CAPI TULO IV

ANALI SI'S DI NAM CO DE LOS GRUPCS ESTRATEG COS EN EL
SECTOR BANCARI O




1. | NTRODUCCI ON.

Nurmer osos trabaj os enpiricos han explorado en diferentes
sectores | as rel aci ones exi stentes entre deci si ones,
i nterpretadas cono estrategias, y |los resultados obteni dos por
| as enpresas, obteniendo evidencias significativas de Ila
existencia de wuna cierta sistematica en |la heterogenei dad
i ntraindustrial. No obstante, la gran nmayoria de las
i nvestigaciones realizan wun andlisis estatico, asum endo
i mplicitanente que | as agrupaci ones observadas en un nonent o dado
del tienpo son evidencia concluyente de su existencia, Yy
el ementos estables de la estructura de la industria cono |as
barreras de entrada, la diferenciacion de productos o la
concentraci 6n. Sin enbargo, este andlisis, y las inferencias
extraidas del msno, sélo serian validas en condiciones de
equilibrio o en aquellas otras en que |as asinetrias existentes
estuvi eran fuertenente protegi das por altas barreras de novilidad
o necani snos de ai sl am ento. En otras circunstancias, | os grupos
estrat égi cos identificados podrian ser un hallazgo casual y en
consecuenci a carecer de validez.

El objetivo fundanental de este cuarto capitulo consiste en
anpliar el analisis estatico a otro longitudinal, de caracter
di ndm co, que pernmita exanmnar |la estrategia enpresarial y sus
canbi os, asi conbp establecer si existe estabilidad en la
estructura de grupos estratégicos y en su composicion. Conp
ejenplo, la aplicacién enpirica se realiza en el contexto del
sector bancari o espafiol durante el periodo 1984-1991.

Con estas consi deraci ones, este capitulo se organiza de |la
forma siguiente: en el segundo epigrafe se expone | a netodol ogi a
propuesta asi conp su justificacidon. En el tercer apartado se
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definen las fuentes de datos, la nuestra de entidades y |as
vari abl es estrat égi cas utilizadas en el contraste. A
conti nuaci 6n, se describen | os resultados
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obtenidos, y enla ultinma seccién se sintetizan | as concl usi ones.

2. METODOLOG A

La netodol ogia de investigaci 6n desarrollada en orden a

al canzar | os objetivos pl anteados cubre | as si gui entes et apas gque

se esquemati zan en el Cuadro 4. 1:

ti enpo estrat égi canente establ es,

i dentificaci 6n de periodos de
formaci 6n y caracterizaci 6n de

grupos estratégicos en cada uno de |os periodos identificados,

CUADRG 4.1

ESQUEMA METODOLOGICO

1. Identificacidn de periodos
de tiempc estables

Determinacidén de pericdoa de
tiempo estratégicamente estables

2. Agrupacifén de empresas en grupos
estratégicos (para cada PIEE}

3, Caracteristicas de los grupos

4. Andlisis de las caracteristicas
dinSmicas de loa grupos

5. Demoatracidén de la diferencia
de resultados entre grupos

Cluster de empresas en
grupos estratégicos

I
Tipificacicn de
168 grupos
i

Cambios en el numerc, en
la composicidn, ¥y en la
ggtrategia de lor grupes

Diferencias de resultados
entre los "clusters”

FUENTE: adaptado de Fiegenbaum y Thomas {1990), y de Fiagenbaum,

Sudharshan y Thomas (19%0).

analisis de la dinanm ca de grupos entre periodos, y contraste

enpirico de las diferencias de resultados existentes entre |os

grupos obt eni dos.

La prinera fase de | a nmetodol ogia propuesta consiste en
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la identificacién de "periodos de tienpo estratégicanente
establ es" (PTEE-s). En rel aci é6n con esta cuestion, laliteratura
di stingue dos perspectivas o0 visiones claranente diferenciadas
(véase el Cuadro 4.2):

A. Por un lado, la corriente de investigaci 6n desarroll ada
conjuntanente por el INSEAD y | a Universi dad de Purdue, plasmada
en |los trabajos de Cool y Schendel (1987{}, 1988{}) y Cool vy
Dierickx (1993){}, propone la identificaciéon de |os "PTEE-s"
medi ante | a utilizacion de un Gnico criterio, |la estabilidad de
la matriz de vari anzas-covari anzas de | as vari abl es estrat égi cas.

