.

Mots clé: groupes économiques, stratégie, fusions et rachats, évolution, banque.

resumo
Fusdes e aquisic6es como estratégia de crescimento no setor bancério colombiano.

0 artigo propée um modelo de andlise estratégico para interpretar as fusdes e aquisigdes empreendidas pelo Grupo Sarmiento
Angulo dentro do setor bancério na Colémbia. Tal modelo se fundamenta em duas dimensGes estratégicas: a corporativa e a de
negacio. Sobre estas se desenvolve uma selecdo de ferramentas tedricas que buscam uma perspectiva integradora dos elemen-
tos de decisdo estratégicos. Incorpora-se a andlise o conceito de “estratégia relacional”, complementando desta forma as andlises
tradicionais propostas pela economia industrial. De tal exercicio se conclui que o componente estratégico relacional desempenhou
um papel importante dentro do desenho e desdobramento da estratégia do grupo estudado.

Palavras chave:grupos econdmicos, estratégia, fusdes e aquisicdes, evolugdo, banca.
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1. Introduccion’

El articulo ofrece al lector la metodologia y las prin-
cipales conclusiones del estudio® de los fundamentos
estratégicos de las fusiones y adquisiciones (F&A) del
Grupo Sarmiento Angulo en el sector bancario duran-
te el periodo 1992-2005. La metodologia asume como
marco principal la existencia de dos niveles estratégi-
cos para toda organizacién, el corporativo y el de nego-
cio; el primero mds abstracto en su disefio, el segundo
mas practico en sus efectos, ambos con relacién sim-
bidtica entre si. Dentro de este marco se da inicio al
andlisis de la organizacién frente a su entorno relevan-
te, para luego examinar su individualidad mediante la
metodologia de segmentacién estratégica, que servira
de base para el analisis tanto de su posicién competi-
tiva como de su estrategia. Definidos estos elementos,
se intenta explicar la motivacién principal de las ac-
ciones de la organizacion, estableciendo sus presuntas
consideraciones.

La organizacién objeto de estudio es el Grupo Em-
presarial Sarmiento Angulo’, considerado como uno
de los cuatro més grandes en Colombia, junto con los
grupos Santodomingo, Ardila Lulle y el denominado
Grupo Empresarial Antioquefio. El Grupo Sarmiento
Angulo mantiene presencia en actividades tan diver-
sas como la agroindustria, con empresas como Huevos
Oro Ltda.; la hoteleria, con Hoteles Estelar S.A.; la
construccién, con Viviendas planificadas S.A.; la in-
dustria maderera, con Pizano S.A.; asi como en la ad-
ministracién de fondos de pensiones y cesantias, los
seguros y la banca. En esta dltima ha sido protagonis-
ta de varias operaciones de F&A, dentro de las que
se cuentan la adquisicién del Banco Popular (1994),
Ahorramas (2000), Banco Unién Colombiano (2000),
Banco Aliadas (2000) y Megabanco (2006), lo que
motivé a la pregunta acerca de cudl es el fundamen-
to estratégico de tales operaciones. Las respuestas se
ofrecen al lector en las conclusiones de este articulo, al
igual que algunas consideraciones que merecen inves-
tigaciones posteriores.

2. Metodologia

Los fendmenos que enmarcan el 4mbito de estudio de
la gestion estratégica, asi como la experiencia y la re-
flexion sobre lo hecho hasta ahora en materia de in-
vestigacion, hacen que los trabajos que se emprendan
deban tener, al menos, las dos siguientes caracteristi-
cas (Ramanujam y Varadarajan, 1989):

1) Un cambio en el nivel de andlisis: es decir, un paso
del estudio general de las estrategias de las empresas,
de la aspiracién al logro de un perfil genérico de la
empresa exitosa, a un nivel individual. Es obvio que
dentro del numeroso conjunto que representa el es-
pectro de empresas que adelantan procesos de de-
sarrollo estratégico, algunas son exitosas y otras no.
Y que por esto se requiere analizar individualmente
aquellas que consiguen mejores resultados, compa-
rando lo observado entre éstas, para, ulteriormente,
contrastarlas con aquellas proclives al fracaso en su
desarrollo. De esta manera se originan mejores posi-
bilidades de entendimiento.

2) Propender por una vision integradora, tanto en alcance
como en disciplinas: la experiencia de los investigado-
res en el desarrollo de sus trabajos, asi como sus con-
clusiones, demuestran claramente la complejidad del
tema estratégico. La cantidad de términos, conceptos
y consideraciones necesarias para el desarrollo de un
estudio revelan, también, que las investigaciones debe-
ran trascender el punto de vista de una sola disciplina.
Esto sugiere que para tratar de comprender los proble-
mas de la gestion estratégica, el método inductivo no
es del todo impropio, y que lo que se requiere es, mas
bien, realizar una ampliaciéon constante y desde diver-
sos puntos de vista, de ese hecho particular del cual se
pueden obtener las primeras ideas.

Regidos por estos preceptos que enmarcan el estudio
de la gestién estratégica, los autores dieron desarrollo
a un modelo que, al menos en su disefio, busca facili-
tar el cumplimiento de una tarea de investigacién con-
secuente. Esta herramienta es el producto, al mismo

! Dadas las restricciones de espacio, fue necesario reducir la presentacion de la informacion cuantitativa que soporta lo aqui expuesto.
Los correos electrdnicos de los autores quedan abiertos y disponibles para aquellos que deseen profundizar en ese aspecto.

2 Hecho como parte del desarrollo de una disertacion para la maestria en Administracion de Empresas de la Universidad Nacional de

Colombia.

3 En este escrito los términos conglomerado, grupo financiero o grupo econémico se refieren al conjunto de empresas que tienen un
vinculo de subordinaciéon entre ellas, una misma propiedad mayoritaria y una sola unidad de direccién (Congreso de Colombia 1995;

Ley 222 de 1995).




tiempo, de una necesidad sentida, reconocida, de lo-
grar un modelo de analisis estratégico que fuera til
para ser aplicado a diferentes tipos de organizaciones,
de diverso tamafio, distinto nivel de desarrollo y obje-
tivos desiguales®.

El modelo de andlisis estratégico que se presenta (figura
1), busca integrar de forma ordenada y légica los dife-
rentes aspectos que de ordinario se tienen en cuenta
dentro de una organizacion en el disefio y la revision
de su estrategia (Strategor, 1997; Grant, 2002a, 2002b;
Atamer y Calori, 2003; Desreumaux, Lecocq et al.,
2006; Grant, 2006), para de esta forma lograr estable-
cer una relacién entre las acciones y las motivaciones,
estas Ultimas enmarcadas en los objetivos corporativos’.
La creacién de este puente o gufa para determinar los
objetivos desde las acciones, ofrece al investigador un
nivel de anilisis més aproximado a la realidad, pues
permite evidenciar la coherencia entre lo declarado y

FIGURA 1. Modelo estructurado de analisis estratégico
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lo ejecutado, vy, de ser necesario, prescindir de lo pri-
mero abiertamente, o no depender de ello cuando no
se disponga de declaraciones formales de objetivos
emitidos por la organizacién observada.

El modelo se despliega sobre dos dimensiones o nive-
les de estrategia, que son los denominados nivel corpo-
rativo y nivel de negocio (Porter, 1987). El primero es
el que comprende los aspectos més abstractos del pro-
blema estratégico, los cuales pueden ser clasificados a
su vez en dos bésicos; el primero es definir y seleccio-
nar los objetivos de la organizacién, asi como las reglas
de conducta que le regirdn en la bisqueda y seleccion
de alternativas de decision y accién; estas reglas repre-
sentan los denominados objetivos no econémicos de la
organizacion. El segundo es definir y elegir para la or-
ganizacién una seleccién de combinaciones de produc-
to-mercado que atienda a tres objetivos econdmicos
genéricos, que pueden llegar a ser excluyentes entre sf,

! La gestion del portafolio de Analisis del entorno:
) actividades: . . '
| o || Vias y modos de desarrollo: o Mutaciones vs. Alternativas |
- Modelos de analisis de
; ortafolio: . :
| 8 || Lasdosvias P (Lemaire, LCGA) |
g_ Especializaciéon (Matriz BCG, ADL, McKinsey/GE) N
: e Diversificacién ;
| % Modos de desarrollo f |
LD Desarrollo interno . o .
| ko) gesarro::o exte_rnc: Objetivos estratégicos Segmentacién estratégica: |
[ esarrollo conjunto q R ..
L & ey Nivel de agregacion parael || .
Las estrategias de desarrollo . . alii :
| “ Alianzas estratégicas Econémicos: ~ No econémicos: analisis |
; Fusiones y adquisicione: *Rent. a corto plazo. 'Z?\llfécllz::e‘;:ilg;e;- (Oficio, dominio de actividad :
| :Elexibilidad .0 plazo. riesgo. estratégico, segmento estratégico) |
.o H N L
L9 !
Q
g N B . |
-]
H ) :
c
| % Construccién de ventaja competitiva: Analisis competitivo: |
i % Estrategias genéricas competitivas Contexto competitivo del dominio
. % (Estrategia de costos, estrategia de (Fuerza de la competencia, grupos
) ‘3 diferenciacién, cadena de valor) estratégicos)
| &

Fuente: los autores.

4 Aunque el modelo puede ser aplicado para empresas con y sin animo de lucro, el que se presenta aqui esta adaptado a las primeras.
Para las segundas, el problema mas relevante estaria en definir el referente o argumento teleoldgico para su existencia y desarrollo,
pues en tal caso no estaria enmarcado preponderantemente dentro de los objetivos denominados en este modelo como “econdmicos”,
obligando a contemplar un @mbito de fines que seria mucho méas amplio y diverso.