CUADRO 4. 2

REVI SI ON DE LA | NVESTI GACI ON EMPI RI CA SOBRE " PTEE- s"
AAAAALAAAANAALAAAAALNANALALAANNANAAAAALAAAANANLALAAALAAALALAAALALALALAAALAALALLALL
Al goritno de |dentificacién
22231)1))33333333131111333)33333333111)133))33333)))11))))))
Criterio de 1. Afios” 2. Afios 3. Afios I ndiv. 4. Conbinaci 6n
I dentificacion Agr egados I ndi vi dual es y Adyacent es de 1y 2
2333333333333333331333333331333313331133333333113331133311331133)11))11)))))))
A. Var - Covar Cool y Schende
(1987, 1988)
Cool y Dierickx
(1993)
B. Medi as y Fi egenbaum Fi egenbaum Fi egenbaum y
Var - Covar et al (1987) et al (1990) Thomas (1990)
AA44444844448444844444844484484484848448444848404484484848484484440404844444844444444444
" Agrega los datos de varios ejercicios en el calculo de las matrices de

vari anzas-covari anzas.
FUENTE: El aboraci 6n Propi a

Det erm nado el nomento en que | a estructura de covari anzas
canbia en forma estadisticanente significativa respecto a
periodos anteriores, es posible construir
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intervalos tenporales en los que la configuracioén de

posi cionamento de |as enpresas es relativanente estable. Este
procedinmiento pernmte identificar "puntos de transicioén"
separando periodos con estructuras estables de grupos
estrat égi cos.

La racionalidad de esta prinmera |linea de investigacién se
basa en que si |as enpresas canbi an sus conprom sos de al cance
y recursos, |las covarianzas reflejaran el reposicionamento. E
procedi m ent o estadistico aplicado para probarla parte de que |a
estrategia de una enpresa i (1,..,n), en cada nonmento t
(t=1,..,T), se puede conceptualizar cono la eleccibén de un
conjunto particular de val ores respecto a una serie de vari abl es
(j=1,..,mM que especifican |las dinmensiones estratégicas en la
i ndustria considerada. A partir de aqui se construye una matriz
de varianzas-covari anzas nmuestrales S, de orden nxm para cada
nmonmento t. Se dara un canbio tenporal en | a posicion relativa de
| as enpresas si se detecta, nediante el contraste del estadistico
M de Box, que |las sucesivas matrices de varianzas-covarianzas
difieren estadisticanmente de forma significativa. Este test es
una generalizacion del test de Bartlett de honbgeneidad de m
vari anzas (Morrison, 1967{}; Timm 1975{}).

B. Por otro lado, la linea de investigaci 6n desarrol |l ada en

la Universidad de Illinois, manifestada en |os trabajos de
Fi egenbaum Sudharshan y Thomas (1987{}, 1990{}) vy
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Fi egenbaumy Thomas (1990){}, defiende la utilizaci én conbi nada
de la doble condicién de que |las varianzas y covarianzas, asi
conrbo los valores nedios de las variables permanezcan
rel ati vanment e establ es.

En este caso, se afade un segundo criterio, en |l a nedida en
gue se pueden producir canmbios en la industria recogidos en
distintos valores nedios de las variables estratégicas,
mant eni éndose inalterada la relacion relativa de |las variabl es
descrita en la matriz de vari anzas-covari anzas. El test de la T2
de Hotelling (Green, 1978){} se utiliza para probar |a segunda
condi ci 6n de equivalencia entre los conjuntos de vectores de
nmedi as. Se infiere que existe inestabilidad estratégi ca cuando
uno de |l os dos criterios es violado.

Estas consi deraci ones en favor de la ultim perspectiva de
formaci 6n de "PTEE-s" han conducido a | a adopci 6n de | a nm sma en
este trabajo, de forma que se i ncorporan | os canbi os tanto en | os
vectores de medias, conb en l|las matrices de varianzas-
covari anzas.

No obstante, |los algoritnos desarrollados para probar |a
i gual dad de estos criterios difieren, de nuevo, entre |as dos
corrientes de investigacion.

En |l a escuela del |NSEAD-Purdue, el afio t se asigna al
periodo estratégi canente estable al que pertenecen |os t-1 afios
anteriores, si no es estadisticanente diferente a |os afos
1,2,...,t-1, tomados de forma agregada, y resultantes de |as
distintas conbinaciones de los t-1 afos precedentes que
pertenecen al periodo de referencia. Formal mente, esto
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equi val e a probar | as siguientes hipotesis nulas para |a prinera
condicion de las matrices de varianzas y covari anzas:

H: 3 1= 3

H: 3, 2 = 3t(t-1)

H: 31 13 = t(t-1)(t-2)

H: 3; = 3i-nt-2)... 2

contra H;: no todas las 3 son iguales (para cada H)), donde 3;, .,
denota la matriz de varianzas y covarianzas, de la
pobl aci 6n, agregada para el periodo 1 al t-1

Si se rechaza una de las hipbétesis nulas, el nonmento t
representa el punto de partida de un nuevo periodo
estrat égi canente estable, repitiéndose a continuaci 6n todo el
proceso.

En canbio, en la escuela de IlIlinois se proponen varios
esquenas al ternativos:

- Fi egenbaum Sudharshan y Thonmas (1987){} nmantienen |a
rigurosidad que caracteriza a l|la escuela anterior, pero se
di ferencian en que el afio t se asigna al periodo estable de |os
t-1 afios anteriores, si es igual en térm nos estadisticos a cada
uno de ellos tomados individual nente. Es decir, plantean el
siguiente procedimento a seguir, tanto para matrices de
vari anzas-covarianzas cono en | os vectores de nedi as:

H: 3; = 3 H: Wy = K
H: 3; = 3 H: W, = K
H: 3., =3 Moo M2 = Wy
H: 3., = 3 Moo Mo = M
contra H;: no todas las 3 son iguales H: no todas las p son iguales
(para cada H). (para cada H,), donde p, es

el vector de nedias de |as
vari abl es estratégicas de |la
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pobl aci 6n en el periodo t.

- Por su parte, Fiegenbaum Sudharshan y Thomas (1990){} no
utilizan ningan algoritno bien estructurado, sino que se basan
en |la sinplicidad, propugnando los tests de diferencias de
vari anzas-covari anzas y de nedi as entre aflos adyacentes.

|_b: 31_1 = 31 Fb: ul-l = ut

contra H: H, es falso contra H: H, es fal so.

- Por ultino, Fiegenbaum y Thomas (1990){} adoptan una
postura conciliadora, y conbinan los dos algoritnos nejor
construidos, el de la Escuela del |INSEAD Purdue y el de
Fi egenbaum Sudharshan y Thomas (1987){}, dado que no se puede
decir cual es superior al exam nar diferentes conbi naci ones de
periodos de tienpo. En esta linea, el analisis de la banca
espafiola aplicara conjuntanmente |los criterios de nedias y de
vari anzas-covari anzas conpartiendo | as caracteristicas de | os dos
algoritnmos utilizados por Fiegenbaumy Thomas (1990) (véase el
Cuadro 4.3) para identificar periodos de tienpo con estructuras
de grupos estratégicos rel ati vanente establ es.

| dentificados |os periodos de honbgenei dad de conducta
enpresarial, en | a segunda etapa se confi guran cl ases de enpresas
en cada uno de | os periodos de tienpo estratégi canente establ es,
utilizando para ello el anélisis cluster. El algoritnop jerarquico
de la varianza ninima de Ward se aplica a |os val ores nedios
estandari zados de las variables por enpresa en cada periodo
estrat égi canent e est abl e.
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CUADRO 4. 3

12 ETAPA: | DENTI FI CACl ON DE " PERI ODOS DE TlI EMPO ESTRATEQ CAMENTE ESTABLES ( PTEE-s)
Q444444848484 448484444848444848484448484844484844448484448448484448484844484844448484448448484448484844484844448484444848444848484448484444848444484444444444444444444444

Para identificar si el periodot y e

t-1 constituyen un periodo estratégi canente estable, o si e
de partida de uno nuevo,

periodot es el punto
se denuestran | as siguientes hipo6tesis nulas:

a) Estabilidad de la matriz de varianzas-covari anzas

b) Estabilidad tenporal del vector de nedias
+
. *H: 3, =3 oo 1y =
Algoritmo *H; 3, = 3, H: W = W
Fi egenbaum et *: :
al (1987) *H: 3., = 3 Hoo Hi-2 = M
_*Hy: 3. = 3 Hor Hea = M
. *H: 3B 1 = 3 Ho Moo = M
Al goritnmo *H: 3Bi 12 = 3t(t-1) H: Mz to2 = M-y
| NSEAD- Purdue *Hy: 31, .3 = Sie-n(t-2) oo Mz ios = Moo
*H: 3, = 3t(t-1)(t-2)...32 H: Wy = Hi(t-1)(t-2)...32
contra H;: no todas las 3 son iguales contra H: no todas las p son iguales

(para cada H). (para cada H,).