5 La discusion acerca de la naturaleza del origen de los objetivos no se asume en este escrito, pues hay quienes afirman que las orga-
nizaciones no tienen objetivos, sino que los tienen las personas (Simon, 1962; Amihud y Lev, 1981), y quienes acusan esta posicion
de “directivista” (Ansoff, 1976).
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a saber: la rentabilidad a corto plazo, la rentabilidad a
largo plazo, y el objetivo flexibilidad (Ansoff, 1976). El
segundo nivel de estrategia, el de negocio, estd enmar-
cado por los problemas de posicionamiento dentro de
cada una de las combinaciones de producto-mercado
seleccionadas. A este nivel el problema estratégico esti
orientado a garantizar el cumplimiento de los objetivos
corporativos mediante el desarrollo de ventajas com-
petitivas en cada negocio presente, de manera que en
el conjunto se logre soportar el desarrollo de toda la
organizacion. Esto supone que todas las pretensiones
originadas de la reflexién estratégica corporativa solo
tienen desarrollo en el nivel de negocio, pues a nivel
estratégico en realidad no se compite (Porter, 1987),
por lo que se asume una relacién simbidtica entre los
dos niveles de estrategia.

Esta division de dos niveles fue considerada de suficien-
te utilidad para soportar el desarrollo de los diferentes
conceptos y herramientas que se integran al modelo,
por lo cual se descart6 aquella propuesta que reconoce
cuatro niveles de estrategia: institucional, corporativo,
de negocio y funcional (Garcia, 2003, p. 50).

En cada uno de los dos niveles de estrategia se intro-
duce una seleccion de las diferentes herramientas de
analisis ofrecidas dentro del acervo tedrico de los in-
vestigadores y consultores, tanto en gestién estratégica
como en otras disciplinas. Estas herramientas permi-
ten construir una representacion de las reflexiones he-
chas por la organizacién con relacién a las acciones
que debia emprender para dar cumplimiento a uno o
varios de los tres tipos de objetivos genéricos definidos
para cualquier empresa, los cuales fueron enunciados
anteriormente.

La primera herramienta que se incorpora es aquella
que permite dar solucién al problema esencial de la es-
trategia: ubicar a la organizacién en perspectiva frente
a su entorno relevante; esta tarea incluye el estudio
del terreno, de los adversarios y de la propia organiza-
cién. Respecto de los adversarios, se busca identificar
y evaluar todos los elementos presentes en ellos, res-
trictivos y propicios, para el desarrollo de los objetivos
corporativos de la empresa, elementos resumidos en el
concepto de vulnerabilidad (Tzu, 2002); mientras que
a prop¢sito de la organizacion, se debe evaluar tan-
to la coherencia de sus pretensiones como la utilidad
de sus cualidades presentes para el logro de los objeti-
vos, aspectos resumidos en el concepto de invencibi-
lidad (Tzu, 2002). Para este fin se tomé como marco
el modelo LCAG®. Para efectos del anlisis externo se
us6 la evaluacion de las mutaciones del entorno rele-

vante para una organizacion, propuesta por Lemaire
(1997), quien las agrupa en tres categorias: politico-
reglamentarias, tecnolégicas y socioecondémicas. Para
el analisis interno de la organizacién, la tarea se debe
llevar a cabo de una forma més adaptada. En efecto,
la organizacién objeto de estudio se puede presentar
al analista como un cimulo de productos, mercados,
segmentos, regiones, tecnologias y niveles organizacio-
nales que dificultan la claridad y la objetividad de la
labor de investigacién. Es por esto que, antes de ini-
ciar, se hace necesario definir un nivel de agregacién
adecuado para observar los aspectos estratégicos de la
organizacion: “Ver el arbol y el bosque al tiempo”. Para
dar respuesta a este requerimiento se hizo uso del con-
cepto de segmentacion estratégica (Strategor, 1997).
Este concepto integra de una forma l6gica los distintos
componentes de la organizacién por medio de la defi-
nicién del oficio(s), de los dominios de actividad estraté-
gica, y del segmento(s) estratégico(s).

El oficio representa el conjunto de técnicas y tecnolo-
gfas, al igual que la habilidad abstracta que procura la
practica de una actividad de la cual se puede obtener
sustento; el oficio asi definido integra tanto los desa-
rrollos en las actividades propias del trabajo, como los
conocimientos y el aprendizaje desarrollados y trans-
mitidos de persona a persona, o tal vez de generacién
en generacion, y que van constituyendo su esencia y
sus fortalezas (Anastassopoulos y Ramanantsoa, 1982;
Strategor, 1997; Bartoli y D’andre, 2000). El oficio in-
tegra aquellas habilidades (Know how) y competencias
que son genéricas dentro de su practica, asi como las
que son Unicas en la organizacion analizada, las cuales
se constituyen en las verdaderas generadoras de valor
(Itami, 1987; Prahalad y Hamel, 1990), y las que sus-
tentan la facilidad de asumir convergencias entre in-
dustrias antes separadas (Morcillo y Redondo, 2004).

El dominio de actividad estratégica (DAE) hace referen-
cia a los sectores y mercados en que opera la empresa,
por lo que se encuentra a menudo en la organizacién
misma de la firma (estructura divisional) haciendo
tangible el oficio; no obstante, en su distincién, ade-
més de tener en cuenta los productos-mercados en los
que se participa, se deben hacer separaciones o inte-
graciones de unidades bajo otros criterios unificadores,
como las tecnologias similares que se utilizan (Ansoff,
1957) o la cartera de competencias propia (Morcillo y
Redondo, 2004).

El segmento estratégico define aquella unidad atémica
del pensamiento estratégico, pues permite evidenciar
el raciocinio sobre el cual una organizacién toma sus

6 Por las siglas de sus autores: Learned, Christensen, Andrews y Guth; aunque Ultimamente se le atribuye solo a Andrews y se le de-

nomina el modelo DOFA (Minztberg, Brian et al., 1999).



decisiones estratégicas, asigna sus recursos y apoya sus
maniobras (Strategor, 1997).

La siguiente etapa de evaluacién del entorno en re-
lacién con la empresa debe hacerse a nivel de cada
negocio, por lo cual se evaltan tanto los DAE como
los segmentos estratégicos en su entorno relevante: ge-
neralmente una industria definida. Para estos efectos
se us6 el mas destacado instrumental tedrico ofreci-
do por la escuela de economia industrial: la estrategia
competitiva (Porter, 1982b), de la cual se usan primor-
dialmente: el anélisis mediante el modelo de las cin-
co fuerzas competitivas y el analisis estructural de la
industria mediante el cartografiado de grupos estraté-
gicos, aunque también se dio desarrollo al anélisis de
estrategias genéricas (Porter, 2002). Un aporte adicio-
nal a los grupos estratégicos fue introducido a partir
de las investigaciones de la Escuela de altos estudios
comerciales (Hautés Etudes Commerciales, HEC), de
quienes se toma el concepto de las estrategias rela-
cionales (Anastassopoulos y Dussauge, 1985). Este
concepto explica aquellos enfoques estratégicos que
hacen uso de relaciones que trascienden la légica
competitiva de Porter, al reconocer que existen rela-
ciones motivadas por aspectos distintos a los costos y
precios, que estdn presentes en la estructura compe-
titiva de una industria y que, muchas veces, resultan
preponderantes para explicar ciertos rendimientos su-
periores 0 menores niveles de riesgo asumido en el
desarrollo de una organizacién. Se debe hacer notar
que aunque en la investigacion se usé la estrategia re-
lacional para el disefio de los grupos estratégicos, el
efecto de la esta estrategia trasciende hasta la légica
corporativa. Y que la estrategia relacional tiene mejor
desarrollo de acuerdo con la amplitud de los objetivos
no econémicos de la organizacion.

Una vez recogidos los elementos relevantes de la situa-
cién competitiva de los DAE de la organizacion y de su
segmento estratégico —con lo cual se termina la etapa
de asignacién de nivel analitico—, se emprende el exa-
men de las acciones emprendidas. Estas se clasifican
dentro de dos vias tnicas de desarrollo organizacional:
especializacion o “recentraje”, y diversificacion; la prime-
ra es definida como la expansién de las actividades de
la organizacién dentro de su mismo oficio y DAE, en
cuyo caso se pueden utilizar las mismas habilidades y
conocimientos; se puede dar en términos de expansion
dentro de los tres cuadrantes de la matriz del vector de
crecimiento propuesta por Ansoff (1957) como se re-
salta en la siguiente figura:

INNOVAR

FIGURA 2. Componentes del vector de crecimiento

Nuevo
Mercado
m Penetracion en el mercado

Desarrollo del producto

Desarrollo del mercado Diversificacion
Especializacion o “recentaje”
Diversificacion

Fuente: adaptado de Ansoff, 1976, La estrategia de la empresa.

La diversificacién, de otra parte, es entendida como el
movimiento que genera un cambio de oficio y que re-
quiere el dominio de un nuevo conjunto de factores
clave de éxito. La importancia en la definicion del ofi-
cio se sustenta en que éste puede hacer que una mis-
ma situacion sea interpretada como una especializacion
o una diversificacién por diferentes observadores’. Se
habla de recentraje en el proceso de especializacién que
emprende una organizacién diversificada que vuelve a
ocuparse de un solo oficio, dejando de lado actividades
que no considera estratégicas (Batsch, 1992; Boissin,
1994; Boyer, 1997; Perdreau, 1998; Martin y Mazeau,
2002; Batsch, 2003).

Para cualquier alternativa se reconocen tres modos
de desarrollo. Los dos primeros son las clasicas op-
ciones evidenciadas por Chandler (1977) en la indus-
tria estadounidense y condensadas por Ansoff en su
“decisién de hacer o comprar” (Ansoff, 1976). Una
tercera opcion surge de una combinacién de las dos
primeras: crecimiento conjunto (Paturel, 1978, 1981,

1992, 1993, 1997b).