AA444448888000 8088888888444 44848 8000888888888 4 444484888000 848888 888444448448 8000 8488888844444 4888800484848 4848444444444444444
FUENTE: Adaptado de Fiegenbaum A. y H Thomas, "Strategic G oups and Performance: The U.S. Insurance |ndustry: 1970-
84", Strategic Managenent Journal, 11, 1990, pags. 197-215.
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El algoritno de la "Varianza M ninma de Ward" ha denostrado
unos resul tados superiores entre | os métodos cl uster jerarquicos
al revelar nejor la "estructura natural™ de los datos (Punj vy
Stewart, 1983){}. Ademds, al canza una mayor cobertura de casos,
efectda un nmejor tratamento de "outliers" y mninmza el efecto
de sol apam ento de "clusters” (Al denderfer y Blashfield, 1984){}.
El método de Ward calcula | a medi a de todas | as vari abl es en cada
"cluster", y la distancia euclidea al cuadrado entre cada caso
y |l a medi a de su grupo, para sunar después | as distanci a de todos
| os casos. En cada paso, | os "clusters" formados son aquél |l os que
resultan del nenor incremento de |la suma total de distancias al
cuadrado "intra-cluster”, es decir, mnimza |la varianza i nterna
del grupo.

La sol uci 6n en cada subperiodo honbgéneo se al canza cuando
| os grupos observados expliquen al nenos el 65% de |a varianza
gl obal (F?$65%, y cuando al afadir otro grupo el increnento en
| a varianza total explicada sea inferior al 5% ()F?$5% (Lewis y
Thomas, 1990{}, y Fiegenbaum y Thomas, 1990{}). Esta regla de
deci si 6n se conplenenta con un anélisis de |la varianza (ANOVA)
y con un andlisis multivariante de | a vari anza (MANOVA) sobre | os
"centroides", definidos por nedio de | os val ores pronedi os de | as
vari abl es estratégi cas en cada grupo estratégico. Anbos tratan
de denostrar que | os distintos grupos existen nedi ante el exanen
de la variabilidad entre |los msnbs, sin enbargo, mentras el
prinmero analiza cada una de |l as variabl es estrat égi cas por
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separado, el segundo considera todas éstas simultaneanente. Es
decir, se determna si los "clusters” obt eni dos son
estadi sticanmente significativos.

De esta nmanera, se evita la utilizacidén de criterios
cualitativos o0 subjetivos basados en |la experiencia del
i nvestigador, para la determ naci 6n del nanmero de "clusters",
cono | a adopci 6n de una sol uci 6n que produzca grandes saltos en
el dendrograma, o0 que sean interpretables de forma anplia
(Everitt, 1980{}; Hartigan, 1975{}; y Romesburg, 1984{}).

Para caracterizar |os grupos se determ nan | as dinensi ones
en torno a las cuales tienden a agruparse |os bancos. Para
identificar la estrategia que distingue a un grupo de otro se
sigue un procedimento simlar al disefiado por Amel y Rhoades
(1988){}. En priner lugar, se calculan | os val ores nedios de | as
vari abl es estratégicas para cada grupo estratégico y periodo
estable identificado. En segundo lugar, se obtienen para el
conjunto de la industria |los valores nedios de |os indicadores
por periodo estable. Finalmente, se conparan |os ratios de cada
grupo con el pronedio de |l a nuestra de nmanera que, se afirnma gque
un grupo estrat égi co se especi ali za en una det er ni nada di nensi 6n,
cuando el valor del ratio que |a especifica es un 5% superior al
coeficiente nedio de la industria. Con el valor un 5% inferior
se puede afirmar que el grupo intenta evitar la dinmensidn en
cuestion, lo que se podria interpretar conb que se requi ere una
experiencia de la que |las entidades del grupo podrian carecer.