Para ejecutar cada modo de desarrollo existen dife-
rentes estrategias genéricas, ademads de las que surgen
de la mente creativa del estratega (Minztberg, Brian
et al., 1999, p. 60); sin embargo se asume una clasi-
ficacion de cuatro grupos: estrategias de adquisicion
(Stigler, 1950; Salter y Weinhold, 1978; Yip, 1982;
Howson, 2003); alianza estratégica (Strategor, 1997;
Zajac, 1998; Das y Teng, 2000), y estrategia relacio-
nal (Strategor, 1997). Finalmente se distingue una
cuarta, més contempordnea, que surge debido a la
distincién entre cualquiera de las tres estrategias an-
teriormente expuestas, y la que compromete la crea-
cién de una estructura globalizada para la firma, en
donde se hace necesario la coordinacién, no solo de
las distintas unidades, sino también de los procesos
administrativos y operativos de todo el conjunto en

7 Un ejemplo puede ser respecto a una empresa de carga terrestre que defina su oficio como “empresa de transporte”, para la cual
una entrada en el transporte naval o aéreo de personas seria una extensioén de su oficio.
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el mundo. Se le denomina: estrategia de globalizacion
(Hout, Porter et al., 1982; Strategor, 1997).

En el modelo propuesto finalmente se considera de uti-
lidad la realizaciéon de una lectura a nivel general de
la organizacion, desde el punto de vista del conjunto
de unidades, lo que permite interpretar la motivacién
en los movimientos de la empresa como grupo; para
tal fin se hace uso de la matriz del Boston Consul-
ting Group (BCG), que ha mostrado mayor utilidad
frente a sus alternativas, gracias a su facilidad de com-
prension y utilizacién, sumado a que, pese a sus limi-
taciones, ofrece respuestas mas o menos similares a las
demds, que a su vez son subjetivas y dificiles de medir
cuantitativamente (Strategor, 1997).

En razén de que la propuesta de anélisis para el ejer-
cicio expuesto aqui se ubica temporalmente apenas en
una fraccion de la existencia de la empresa observada
—periodo 1992-2005—, se hizo necesario contextualizar
su origen y evolucién, lo que permite un mejor cono-
cimiento del problema de estudio; tal requerimiento se
afront6 mediante un recuento histérico de la evoluciéon
de Ia organizacién analizada, que es resumido para el
lector dentro del apartado de resultados de la investi-
gacion, dada su relevancia para las conclusiones.

3. Resultados
3.1 Origen y evolucion del Grupo Sarmiento Angulo

3.1.1 Primera etapa. De pequerio constructor de obras
civiles a lider en el mercado de vivienda

La organizacién nacié en el afio de 1956 en Bogota.
Su primera vocacién fue el desarrollo, mediante lici-
taciones publicas, de obras civiles de pequefio y me-
diano tamafio en sitios en donde la competencia no
fuera muy fuerte; por esto la empresa realizaba obras
en zonas de relativa violencia putblica y poco interés
para los grandes competidores. En esta forma la em-
presa logré rapidamente un tamafio mediano que le
dio la posibilidad de ampliar su linea de negocio a la
construccién de viviendas, esto tltimo también me-
diante licitaciones. Dado que las licitaciones implica-
ban la conveniencia del logro de cierta cercania a las
entidades puablicas®, se vincularon a la empresa dos
empleados de ese sector’, quienes, como tenfan una
capacitacién destacable, enriquecieron el desarrollo
de las competencias en el oficio de la empresa. La or-
ganizacién comenzé alternativamente a realizar in-
versiones en terrenos en la ciudad de Bogot4, y logré

vincularse con el sistema de financiacién de vivienda
de terceras partes “Plan -3” ofrecido por el Instituto
de Crédito Territorial (ICT), tGnica entidad, en la dé-
cada del sesenta, destinada para el manejo del ahorro
y la inversién para vivienda. Fue en esta forma como
la empresa logré incrementar su poder en el mercado,
por medio de la construccién de viviendas en serie
con financiacién publica y la inversién selectiva en
terrenos que al principio parecian alejados, pero pron-
to ganaban valorizacion ofreciendo las rentas propias
de los lotes de engorde; esto finalmente se constituyd
en una barrera al ingreso a més competidores urbani-
zadores, pues teniendo la propiedad de los terrenos se
garantizaba el privilegio de construir (Correa, 1979;
Robledo, 1985). Para cerrar las barreras al ingreso ha-
ria falta un nuevo paso: dominar la financiacién.

3.2.2 Segunda etapa. Cierre de las barreras al ingreso,
constructor, urbanizador y ademds financista del sector

En la que se definié como la segunda etapa, la orga-
nizacién habia logrado hacerse ya al control de una
de las “materias primas” para la urbanizacién: los te-
rrenos; asimismo habia desarrollado en su oficio una
destacable capacidad técnica y de innovacién para sus
proyectos, que cada vez eran méas reconocidos por su
gran valor agregado y bajo costo; al mismo tiempo lo-
gr6 implementar disefios de facil construccién en se-
rie (Correa, 1979). Un problema estratégico requeria
atencién: la financiacién de las obras. En efecto, si la
importancia del crédito bancario era evidente en todas
las esferas de la economia, en la produccion de vivien-
da a gran escala resultaba absolutamente indispensa-
ble, pues por las caracteristicas del negocio, el tiempo
en el que la inversion surte su ciclo de efectivo es de-
masiado largo aun para una empresa de mediana di-
mensién, sumado a que, por las caracteristicas de la
demanda (clase media), era indispensable lograr fi-
nanciar, ademas de la produccién, el consumo. Esto
se logr6 a partir del gobierno del presidente Pastrana
(1970-1974), quien mediante su politica de cuatro es-
trategias estimul6 la creacién privada de entidades que
pudieran captar el ahorro del pablico y canalizarlo ha-
cia la construccién, un privilegio otrora estatal. Vieron
su nacimiento las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAV). Como un estimulo adicional a los seguros ofre-
cidos entonces por el Estado para quienes decidieran
invertir en este negocio, el gobierno disefié un sistema
especial que lograba hacer mas atractivos los créditos a
largo plazo, pues mediante su indexacién a la inflacion,

8 Las otras compafiias constructoras estaban inmersas en la vida politica nacional: Ospinas y Cia. contaba con tres expresidentes, y
Fernando Mazuera, propietario de la empresa con su nombre, fue cuatro veces alcalde de Bogoté (Silva, 1977, p. 263).

9 Uno de ellos llegd con una licitaciéon ganada (Correa, 1979).



se garantizaba la proteccion de las captaciones. Habia
nacido el UPACY. Vistas estas oportunidades, la or-
ganizacion cre6 la Corporacién de Ahorro y Vivienda
Las Villas en 1974; de manera conjunta se constituyo
una sociedad de seguros y una corporacién financiera:
Seguros Alfa y Corporacién Financiera de los Andes.
El papel de la CAV Las Villas fue estratégico para el
crecimiento del grupo, porque asi se lograban cerrar
las barreras al ingreso de nuevos competidores a través
del direccionamiento del crédito, y porque la capta-
cién del ahorro publico permitia la realizaciéon de ma-
yores obras, actuando como firma prestataria para la
construccién de una parte, y como prestamista en la
financiacién de la vivienda a sus clientes, de la otra.
Tal como lo menciona Robledo: “Un simple cambio de
silla les permite pasar de prestamistas a prestatarios y,
por supuesto, concentrar el dinero de sus corporacio-
nes en los monopolios que les pertenecen” (Robledo,
1985, p. 87). En esta forma fue como la organizacién
apalancé sus més grandes operaciones que le sirvieron
para lograr incrementar sus operaciones al punto de
asegurarse que uno de cada 50 bogotanos vivia en una
casa construida por la organizacién (Correa, 1979; Ro-

bledo, 1985).

3.1.3 Tercera etapa. De la especializacion a la
diversificacion

El paso hacia la diversificacion se dio primero median-
te el modo de crecimiento externo, pues ya en 1972 el
entonces pequefio Grupo Sarmiento contaba con un
banco del Valle, que iba a ser intervenido por el Es-
tado cuando fue comprado: el Banco de Occidente.
Tal como se cité anteriormente, fue solo dos afios des-
pués que se crearon la CAV, la compaiiia de seguros y
la corporacion financiera, lo que permite sugerir que
para ese momento al menos cierto conocimiento téc-
nico e infraestructura propios del negocio financiero
habfan sido interiorizados por el grupo. Esta estrategia
de diversificacién fue evidenciada —y ponderada a re-
gafiadientes— por Silva Colmenares, quien escribié en
1977: “Es necesario reconocer a Sarmiento una nitida
mentalidad capitalista, pues previendo que en nuestro
complejo y monopolizado mundo financiero solo tie-
ne independencia —relativa— quien maneja sus propios
intermediarios, poco a poco fue creando su principa-
do y hoy cuenta con el Banco de Occidente, la Cor-
poracién Financiera de los Andes, Seguros Alfa y la
Corporacién de Ahorro y Vivienda Las Villas” (Silva,
1977, p. 263).
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3.1.4 Cuarta etapa. Adquisicion hostil en la banca, una
evidente estrategia de grupo