165



En la cuarta etapa se exam nan | as caracteristicas di nam cas
de | os grupos estrat égi cos en térninos de | a estructura pl ant eada
por Mascarenhas (1989){}. Este sugiere que el canbio en la
estrategi a de al gunas enpresas de un grupo puede producir tres
resul tados posi bles sobre el msno: el canbio en su estrategia,
en su conposi ci 6n, o en su nunero. La manifestaci 6n de cual qui era
de ellos se deriva de que los restantes menbros del grupo se
ajusten perfectanente a dicha estrategia de canbio o a la
utilizada por otros grupos estratégicos.

En particular, el canbio en la estrategia del grupo se
originara cuando algunas enpresas del msnpb nodifican su
estrategia y | as demas apoyan di cha postura. Pero, dado que | as
estrategi as de | as enpresas de un grupo pueden no ser idénticas,
el canbi o en | a conposi ci 6n del grupo sera | a consecuenci a de que
el canmbio inicial conduzca a una estrategia simlar ala de otro
grupo estratégico, y de que |las restantes enpresas del grupo no
la sigan. Por ultinmo, si el canbio no conduce a una estrategia
gue coincida con la de otro grupo existente y no todos |os
m enbros siguen el canbio, se formara un grupo adi ci onal

a) El canbio en el nunero de grupos se estudiard nedi ante
el recuento de | os misnps en cada periodo estable, asi conp de
| as adi ci ones o0 sustracci ones produci das.

b) EIl canmbio en |la conposicién de |os grupos en |os
di ferentes periodos estables se estudia nediante la utilizacion
del procedimento desarrollado por Sudharshan, Thomas vy
Fi egenbaum (1991){}, basado en el indice de novilidad (RM, que
estima | a probabilidad de que una enpresa

166



se nueva entre grupos estratégicos en periodos tenporales
estrat égi canent e est abl es adyacentes. Para construir el ratio se
tabula el nunero de veces en que |las enpresas se nueven de un
grupo i a otro j, asi conp el nunero de veces que pernanecen en
el m sno grupo.

En general, |a conparaci 6n entre | os grupos estratégi cos de
dos periodos de tienpo estables cualesquiera, T,y T, se realiza
a través del proceso siguiente:

1) Se asignan nuneros (1,2,...,mM a los mgrupos del periodo
T, en el orden en que son desarrollados (cual quier asignacioén
arbitraria seria tanbi én suficiente en esta etapa).

2) Cada uno de los n grupos de T, se conpara con |los de T,
y se |l e asigna el nunero de identificaci 6n del grupo de T, con el
que tiene el mayor grado de sol apam ento. Las coincidencias se
resuel ven arbitrariamente de forma que el indice de novilidad no
canbi e.

3) Se conparan | os grupos estratégi cos de anbos periodos de
tienpoy se calculael ratio de novilidad. Si |as m snas enpresas
pertenecen a grupos idénticos (m=n) en anbos periodos se puede
decir que no existe novilidad entre dichos periodos tenporales
dado que no se producen canbios en |a conposicion o estructura
de los grupos. Si cualquier mdifiere nucho de n, o si existen
di ferenci as consi derables en | a conposici én de | os grupos entre
los dos periodos de tienpo, se nmanifiesta una novilidad
rel ati vamente elevada entre |os dos periodos y un ratio (RM
baj o.

El elenmento correspondiente a la fila i y columa j en el
Cuadro 4.4 refleja el nunero de enpresas presentes en el grupo
i del periodo T, que se nueven juntas al grupo j del periodo T,.
Si todos los elenmentos (i,j) fuera de la diagonal, (i0j), son
ceros, existe un ajuste perfecto entre
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CUADRO 4. 4

CALCULO DEL RATI O DE MoVI LI DAD
AAAAAAAAAAAAAAAALAAAAALALAALAAAAAALAALAALALAALAAALAAAAAAALAALAALAAALLAALAALALALLLAL

G upos en el periodo T,

1 2. . . .. . . . n Tota
22)213)3333333333333311111)30)))))

Ci Coo . o . o0 G, Ny
)))))))))))))))))))))))){33))))))
1 G 2
C?lJpFS S 00000000000)000000000)))
en e . Ce e e .
periodo i e Ny
T, . G e e .
22)23)3333333333333311111))30)))))
Gi Geo - - - . . . .Gy Ny
)))))))))))))))%i?)))))))&?))))))
1 2« N n
)))))))))))))))))3)))))))))))))))

G;= narmero de enpresas que pertenecen al grupo i en el periodo T, y a
grupo j en el periodo T,.