La cuarta etapa demuestra la configuracién de una es-
trategia de grupo, asi como el incipiente papel de los
objetivos no econémicos en la determinacién de las
acciones del mismo. Enmarca la década del ochenta
para el grupo su decidido crecimiento externo en el
sector financiero, pues en medio del excelente desem-
pefo del sector constructor y de las CAV, éste se tra-
z6 como objetivo la adquisicién hostil de una de las
joyas de la corona en la banca: el Banco de Bogota.
Para tal fin se emprendieron varias tacticas, algunas de
ellas tiempo después incluso serfan objeto de reproche
por parte de entidades como la Comisién Nacional de
Valores (hoy Superfinanciera) y el Banco de la Repu-
blica (Rodriguez, 1988). Entre estas tacticas se cuenta
una que representa el primer movimiento de estrategia
corporativa de la organizacién como un grupo econé-
mico. En efecto, el grupo incluso modific6 completa-
mente su estructura para cumplir su objetivo creando
nuevas sociedades, que muchas veces sin ejercer su ob-
jeto social, se utilizaron para triangular los créditos de
las entidades financieras bajo su control: Las Villas y el
Banco de Occidente, que en dltimas le servirfan para
realizar compras subrepticias de las acciones del Banco
de Bogot4, y de esta forma lograr acumular una gran
cantidad de acciones sin levantar sospecha de los ac-
cionistas mayoritarios en el banco. No obstante Ia in-
geniosa estrategia financiera y legal disefiada, una vez
el accionista mayoritario del banco, el Grupo Bolivar,
se percato de tal “zarpazo”, se dio a una guerra bursatil
que demostré claramente dos cosas que caracterizan al
grupo: la primera es el alto riesgo con el cual ha creci-
do, por cuanto el resultado de esta contienda determi-
narfa el futuro de todo el grupo, y la segunda, el papel
fundamental de la estrategia relacional en la mitiga-
cién del mismo. Esto se evidencié en el momento en el
que los dos grupos econémicos en disputa llegaron al
punto de iliquidez, lapso en el que ambos grupos ape-
laron a la ayuda estatal, y ante lo cual éste respondié
favorablemente, pues mediante un decreto, el gobierno
de Betancur (1982-1986) emiti6 10 mil millones de pe-
sos, 6 mil de los cuales fueron para auxiliarlo median-
te la compra de sus paquetes accionarios en el banco
con el fin de revenderlos al piblico; estos titulos fueron
recibidos como garantia de los 90 pesos que recibie-
ron por los titulos que fueron administrados hasta su
venta por el Banco Cafetero. Esto alivié a los conten-
dientes, y le sirvi6 al Grupo Sarmiento para prepararse
para que en 1988, ya bajo el gobierno de Barco (1986-

10 La Unidad de Poder Adquisitivo Constante fue el sistema ideado para evitar la pérdida de poder adquisitivo del dinero, que permi-
tia la actualizacion diaria de una deuda, y por consiguiente de los intereses calculados, por medio de su indexacion a la inflacion; con
estas unidades de medida del valor se podian conservar el tamafio del ahorro/crédito y su poder adquisitivo constante, creando una

solucion al crédito de largo plazo.
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1990), se le concediera la autorizacién para hacerse
al control mayoritario del banco, puesto que ademas
de haber contraido previamente, junto con el Grupo
Bolivar, los dos paquetes de acciones obligatoriamen-
te convertibles en acciones emitidas por el banco para
salir de su crisis, el primero se someti6 al compromiso
de capitalizar el banco cuando le fuera entregado. Esta
adquisicién, aunque riesgosa en el sentido que se men-
ciond, le valié para ser reconocido como el tercer gran
grupo econémico del pais (Tribuna Roja No. 47, 1984;
Rodriguez, 1988; Semana, 1988, 1990).

De esta forma el Grupo Sarmiento Angulo, a princi-
pios de la década del noventa, se encontraba posicio-
nado dentro de un nuevo oficio: el de financista, y es
asf como encontramos al principio del analisis al Gru-
po Sarmiento Angulo.

3.2 Una lectura del entorno del grupo en los noventa

Durante el periodo analizado el entorno tuvo varios
cambios relevantes para la estrategia de desarrollo del
Grupo Sarmiento Angulo. Para realizar una interpre-
tacion metddica de los aspectos que pudieron ser te-
nidos en cuenta por éste en su reflexion estratégica,
utilizaremos, tal como se anunci6é en la metodologia,
tres tipos de mutaciones:

3.2.1 Mutaciones politico-reglamentarias

A principios de los afios noventa el escenario politico
y reglamentario representaba una gran incertidumbre
para las empresas y los grupos econémicos, debido a
la Asamblea Constitucional y la reciente reconcilia-
cién con grupos guerrilleros que entraban en el es-
cenario politico. En medio de tal situacién, también
se vislumbraba la llegada de otro aspecto del entor-
no empresarial de la época: la inminente entrada de
las tendencias neoliberales que se abrian campo en la
mayor parte de Suramérica, no solo a nivel politico y
econdmico, sino también académico (Pizarro, 1990).
En efecto, impulsados por la escuela monetarista de
Chicago, a través de los denominados “Chicago Boys”,
estas nuevas tendencias ya eran més que evidentes en
paises como Chile. Esta predisposicién se materializd
en Colombia con la politica de apertura econdémica y
de reduccion de la participacion del Estado en ciertos
sectores econdmicos, que se emprendiera durante el
gobierno del presidente Gaviria (1990-1994). Asi, sec-
tores como la banca, otrora un objetivo de nacionali-
zacién, serfan objeto de privatizaciones para liberar al

Estado de cargas econdmicas surgidas de actividades
no esenciales, que ahora podian dejarse en manos del
mercado (Steiner, Barajas et al., 1999). Es por esto que
la politica de privatizacion de empresas estatales seria
un aspecto de vital importancia para el entorno del
grupo, pues para 1991 el 55% de los activos del sector
bancario eran de propiedad oficial (Steiner, Barajas et
al., 1999), lo cual presagiaba la necesidad de continuar
creciendo para mantener una posicion privilegiada en
esa industria. A propésito de las privatizaciones, dado
que la Ley 226 de 1995 dej6 en manos del gobierno el
disefio de cada uno de los prospectos de venta de sus
entidades, serfa de gran utilidad contar, de nuevo, con
la cercania a esta instancia.

Conjuntamente a estos factores, se dio inicio a una serie
de mutaciones reglamentarias de gran calado en ma-
teria de inversion extranjera y regulacion financiera;
en primera instancia se dio la posibilidad de mayores
movimientos de capitales desde y hacia el exterior con
la Ley 9 de 1991, que eliminé el control de cambios,
cediéndole la responsabilidad al Compes y al Banco de
la Republica. Este tltimo ademds fue independizado
del gobierno con una responsabilidad fundamental: el
control de la inflacién. En segunda instancia, median-
te la Ley 45 de 1990, se realizé una reforma financiera
en la que se establecié el modelo de matriz y filiales,
generando la obligatoriedad en la constitucién de so-
ciedades especializadas para cada actividad financiera;
se denomina de esta forma dado que aunque los ban-
cos no podian prestar ciertos servicios directamente,
si se establecié que éstos, junto con las corporaciones
financieras y las compafifas de financiamiento comer-
cial (CFC), podrian participar en el capital de estas
nuevas sociedades financieras especializadas, dentro
de las que se cuentan las fiduciarias, de arrendamiento
financiero o leasing, comisionistas de bolsa, almacenes
generales de depdsito y sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias. Esta medida dio ini-
cio, de forma disimulada, a un ciclo de transicién de
la banca especializada hacia la banca universal'. En
efecto, ya para el afio 2000 se habian unificado por
ejemplo las funciones de las CAV y los bancos, obli-
gando a las primeras a obtener la calidad de los se-
gundos, convergencia que intensificé la competencia,
como se evidenciard mds adelante.

Un aspecto que desempefarfa un papel importante
dentro de la estrategia relacional del grupo, serfa la
necesidad evidente que requiri6 el gobierno de Sam-
per (1994-1998) para mantenerse en el poder, durante
una de las crisis politicas mas destacables del periodo

1 Cuando todos los servicios financieros se prestan dentro de una misma entidad se habla del banco universal, puesto que puede
realizar inversion directa en acciones de empresas, intermediacion en divisas, realizar titulaciones, entre otras. Cuando se obliga a la
creacion de entidades independientes para cada funcion, se habla de banca especializada.



analizado. En efecto, la ayuda y la relacién parecieron
atiles tanto a los grupos econémicos como para el pre-
sidente, tal como lo afirma Angélica Rettberg (Rett-
berg, 2003).

3.2.2 Mutaciones socioeconomicas

A propésito de las mutaciones socioeconémicas, de
acuerdo con Jaramillo et al., la descripcion del perio-
do 1990-2000 es la siguiente: una etapa de auge de
las entidades financieras entre 1994 y 1998, que trajo
consigo el interés de los bancos espafioles, que tuvie-
ron ingreso gracias a la apertura a capitales extran-
jeros y al excelente margen de intermediacién de la
época en Colombia (Jaramillo, Jiménez et al., 2002), y
una etapa de crisis entre 1998 y 2000, que fue propi-
cia para la integracién de entidades pequefias, a guisa
de barrido competitivo, como se verd més adelante.
Ya para los afios siguientes al 2000 se darfa un perio-
do de recuperacién (Asobancaria, 2006; Banco de la
Republica, 2007).

Durante este periodo se observo, ademds, un impacto
sobre la percepcion y el comportamiento de los clien-
tes a prop6sito del sector financiero; en primera ins-
tancia, durante las épocas de crisis el sector se gané
la imagen de “malo y abusivo”, de la cual atn quedan
vestigios, sobre todo en lo referente a los créditos de

FIGURA 3. Mutaciones en el entorno para la banca
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vivienda; en segundo lugar, las personas comenzaron
a observar con mayor detenimiento la relacién del be-
neficio y el costo de sus servicios, haciéndose m4s sen-
sibles a los precios.

3.2.3 Mutaciones tecnoldgicas

El negocio bancario en Colombia durante los afios
noventa evidencié uno de los hechos que ya habian
enfrentado los bancos en Europa: que el personal de
las oficinas debia concentrarse en la venta de los pro-
ductos financieros, mientras la gestién operativa podia
ser modificada y llevada a otros canales. Este despla-
zamiento operativo se materializd en los cajeros au-
tométicos, que facilitaron la llegada de los servicios
bancarios a mas y mejores ubicaciones, permitiendo a
los clientes retirar dinero, pagar cuentas y verificar sal-
dos (Sebastian y Lopez, 2001). Consecuencia de ello es
que la posibilidad de nuevos canales y menores costos
disminuya las barreras para nuevos competidores, y que
la disposicion del uso de tarjetas y cajeros electronicos
sea esencial para no perder presencia ante las nuevas
formas de adquirir servicios financieros; los servicios
via médem y posteriormente Internet contribuirfan a
ello también. De esta forma se observa que para el pe-
riodo analizado resultaba importante la inversién en
tecnologia tanto para operaciones como para extender
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los servicios del banco a nuevos sitios, pues los clientes,
cada vez més exigentes, esperarfan servicios més cer-
canos y oportunos.

Como plantean algunos analistas organizacionales,
“los cambios 0 mutaciones constituyen un nuevo atri-
buto a partir del cual la empresa determina su dina-
mica de desarrollo y crecimiento; por consiguiente
la organizacién no puede ser analizada sin evaluar el
efecto que las transformaciones del entorno han teni-
do sobre la misma” (Rodriguez y Duque, 2007).

Una vez identificados los elementos externos que de-

inicio al analisis interno de la organizacién por medio
de la segmentacion estratégica.

3.3 La segmentacion estratégica en el Grupo
Sarmiento Angulo

De acuerdo con la similitud en las actividades de las
principales empresas del Grupo Sarmiento Angulo, y
con base en el nivel de ingresos por actividad, se ela-
boré la tabla 1, que de esta forma da cuenta de que es
el oficio financiero el que denomina la actividad pre-

bi6 tener en cuenta el Grupo Sarmiento Angulo, se da  dominante del grupo.

TABLA 1. Participacion relativa de los ingresos del Grupo Sarmiento Angulo, 1995-2006

Financiero 77,2% 85,5% 87,2% 91,0% 92,9%
Industria-materiales 4,4% 2,1% 2,1% 2,0% 2,6%
Agropecuario 11,6% 7,7% 1,8% 2,2% 1,7%
Hotelero 0,8% 0,5% 0,7% 0,6% 11%
Industria quimica 1,5% 0,7% 0,3% 0,3% 1,0%
Construccion 1,7% 0,8% 0,5% 0,1% 0,8%
Telecomunicaciones 2,8% 2,6% 7,4% 3,8% 0,0%

Fuente: los autores, con datos de Superfinanciera, Supersociedades, Camara de Comercio de Bogotd y publicaciones especializadas como Dinero, Especiales Semana, Portafolioy La Republica.

FIGURA 4. Segmentacion estratégica del Grupo Sarmiento Angulo

) GRUPO SARMIENTO ANGULO |
| DAE |

Industria Tele- Industria- |
Hoteleria Financiero L . Agricola Construccion .

. quimica comunicaciones Materiales

! Estelar [ J 4[A. Pajonales ] J

Prodesal Orbitel J Pizano
4[M. Pajonales

—i Desmontadora

Frigorificos

V. PIanificadasJ

(N

oLcsAL |

Cocelco

. Adminegocios
Pensiones

Unipalma |

Porvenir

Lloreda |

»( Corporaciones H. Oro :
financieras |

i

Fuente: Los autores.



FIGURA 5. Fuerzas que mueven la competencia en el sector bancario

Nuevos
inversionistas
bancarios

INNOVAR

Amenaza de nuevos
ingresos

| Poder negociador de
los proveedores

Ahorradores

Rivalidad entre los
competidores existentes

Poder negociador de |
los clientes

Prestatarios

! 1=)

Amenaza de productos
0 servicios sustitutos

Mercado

| desintermediado, y |

otras fuentes de crédito

Fuente: los autores, con base en Porter, 1982b, Estrategia competitiva

Una vez identificado el oficio, se hizo una agrupacién
de las actividades con fundamento en los factores cla-
ve de éxito para cada uno, de lo cual surgieron siete
dominios de actividad estratégica, DAE (figura 4). Tal
como se propuso en el alcance, la orientacién se centrd
en el sector bancario, que a principios del periodo ana-
lizado estaba compuesto por tres entidades; una cuar-
ta serfa incorporada durante el periodo de estudio: el
Banco Popular.

Identificados los distintos DAE del Grupo Sarmiento
Angulo, es posible dar inicio a la etapa de anélisis de
la dimension de estrategia de negocios de nuestro in-
terés: la banca.

3.4 El entorno competitivo en la banca
3.4.1 Las cinco fuerzas competitivas en la banca

Dos fuerzas de las cinco fueron consideradas como las
més poderosas dentro de la dindmica competitiva en
el sector bancario: la amenaza de nuevos competido-
res, que como se menciond estaban atraidos por los
rendimientos y el crecimiento potencial del negocio,
y la competencia interna, puesto que, tal como tam-
bién menciond, las mutaciones normativas y el cambio
de modelo de banca especializada a banca universal
incentivaron una fuerte competencia entre entidades
que vieron traslapar sus clientes entre si. Esto fue evi-
denciado especialmente en la puja entre las anteriores

CAV vy los bancos. Se ofrece una perspectiva de esta
situacion en la figura 5.

Como una forma de identificar la dindmica competi-
tiva en una més clara y detallada, y al mismo tiempo
evidenciar la resultante de cada una de las estrategias
emprendidas por cada competidor a lo largo del perio-
do observado, se hizo uso del cartografiado mediante
grupos estratégicos para el momento final del periodo
analizado. Esto se ofrece al lector en el siguiente apar-
te del articulo.

3.4.2 Interpretacion de dindmica competitiva mediante
grupos estratégicos

Para el analisis de los grupos estratégicos se disefid
un modelo tridimensional que relaciona los siguientes
elementos: primero, el tamafio en activos (eje X), por
considerarlo el principal indicador de la estrategia ge-
nérica de costos o de segmentacién (Porter, 1982b); se-
gundo, el componente de la estrategia relacional (eje
Z), medido en funcién de las relaciones de la direccién
de cada entidad con el gobierno nacional, y por dltimo
la rentabilidad (eje Y), para determinar el rendimien-
to econémico de las distintas estrategias encontradas
en los resultados de los competidores. El cartografiado
toma como criterio para la variable “nivel de activos”
(eje X) un umbral que divide la muestra en dos grupos;
dicho limite esta representado por el promedio aritmé-
tico de los activos controlados por los bancos para el
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afio 20006. Para la variable “relacional” (eje Z) se tuvo
en cuenta la vocacion relacional del banco segin la
composicién de su junta directiva. El criterio indica
que si en una entidad tres 0 mas de los miembros de
su junta directiva han tenido, o tienen, relacién con el
gobierno y la politica a través del ejercicio de un cargo
publico en la rama del poder ejecutivo, la sociedad tie-
ne orientacion relacional. Finalmente el nivel de ren-
tabilidad (eje Y) también se divide en dos grupos, los
que estan encima y debajo del promedio aritmético de
ROI" para el afo 2006. Con base en la informacién
recopilada y después de los célculos se obtuvo la ta-

bla 2.

De la definicién de los grupos estratégicos (figura 6)
se desprende una tendencia clara: los grandes bancos
nacionales, Davivienda, Bancolombia y Grupo AVAL,
asi como el BBVA, han levantado fuertes barreras al
ingreso mediante la acumulacién de gran cantidad de
activos, lo que en teorfa estd asociado a la estrategia
de costos (Porter, 1982b). Sin embargo, como una con-
dicién tnica, se observa en el Grupo AVAL una clara
diferencia en virtud de su estrategia relacional, lo cual
evidencia una tendencia varias veces percibida a tra-
vés del tiempo durante su historia. Los grupos de los
pequenos solitarios y los extranjeros han debido bus-

TABLA 2. Definicion de grupo estratégicos: nivel de activos, rentabilidad y vocacion relacional™

Grupo . Activos .
! No

Red Multibanca Colpatria S.A. 4.958.311 2,08%
1 Banco Caja Social BCSC 5.311.331 2,30% No
1 Crédito 3.553.642 1,84% No
2 Citibank 5.242.738 1,47% No
2 Banco GNB Sudameris S.A. 3.671.881 0,95% No
2 ABN Amro Bank Colombia S.A. 674.355 0,91% No
2 Banco Santander Colombia S.A. 4115.902 0,10% No
2 Banitsmo Colombia S.A. 1.747.962 —-0,47% No
3 Banco Agrario de Colombia S.A. 8.554.360 2,35% Si
4 Bancolombia S.A. 26.683.748 2,18% No
4 Davivienda S.A. (Granb) 18.111.908 2,12% No
4 BBVA Colombia 13.945.098 1,77% No
5 Grupo AVAL 40.331.471 2,04% Si

Fuentes: datos a diciembre de 2006 de Superintendencia Financiera; certificados de existencia de la Camara de Comercio; célculos de los autores.

12 Rentabilidad sobre los activos operativos (Garcia, 1999).

13 Para los calculos se unieron las cifras de los estados financieros de los cuatro bancos del Grupo AVAL, dado que en esencia son una
sola entidad, pues comercial y operativamente asi funcionan. Estas entidades son: Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco AV
Villas y Banco Popular. Igualmente, pese a que estaban por separado en la base de datos, se unieron las cifras de los estados finan-
cieros de Davivienda y Granbanco, porque éste fue recientemente adquirido por aquél.



FIGURA 6. Cartografiado de grupos estratégicos en el sector bancario
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Fuente: Los autores, basados en Andrews (1971), Ansoff (1976), Porter (1982a) y Strategor, (1997).

car estrategias de segmentacién o diferenciacién, aun-
que el primer grupo ha tenido més éxito en lidiar con
un pequefio tamafo. El Banco Agrario por su parte,
estd visiblemente fuera de las presiones competitivas
del sector.

1. Grupo de los pequerios solitarios (activos < 10,5
billones de pesos; ROl > 1,59%, no relacional)

Este grupo estd representado por empresas que tienen
una vocacion clara en sus actividades; que no poseen
posiciones de costo que les permitan enfrentarse di-
rectamente con las fuerzas competitivas, sino que es-
tdn obteniendo beneficios sobresalientes en términos
de rentabilidad, presumiblemente, gracias a una es-
trategia definida de diferenciacion, aislandose en esta
forma de las presiones de la competencia sobre los be-
neficios. Se hallan en este grupo los bancos: Multiban-
ca Colpatria, Banco BCSC, Banco de Crédito.