N;= nunero total de enpresas que pertenecen al grupo i en el periodo T,.

N;= narmero total de enpresas que pertenecen al grupo j en el periodo T,

m

Tot al

m Il
(1) YN .=XN,.=N significa que ninguna enpresa ha
entrado o salido de la industria entre T, y T,.
m n
(2) E:Dﬁi¢ E:Aej significa que, al menos, una nueva
i=1 j=1

enpresa ha entrado o salido de |la industria

minfzf,n)
C,

: i,1
i=1

RM=

cuando (nfn)

m I
1/2(X N ,+XN,)
, i 23
i=1 j=1
QAA44484044400444048444044404044484484484440448444484844440444440444440444444444444444444

FUENTE: Sudharshan, D., H Thomas y A Fi egenbaum "Assessing Mbility
Barriers in... Op.cit.

| as agrupaci ones de |los periodos T, y T,, y su ratio asoci ado es
1. Si, por otra parte, todos los elenentos (i,i) de |a diagonal
son ceros, inplica que ningun grupo retiene | os nmi snos m enbros,
siendo el ratio correspondiente a esta condicion igual a O.
Cual qui er otra posibilidad dara |ugar a un valor del ratio entre
Oy 1, siendo éstos los limtes entre | os que queda definido el
indice de novilidad, de forma
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gque un desajuste creciente entre | os grupos se mani fiesta con un
nunero elevado de elenentos distintos de cero fuera de Ila
di agonal y conduce a un ratio préxino a cero.

c) El canbio estratégico en la industria se estudia
conparando |os grupos estratégicos a través de |os periodos
tenporal es adyacentes nediante contrastes de nedias y de
vari anzas. De esta nmanera, se pretende identificar la forma en
que | as enpresas de | os grupos aj ustan sus di ferentes capaci dades
y recursos a un entorno externo que, a su vez, evoluciona en el

ti enpo.

Por otro | ado, | os aspectos "concertado" y "nonentuni de | a
teoria cuantica (MIller y Friesen, 1984){} tratan de explicar el
canbi o estratégico, o lo que es o msno, el novimento de |os
grupos en el tienpo. En este sentido, dichos enfoques anali zan,
respectivanente, la sinultaneidad de todas |as variables en el
canmbi o estrat égi co de | os grupos, asi conp | a tendencia del m sno
a lo largo del tienpo.

Por ultino, el objetivo de la quinta etapa consiste en
denostrar |la existenciay la significatividad estadistica de | as
diferencias en las nedidas de resultados entre |os grupos
estrat égi cos observados en un periodo tenporal dado (H) y en
di stintos periodos de tienpo estratégi canente estables (H,). La
denostraci 6n de anbas hi pétesis, por nmedio de un analisis de la
varianza (ANOVA) y de un analisis nultivariante de |a varianza
(MANOVA), incluye la consideracién de varias nedidas de
resultados para reflejar la naturaleza nultidinensional de |a
estrategi a enpresari al .
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3. MJUESTRA DE ENTI DADES, FUENTES DE DATOS Y VARI ABLES.

El proceso netodol 6gi co presentado en el epigrafe anterior
se desarrolla a continuaci 6n para el caso particular de | a banca
espafiola, ejenplo atractivo para analizar |a heterogeneidad
intraindustrial desde wuna perspectiva longitudinal por Ila
disponibilidad de datos existente, por las inportantes
t ransf ormaci ones que ha experi nentado en un pasado reciente asi
conb por la evidencia enpirica previa de que los diferentes
bancos persiguen distintas estrategias de negoci o.

Para la fornmacion de grupos estratégicos en |la banca
espafiol a se considera un periodo de ocho afos, 1984-1991, que
encierra un entorno de regul aci 6n canbiante y |as mas recientes
t endenci as en el conportam ento conpetitivo del sector bancario.

Es destacable indicar que |os ejercicios innediatanente
anteriores y posteriores al periodo sel eccionado se desesti maron
dado que los criterios contables utilizados en | a preparaci 6n de
| os bal ances bancarios difieren anplianente, inpidiendo, por
consi gui ente, su conparaci on.

En | a nuestra se incluyen veinticuatro bancos en 1984, que
se reducen a veintidoés en 1991 (cuya relacion al fabética viene
detallada en el Cuadro A 1 del Apéndice), debido a |os dos
procesos de fusion realizados en el periodo de estudio. Los
bancos de |a nuestra suponen, respectivanente, el 73,6% de |a
actividad total de la industria en 1984, y el 77,6% en 1991
(véase el Cuadro 4.5). Asinmsnp, los Cuadros A .2 a A 4 del
Apéndi ce reflejan | a distribuci 6n de | as enti dades por clases de
tamafio y ti po de negocio en 1984 y 1991. Las enti dades bancari as
extranj eras quedan excluidas del estudio. El tratamento de |as
dos fusi ones i nportantes produci das durante el periodo de estudio
(Banco de Bil bao y Banco de
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Vi zcaya forman el Banco Bil bao-Vi zcaya en 1988; Banco Central vy
Banco Hi spano Anericano dan lugar al Banco Central H spano en
1991) viene dado por la pronediacién de |os datos referidos a
anbas enti dades fusi onantes.

CUADRO 4.5

MUESTRA Y POBLACI ON DEL ESTUDI O EN 1984 Y 1991
Q4444404484440 4844448448484484484448448444404484444044844448448444484484444844844444444444444444444

N° Entid. N° Entid. Activo Activo Act. Mra/

Ao Pobl aci 6n Muestra Pobl aci 6n Miestra Act . Pobl
I2I2I323332332333323I23I)321I23I2I2II2II)0II)IIXII0II)I0)I0II)I)))))))))))
1984 98 24 (24,4% 22.944. 2517 16. 887. 936 73, 6%

1991 108 22 (20,3% 45. 089. 532" 34.990. 176 77, 6%

AA44444844444444844444844484444040484484448404844844848484844484840484448444844444444444
" Activo total nenos "Avales, garantias y efectos bajo nuestro endoso"
en nillones de pesetas y sin deflactar
" Activo total mAs "Fondo de provisioén de insolvencias", en nillones de
pesetas y sin deflactar.
FUENTE: El aboraci 6n propia a partir de | a base de datos del Consejo
Superi or Bancari o.

De | os veinticuatro bancos sel ecci onados en 1984, qui nce son
i ndependi entes y nueve integran grupos bancarios cuya nmatriz
forma parte de la nuestra. No obstante, el andlisis se realiza
en todo nonento a nivel individual y no de grupo bancari o, aungue
sea ésta ultim |a unidad estratégica de decisioén para todo e
periodo conpl et o.

Atendiendo a las clasificaciones del Consejo Superior
Bancario en | a nuestra predom nan | os bancos naci onal es, con un
nunero de trece, seguidos de |os regionales con siete. Cuatro
enti dades son consi deradas de caréacter local. De la msma forma
veintiuno de ellos son conerciales y s6lo tres industrial es.

La infornmacidn bésica se ha extraido del "Anuario

Estadistico de |la Banca Privada", que anualnmente publica el
Consej o Superior Bancari o.
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3.1. Variables Estratéqicas.

Dado que la nayoria de entidades del sector poseen una
consi der abl e proporci én de sus i ngresos procedentes de product os
de la actividad financiera y son, ademas, bastante sinilares en
térm nos de sus objetivos y orientaci 6n estratégica, se decidi 6
estudiar los grupos estratégicos a través de variables
estrat égi cas a nivel de "negocio", utilizando | os conponentes de
conprom so de recursos y de al cance.

Las di nmensiones estratégicas que definen la estrategia
conpetitiva en el sector se resunen en once vari abl es cl aves gque
reflejan |los conprom sos de recursos y de alcance (véase el
Cuadro 4.6).

La nmayoria de ellas vienen expresadas en forma de ratio y
son adi nensi onal es salvo tres, V,, activo por oficina, V,, activo
total, y V,;, inversion crediticia por enpleado, que figuran en
pesetas corrientes por lo que incorporan el proceso
i nflaci onario. Se deflactan con el indice de precios inplicitos
del PIB,, con objeto de honpgenei zarlas en térm nos constantes,
tomando | a peseta de 1991 conp uni dad base. Este defl actor se ha
t omado de | as "Cuent as Fi nanci eras de | a Economi a Espafiol a (1982-
1991)", publicadas por el Banco de Espafa.