2. Grupo de los extranjeros (activos < 10,5 billones de
pesos; ROl < 1,59%, no relacional)

En este grupo se ubican los bancos que no tienen un
tamafio representativo, que no se han librado de la
competencia en precios, y estan limitados a las con-
diciones competitivas del mercado, por lo cual no lo-
gran una rentabilidad de sus activos superior a la del
promedio (incluso hay algunos bancos con resulta-

dos negativos). En términos de estrategia competitiva
esta es la peor posicién, evidenciada en los marge-
nes obtenidos. En este grupo estin los bancos: Banco

Santander Colombia, Citibank, ABN AMRO, GNB

Sudameris y Banitsmo.

3. Grupo de los pequerios protegidos por el Estado
(activos < 10,5 billones de pesos; ROl > 1,59%, vocacion
relacional)

En este grupo se encuentra, tal como era de esperar-
se, el tnico banco estatal (Banco Agrario). Este es un
banco con una clara diferenciacién y una evidente
proteccion del gobierno; tiene la bondad de ser una
entidad rentable. Por esto forma un grupo aparte en
el contexto competitivo de los grupos estratégicos en
la banca. Se ubica en este grupo el Banco Agrario de
Colombia.

4. Grupo de los lideres solitarios (activos > 10,5 billones
de pesos; ROl > 1,59%, no relacional)

Este grupo est4 representado por los bancos con ma-
yor tamafio del sector; todos ellos han integrado otras
entidades para lograr un incremento de sus activos,
por lo que estdn lejos de los demds competidores en
tal variable, elevando fuertes barreras a la movilidad
entre grupos. Son entidades que han propendido por
una estrategia de liderazgo en costos; su participacién
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en el mercado es consecuente con tal estrategia, as
como su rentabilidad, que es superior a la del prome-
dio. No obstante lo anterior, su cercania con el Esta-
do no es tan notoria, de manera que se exponen en
forma irrestricta a las condiciones competitivas del
mercado y el riesgo.

5. Grupo de los lideres y bien relacionados (activos >
10,5 billones de pesos; ROl > 1,59%, vocacion relacional)

En este grupo encontramos solitario al Grupo AVAL.
Este conjunto de bancos, visto como un todo, es uno
de los lideres en tamafo y rentabilidad, a lo que se
adiciona que una lectura de su junta directiva de-
muestra que tiene una nitida relacién con el gobier-
no. Entre sus miembros se cuentan dos ex ministros y
un ex director de Planeacién Nacional. En esta forma
se evidencia, también en la banca, una tendencia ca-
racteristica del grupo desde sus inicios: su cercania al
Estado y sus beneficios'.

Pese a esto, el cartografiado de los grupos estratégicos
sefala que el sector bancario se ha ido librando pau-
latinamente de la incidencia del Estado, es decir que
la competencia se ha dejado a cargo, cada vez m4s, del
mecanismo de precios; y que contrario a las preten-
siones nacionalistas de los afios ochenta, durante los
noventa y principios del siglo XXI la légica ha sido de
libre competencia, aunque una de las entidades per-
manezca en una légica relacional. Por otra parte, se
evidencia que la reestructuracién del sector ha mostra-
do la utilidad de las dos estrategias genéricas: la seg-
mentacion y el liderazgo total en costos. En la primera
estrategia se ubican aquellos bancos que pese a que no
pudieron controlar otras entidades en las privatizacio-
nes ocurridas en el periodo analizado y asi ganar ta-
mafio y mercado, supieron librar el barrido de bancos
que surgi6 gracias al traslapo de actividades y clientes
entre los bancos antes especializados (paso de banca
especializada a banca universal). Este posicionamiento
favorecio la posibilidad de seguir funcionando sin ser
presa de eventuales adquisiciones hostiles. Un caso es-
pecial es el del Banco Caja Social y el de Colmena, que
sin necesidad de hacerse al control de otras entidades,
y por medio de una integracién (2005), lograron man-
tener su independencia y una buena posicién en térmi-
nos de rentabilidad®. La otra estrategia, liderazgo en

costos, también mostrd ventajas para quienes la siguie-
ron; en este caso las entidades si tomaron ventaja del
mencionado traslapo de clientes y mercados, y se con-
solidaron mediante la adquisicién de entidades com-
plementarias. Esto se hace evidente para casos como
los de Davivienda, que siendo inicialmente una CAV
logré sortear el ajuste y consolidarse como uno de los
bancos més solidos del sector. Es evidente también que
para el seguimiento de esta estrategia, por lo menos
en el caso de los bancos nacionales, era indispensable
contar con el apoyo o el soporte financiero de un gru-
po econdémico, pues se ve que los cuatro bancos lideres
estan asociados a grupos econémicos de considerable
envergadura. El Bancolombia, con el Grupo Empresa-
rial Antioquefio; Davivienda, con el Grupo Bolivar;
BBVA con su matriz europea; el grupo BBVA y el Gru-
po AVAL, con el conglomerado Sarmiento Angulo.
Este nuevo orden deja en claro que las barreras de en-
trada al sector, asi como entre grupos, ya han sido eri-
gidas por las empresas de mayor tamafio, pues entre las
cuatro controlan el 72% de los activos del sector y el
73% del mercado, ademas de que no quedan entidades
para privatizar (a excepcién del Banco Agrario).

Una vez determinadas las condiciones competitivas, se
precisa identificar la via elegida, el modo y la estrategia
de desarrollo del Grupo Empresarial Sarmiento Angu-
lo en este periodo.

3.5 Via y modo de desarrollo del grupo en la banca
3.5.1 “Recentraje” hacia lo financiero

El portafolio de actividades del Grupo Sarmiento An-
gulo estuvo compuesto por diversas lineas de negocio
en el periodo analizado, razén por la cual se hizo una
agrupacion por sector industrial como la propuesta por
Rumelt (1977). La reagrupacion fue hecha por los au-
tores basados en las caracteristicas comunes entre los
negocios. Dichos datos se presentan en la tabla 3.

Una vez agrupadas las actividades por grandes ramas,
es posible dar inicio al analisis de la diversificacion de
acuerdo con la composicién de la cifra de negocios del
Grupo Sarmiento Angulo, para lo cual se precisa ob-
tener la proporcion de los ingresos proveidos por cada
uno de ellos con relacién al total, para asi definir el
grado de especializacién de la empresa y la relacion

14 Esta parece haber sido la caracteristica de los grandes grupos econémicos en Colombia, reconocida también por Julio Silva Colme-
nares, quien en entrevista asegurd que era muy cierto que los grupos econémicos desde los afios setenta estaban “demasiado pen-
dientes del lobby, de las normas... de la informacidn privilegiada”, asi como que los ministros fueran y vinieran desde el gobierno a las
juntas directivas de las empresas de los grupos; él menciona el caso del ex ministro Hommes, quien a su salida de este cargo ingresé

directamente en la junta directiva de Bavaria.

s En esencia con esta operacién las dos entidades, pertenecientes a la Fundacién Social, buscaron consolidarse como un solo banco

mas solido y competitivo.
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TABLA 3. Participacion de las principales lineas de negocio en los ingresos del Grupo Sarmiento Angulo

Bancos 49,0% 66,3% 63,0% 65,7% 66,2%
Corporaciones financieras 21,8% 13,8% 13,7% 14,8% 16,8%
Seguros 5,4% 3,9% 6,9% 7,0% 6,8%
Pensiones y cesantias 0,9% 1,4% 3,6% 3,5% 3,1%
Agropecuario 11,65% 7,7% 1,8% 2,2% 1,7%
Construccion 1,7% 0,8% 0,5% 0,1% 0,8%
Hotelero 0,8% 0,5% 0,7% 0,6% 11%
Industria quimica 1,5% 0,7% 0,3% 0,3% 1,0%
Industria-materiales 4,4% 2,1% 2,1% 2,0% 2,6%
Telecomunicaciones 2,8% 2,6% 7,4% 3,8% 0,0%

Fuente: los autores, con datos de Superfinanciera, Supersociedades, Camara de Comercio de Bogotd y publicaciones especializadas como Dinero, Especiales Semana, Portafolioy La Republica.

TABLA 4. indices de Rumelt/Wrigley para el Grupo Sarmiento Angulo™

| Raos | 1995 | 97 | 2001 | 2002 | 2006 |
Ratio de especializacion (% de cifra de negocios por actividad principal) 49,0% 66,3% 63,0% 65,7% 66,2%
Ratio de relacion (% de cifra de negocios por actividades relacionadas) 77,2% 85,5% 87,2% 91,0% 92,9%

Fuente: célculos de los autores.

entre cada una de las actividades; este calculo se pre-
senta en la tabla 3. A continuacién se ofrece al lector
el resultado del calculo de los indices de Rumelt/Wri-

gley (tabla 4).

De acuerdo con los criterios de Rumelt/Wrigley
(Rumelt, 1974), el Grupo Sarmiento Angulo es ca-
lificado como una organizacién diversificada, con
negocios relacionados vinculados (ratio de especia-
lizacién RE<70%, y ratio de relacién RR>70%). No
obstante, de acuerdo con el incremento del indice de
especializacion, que pasé de 49% en 1995 a 66% en
20006, se observa que la légica del grupo durante este
periodo ha sido la via del “recentraje”, que convergié
hacia su principal oficio: financiero. Asi vemos c6mo,
por ejemplo, el negocio de las telecomunicaciones fue
abandonado después del afio 2002. O cémo el agro-
pecuario, que al principio del periodo ocupaba el 11%
del total de ingresos, al final del periodo represent6
apenas el 1,7%, una reduccién sustancial. Asimismo
se observa que el negocio de la construccién, otrora
fundamental para el grupo, ha perdido total importan-
cia. La estrategia de especializacién del grupo ha sido
acompafada por incursiones en otras actividades fi-
nancieras, como la administracién de pensiones y ce-
santias, que han venido incrementando su relevancia
a través del tiempo. Todo esto ha hecho que el indice

de relacion supere, con mucho, el umbral de negocios
relacionados vinculados. Esta tendencia a la especiali-
zacién es contundente si se aprecia la evolucion de la
cifra de negocios mediante los rubros mas destacables
para el periodo observado:

GRAFICO 1. Radio de especializacion de actividad del Grupo
Sarmiento Angulo

: Evolucion de la composicion de la cifra de negocios ;
| del Grupo Sarmiento Angulo, 1995-2006 |

| o |

0

| B FINANCIERO |
O CONSTRUCCION

i O OTROS :

Fuente: los autores, con datos de Superfinanciera, Supersociedades, Camara de Comercio de Bogotd y
revistas especializadas.

16 E| ratio de especializacion toma Unicamente la cifra de negocios de la actividad bancaria; el de relaciéon suma al anterior las siguien-
tes tres actividades de la tabla: corporaciones financieras, seguros y pensiones y cesantias, por considerarlas relacionadas.
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Evaluada la situacién competitiva y el entorno rele-
vante para el Grupo Sarmiento Angulo, al igual que
su situacion interna y evolucion, es entendible que el
grupo haya tomado la via de la especializacion, pues
tal como lo aconseja el Grupo Strategor: “La especiali-
zacién en un negocio debe perseguirse mientras la em-
presa no haya alcanzado una posicién que le confiera
una ventaja decisiva y duradera frente a sus compe-
tidores” (Strategor, 1997, p. 137), siendo esa precisa-
mente su situacién, pues tal como se presentaban las
condiciones del entorno era preciso defender su posi-
cién privilegiada de los nuevos ingresos (banca espa-
fola), y de los competidores internos como las CAV
(caso Davivienda), pues pese a tener bajo su control
uno de los bancos mas grandes y prestigiosos, también
era cierto que atin la mitad de los activos del sector es-
taban en manos del Estado, y que éstos pronto serfan
puestos a disposicion de los inversionistas privados,
con lo cual, ciertamente, estaba en riesgo la nueva po-
sicién del Grupo Sarmiento Angulo, que ya habia sido
demasiado costosa y arriesgada como para no prote-

TABLA 5. Factores que motivan el modo de crecimiento

Alternativa Factores que lo favorecen

Bajas barreras de entrada para el que ingresa (0 se mueve).
Alto crecimiento del mercado, o expectativas de crecimiento.
Grado de inmadurez del mercado.
Poca presion de tiempo.

Desarrollo  Baja concentracion.

interno Mayor tamario del creador.

Administracion y propiedad conjunta (restricciones internas).
Posicion competitiva inicial fuerte.
Alta aversion al riesgo.
Ausencia de historial de adquisiciones.
Altas barreras de entrada para el que ingresa (0 se mueve).

Bajo crecimiento del mercado, y pocas expectativas de que
crezca.

Grado de madurez o saturacion del mercado.
Alta presion de tiempo.

Desarrollo  Alta concentracion (limitado por leyes y disponibilidad de can-
externo  didatos).
Menor tamafo del adquirente.

Administracion y propiedad separada (costo de agencia).
Posicién competitiva inicial débil.

Baja aversion al riesgo.

(Ansoff, 1976) Historial de adquisiciones.

Carencia propia y del aliado.

Desarrollo  Integracion en la produccion de bienes comunes para ambos
conjunto aliados.

Imposibilidad para el logro de tamafio critico para los aliados.

Fuente: los autores con base en Ansoff (1976), Amihud y Lev (1981), Yip (1982), Amit, Livnat et al., (1989)
y Paturel (1997a).

gerla. Asimismo, el abandono selectivo de actividades:
“recentraje” era una accién predecible, pues requeria
fortalecer su principal negocio y, nuevamente citando
a Strategor: “La dispersion de recursos aparece desde
este momento como el enemigo niimero uno en un ne-
gocio en crecimiento. La especializacién impone a las
empresas concentracion en el negocio y dejar en sus-
penso su potencial de diversificacién” (Strategor, 1997,
p. 137). Como veremos a continuacion, la necesidad de
defender su posicion fue identificada rapidamente por
el grupo, que utilizé todas sus fortalezas para hacerlo
en forma rapida y mediante una estrategia conocida:
las adquisiciones.

3.5.2 El modo de crecimiento externo y los porqué de la
estrategia de fusiones y adquisiciones

A propésito del modo de crecimiento elegido existen
varios argumentos tedricos que lo sustentan y que fue-
ron resumidos en la tabla 5. Aquellos que motivaron el
crecimiento externo son resaltados a continuacién.

Los porqué de las F&A:

1. El bajo crecimiento del mercado en el periodo. A pro-
posito de esta razdn, se dird que mientras un merca-
do no ofrezca el suficiente crecimiento para recibir
nuevos activos, es una mejor alternativa la adqui-
sicion de los ya existentes, que, como se sustenta
mas adelante, también sirve como forma de barrido
cuando se usa la estrategia de F&A.

2. La alta presion de tiempo. La premura que tenia el
grupo por ganar terreno en el sector lo llevo a to-
mar la alternativa més rapida, puesto que es re-
conocido que el crecimiento externo ofrece esta
bondad (Ansoff, 1976). Y en la préictica se demos-
trd, si atendemos al incremento relativo de su par-
ticipacion en el sector bancario, el cual tuvo lugar
durante el periodo analizado:

TABLA 6. Participacion dentro del total de activos del sector
bancario del Grupo Sarmiento Angulo, periodo 1995-2006

e paripaoion

1995 14,0%
1996 20,0%
1997 23,5%
2002 29,0%
2005 25,6%
2006 29,0%

Fuente: los autores, a partir de datos de Superfinanciera.

3. La baja aversion al riesgo. El riesgo no ha sido un
factor determinante como restriccién para el modus
operandi del Grupo Sarmiento Angulo; por el con-



trario, fue riesgosa la toma del Banco de Bogot4, asi
como lo fue la del Banco Popular (Silva, 2004).

4. El historial de adquisiciones del grupo. Nuevamente
deduciendo de su forma de desarrollo histérico, se
puede indicar que el modo predilecto de crecimien-
to del Grupo Sarmiento ha sido el externo.

Tal como se interpretd, la estrategia de F&A, pese a
llevar consigo sus riesgos, ofrecia la posibilidad de cre-
cer més rapido, a la vez que, en una situacién de crisis
del sector, se constituyé adicionalmente en una forma
de realizar una limpieza de pequefios competidores,
que victimas de la crisis no tendrian otra alternati-
va que salir de escena o unirse a quienes tuvieran las

competencias para sobrevivir'’.

4. Conclusiones

El Grupo Empresarial Sarmiento Angulo tuvo como
principal fundamento estratégico para los procesos de
fusiones y adquisiciones la defensa de su posicién com-
petitiva dentro de su principal dominio de actividad:
el sector bancario. Y lo hizo por medio de la bisqueda
de una posicién dominante en el sector.

El Grupo Empresarial Sarmiento Angulo consolidé a
nivel corporativo su estrategia de recentralizacion, por
considerar que, para la época, el dominio de actividad
bancario ofrecia mejores perspectivas de desarrollo en
su nuevo oficio financiero, y que ya estaba muy lejos de
su antigua actividad constructora.

Las mutaciones politico-reglamentarias y socioecond-
micas de los afios noventa ocasionaron una situacién
en la que el Grupo Sarmiento Angulo vio peligrar su
nuevo principal sustento estratégico, por lo que tuvo
que tomar dos acciones estratégicas: la primera a nivel
corporativo, haciendo énfasis en su estrategia relacio-
nal (tal como lo confirma Julio Silva Colmenares), y
la segunda a nivel de negocio, en donde la presién por
crecer rapidamente y lograr una posicién dominante
hicieron que las F&A fueran la estrategia apropiada.
Esta situacién fue agravada por varios fendmenos im-
portantes que ocurrieron a nivel de negocio: primero,
el traslapo de los clientes objetivo de las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda con los de los bancos, lo
que origind un incremento inmediato de la fuerza de
la competencia interna; de dicha contienda surgieron
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entidades bancarias como Davivienda y Colpatria, que
anteriormente fueron CAV. Segundo, la inminente lle-
gada al sector bancario de competidores extranjeros,
gracias a la politica de apertura y las privatizaciones de
las entidades financieras estatales, asi como a la aper-
tura econdmica. Esto hizo que el grupo tuviera que
volcar todo su potencial hacia la especializacién en el
sector, y que lo hiciera de forma rapida.

El crecimiento acelerado y el volumen de la inversién
realizada permiten descartar de inmediato los objeti-
vos genéricos: rentabilidad a corto plazo, al igual que
el objetivo flexibilidad. Este objetivo genérico lo suple
el Grupo Sarmiento Angulo mediante su estrategia re-
lacional. De otra parte, los objetivos no econémicos
han tenido un papel incipiente como restriccién de las
alternativas de accién del Grupo Sarmiento Angulo.
El fundamento estratégico, por ende, es el objetivo de
rentabilidad a largo plazo.

La situacién de la industria bancaria fue propicia para
la integracion o “limpieza” de pequefios competidores,
que no pudieron enfrentar el nuevo orden competitivo,
y ello dio lugar a la ola de adquisiciones horizontales.
Para el Grupo Sarmiento Angulo esto ofrecié la opor-
tunidad de desarrollo mediante un modo ya conocido
por él: las fusiones y adquisiciones, lo que posibilité
el crecimiento de manera rapida, evitando al mismo
tiempo que las entidades tomadas fueran una via de
ingreso para mas competidores.

El consecuente crecimiento de las organizaciones
competidoras junto con los aumentos de capital mini-
mo para las entidades, sobre todo después de la crisis,
elevaron las barreras de entrada para nuevos competi-
dores en la banca. Estas barreras igualmente redujeron
las posibilidades para la movilidad interna de peque-
fios bancos, lo que llevé a una nueva ola de salidas de
aquellos inversionistas con pequefias empresas, quie-
nes vefan reducir su tamafio comparativo con el sector,
y por consiguiente sus posibilidades de supervivencia.
Esta situacién ofrece una posiciéon de tranquilidad re-
lativa para el Grupo AVAL.

En el nuevo entorno competitivo se configuraron cin-
co grupos competitivos: los de mayor envergadura,
caracterizados por un nivel de activos muy superior y
estrategias de liderazgo en costos; los mas pequefios,
que optaron por la segmentacion y se aislaron de la
competencia basada solo en costos; los posicionados

7 En medio de esta estrategia el grupo adquirié cuatro competidores pequefios: Banco de Comercio, 1992; Ahorramas, 2000; Ban-
co Aliadas, 2004; Banco Unién Colombiano, 2005, y Megabanco, 2006. De estas adquisiciones surgieron las fusiones entre Banco de
Bogota y Banco de Comercio; asi como la de AV Villas y Ahorramas, que sin embargo no produjeron los resultados esperados por el

grupo (Dinero, 2005).

18 Ya se ha rumorado varias veces la posibilidad de que Citibank adquiera a Bancolombia; sin embargo tedricamente existiria mayor
sustento en un crecimiento interno de Citibank en Colombia. Esta cuestion es proclive a un estudio ulterior.
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en la mitad, que reflejan en sus resultados lo impropio
de no tomar una alternativa, y acerca de los cuales se-
rfa predecible esperar movimientos estratégicos para
salir de tal posicion'®. Dos grupos estratégicos son con-
formados por una sola entidad: el Ginico banco estatal,
cuya existencia tiene fundamento en el apoyo que el
Estado quiere ofrecer a ciertos sectores, y que por su
condicién oficial no estd enfrentado directamente a la
competencia propiamente dicha: el Banco Agrario. La
otra entidad muestra un desempefio similar: el Grupo
AVAL. Podria considerarse que este conjunto de ban-
cos goza de una condicién especial frente a ciertos be-
neficios que brinda su relacién con el Estado. De una
parte, el acceso a informacion privilegiada, gracias a
que su junta directiva tiene via directa a las entida-
des estatales, particularmente al poder ejecutivo al que
siempre procura estar cerca. De la otra, a cierto favo-
ritismo nacional, que reduce un poco sus riesgos de
negocio (tal como lo afirma Silva Colmenares) pues,
pese a las privatizaciones, el gobierno ha propendido
constantemente porque el sector bancario mantenga
su estabilidad y que continde en manos nacionales.
Esto se demuestra por el hecho de que en dos ocasio-
nes durante los Gltimos 25 afios el gobierno ha inter-
venido a favor de los bancos, y especificamente de los
mas grandes: en 1984, cuando se emiti6 dinero para
soportar a estas entidades, y en 1998 cuando se cre6
un nuevo impuesto con el mismo fin. Todo lo anterior
permite concluir que el Grupo AVAL ha compensado
su poca flexibilidad como grupo con la estrategia rela-
cional con el gobierno.

Se evidenci6 que el Grupo Sarmiento Angulo no tiene
mayores restricciones por cuenta de sus objetivos no
econdmicos, pues a lo largo de su historia ha seleccio-
nado acciones que comprometen altos riesgos, lo que
no ha constituido mayor problema.

La estrategia relacional del Grupo Sarmiento Angu-
lo ha sido una caracteristica descriptiva dentro de su

desarrollo, aun desde sus mismos origenes, y perma-
nece presente.

El Grupo AVAL aprovechd en el despliegue de su es-
trategia sus principales fortalezas; en primer lugar, su
capacidad financiera, que le permitié la adquisicién de
empresas que requerfan recursos para su buen funcio-
namiento; en segundo lugar, su estrategia relacional,
ya que en medio de las presiones sociales y reglamen-
tarias sobre su posicién dominante, el grupo ha podido
ocultar su verdadero tamafo e incidencia actuando de
puertas para afuera como cuatro entidades del sector
bancario, pero operando como una sola.

Desde el punto de vista de las motivaciones para el
crecimiento externo, desempefiaron un papel funda-
mental dos variables: en primer lugar, la baja aversion
al riesgo del grupo y de su creador, razén por la cual
fue el Gnico oferente para la adquisicion de entidades
que no mostraban atractivo, caso Banco Popular (Sil-
va, 2004); en segundo lugar, el historial de crecimiento
del grupo en el sector financiero, marcado por las ad-
quisiciones desde su mismo ingreso en este nuevo ofi-
cio, con la compra del Banco de Occidente en 1969.

Los resultados de los procesos de F&A en la banca
dejan al Grupo AVAL como uno de los lideres del sec-
tor bancario junto con Davivienda, Bancolombia y
BBVA. Estos bancos han elevado fuertes barreras al
ingreso y han basado su estrategia competitiva en el
liderazgo total en costos, soportados por su tamafio y
las posibles economias de escala que pueden lograr. En
esta forma han podido incrementar su poder frente a
las fuerzas de la competencia y liberar su capacidad
de rentabilidad. Esta ventaja le ofrece la posibilidad al
Grupo Sarmiento Angulo de ulteriores diversificacio-
nes, sobre todo si se continda en el cambio del modelo
hacia la multibanca, puesto que una vez garantizada
la rentabilidad a largo plazo, se estima que el grupo a
nivel corporativo debera propender por equilibrar su
flexibilidad, de cara a las amenazas vistas por las mu-




taciones tecnoldgicas con relacién a su principal domi-
nio de actividad y a la inminencia de nuevos efectos
por la entrada cada vez més plena de Colombia en el
mercado global. Esto tltimo deber4 ser materia de pos-
teriores estudios.

Finalmente, resta indicar que la preponderancia de la
estrategia relacional del Grupo AVAL es un indicio so-
bre la forma particular en que se han gestionado y han
crecido las grandes organizaciones en Colombia, pues
parece que la costumbre autéctona de administracion
con base “en las relaciones” ha trascendido la légica y
las teorfas competitivas, propuestas como estandar por
la academia en otros paises. {Tal vez se quiere ocultar
esto en la academia americana! (Strategor, 1997). No
se tiene respuesta a ese interrogante. No obstante, esta
situacién podria afectar en cierta medida el paso de
los grupos econémicos hacia estrategias de crecimien-
to fuera del pais, en donde, tal como se vio respecto a
los bancos extranjeros en Colombia, las organizacio-
nes nacionales se deben someter de forma més irres-
tricta a las fuerzas competitivas, a la reglamentacién
privilegiada y al favoritismo nacional, caso en el cual
vale la pena estudiar cémo algunas organizaciones se
han preparado para orientarse hacia lo internacional,
como primer paso hacia la globalizacién, y determinar,
por ejemplo, si la forma autoctona de hacer negocios
de las organizaciones colombianas cambia con su lle-
gada a ambientes internacionales, o si es imperativa en
el desarrollo de sus estrategias en esos nuevos merca-
dos. Quedan planteadas estas cuestiones para nuevas
investigaciones.

Corolario

Durante los tdltimos tres decenios, el objeto de estudio
de la administracion estratégica ha considerado, como
pilar del desarrollo y sostenimiento de las organizacio-
nes, en especial de las sociedades accionarias, aspectos
relacionados con la composicién, el direccionamiento
y las actividades que realiza la junta directiva, como
medio para lograr el beneficio y los resultados previstos
en los objetivos de la organizacion.

En el mismo sentido, la economia desde la teorfa de
la firma ha reconocido las interacciones entre indivi-
duos, tanto a nivel interno en la organizacién (es decir,
entre posibles agentes), como a nivel externo (interac-
cién con el medio ambiente) en el proceso de la toma
de decisiones.

La eleccién de cada individuo resulta de la interpre-
tacion de las sefiales del entorno que le rodea; a ni-
vel global e idiosincrasico, conforma la naturaleza del

INNOVAR

principio de la dualidad en las interacciones de las or-
ganizaciones, configurando los flujos verticales y ho-
rizontales de informacién. Estas interacciones son
caracterizadas y analizadas a través del estudio de re-
des sociales, enfoque teérico basado en la sociologia y
en la matemdtica, y que recientemente se aplica a otras
ciencias sociales, tales como la economia vy las ciencias
de gestion.

Los cambios estructurales que han tenido las organi-
zaciones en su desarrollo pueden dar indicios sobre la
forma como se han preparado para seguir y aplicar su
estrategia.

FIGURA 7. Red de poder entre los DAE banca y seguros, del Grupo
Empresarial Sarmiento Angulo

Red de poder de los dos principales DAE del Grupo Sarmiento Angulo; ;
| relacion entre miembros directivos de las entidades |

: Banca

Seguros

Fuente: los autores.

Sobre el particular, el uso de las redes de poder ha mos-
trado su utilidad; un hallazgo primario de este anélisis
evidencia cémo, por ejemplo, en el Grupo AVAL se
controlan la armonfa y orientacién conjunta de dos
de los DAE principales: banca y seguros, por medio de
un entramado de cargos directivos: juntas directivas
principales, suplentes, contadores y revisores fiscales,
que se cruzan entre si para lograrlo. Por ejemplo, se ha
identificado que algunos de los contadores del sector
bancario son quienes ejercen como revisores fiscales
del sector seguros, y que existen solamente “dos miem-
bros comunes” entre estos dos DAE. Una de las gra-
ficas de redes de poder sobre este caso es ofrecida al
lector; sin embargo, se requerirdn nuevas investigacio-
nes (figura 7), al respecto y una verdadera profundiza-
cién tedrica para su abordaje.
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