Las di mensi ones de "al cance" nmas inportantes en |la banca
para formar grupos estratégicos son | as estrategi as de producto,

segnent o de nercado, tanmafio, y cobertura geografica.

Al. Especializacion Productiva: A revisar |os estudios

sobre el sistena bancario espafiol, se observa que en |la nayoria
de casos, |a agrupaci 6n de entidades se |leva a cabo en base a
| a estrategia de producto/ mercado de | as m snas,
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CUADRO 4. 6

DI MENSI ONES ESTRATEQ CAS CLAVES
Q4444484848848 8484044844844844844844848448448448 8448844844844 844844884 8484848484048 4844844844844844844844844844 8448448444484 4444444444444 44444444444

Def i ni ci 6n Uni dades”

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

Conponent e Funci 6n
Estrat égi co Estrat égi ca Not aci 6n
A. Al cance Al. Al cance de producto V,
Vs
Vs
\2
Vs
Ve
\%
\
A2. Segnentos de nercado V,
A3. Tamafio de | a enpresa A\
B. Recursos Bl. Proceso productivo \H

Cr édi t os personal es/ | nversi ones financieras

Crédito comercial/lnversiones financieras -
Crédito con garantia real/lnversiones financieras -
Tesoreriallnversiones financieras -
Cuentas corrientes/ Recursos aj enos -
O ras cuentas/ Recursos aj enos -
Cuentas de ahorro y depésitos a plazo/ Recursos aj enos -
I nt ermedi ari os financi eros/ Pasi vo -

Activo por oficina pt as
Activo total pt as
Inversi 6n crediticia bruta por enpl eado pt as

Q4448484848848 8848440448448448448448448 4848448844884 8448848448 8484888848448 48484848484848 8448448448844 844844 844848484 844844844844844044444444444444444

*

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

Las variables V, V,, ¥ V,; se deflactan nediante e

defl actor del PIB,,
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lo que refleja de forma consi stente que es una vari abl e cl ave del
sector. El negoci o bancario constituye una actividad altanente
segrment ada donde | as entidades financieras conpiten a través de
| a especializacion de su oferta y el desarrollo de una gamm
sel ectiva de productos y servicios financieros.

A partir de la informaci 6n contenida en |os bal ances de
situaci 6n que |os bancos estan obligados a publicar se han
construido las siguientes variables, tanto del activo conop del
pasivo, que tratan de reflejar | os distintos productos/servicios
of reci dos por | os m snos.

a) Activo:

V,;. Créditos personal es/Inversiones financieras{}.
Mani fiesta wuna actividad de 1los bancos que atiende |as
necesi dades de la famlia

V,. Crédito conercial/lnversiones financieras. Sefiala una
activi dad agresiva de | a banca rel aci onada con | a especi al i zaci 6n
del activo en el segnento de clientes enpresari al es.

V;. Crédito con garantia real/lnversiones financieras.
Refl eja | a especializaci 6n productiva en el nercado de préstanps
hi pot ecari os.

V,. Tesoreriallnversiones financieras. Las inversiones en
activos de "Tesoreria” son indicativas de la actividad
tradi cional y conservadora de | os bancos, ya que pretenden el udir
el riesgo, e incurrir en unos costes operativos nenores. Adenas,
nmuestra la obligacién que tienen |las entidades de depésito,
durante el periodo analizado, de
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mant ener unos coeficientes mninbs de caja y de inversion
obligatoria, |la myor parte de | os m snos debe ser en titul os de
deuda publica a corto plazo.

b) Pasivo:

Vs;. Cuentas corrientes del sector privado/ Recursos aj enos{}.
Constituyen una politica relativanente costosa de captaci 6n de
pasi vo, ya que aunentan |os costes operativos en relacion a
col ocaci ones de fondos a mas |largo plazo, al involucrar a un
mayor nuanero de transacci ones.

V. Oras cuentas del sector privado/ Recursos ajenos.
Ref |l ej a una forma novedosa y agresi va de captaci 6n de fondos, que
incluye las cuentas especiales y |la cesion tenporal de activos.
Est os pasivos son nuy caros y requieren un inportante esfuerzo
de venta y disefio de producto.

V,. Cuentas de ahorro y depé6sitos a plazo del sector
privado/ Recursos ajenos. Distingue claranmente |a nodalidad
tradi cional y conservadora de pasivo, en |la nedida en que |os
recursos proceden de pasivos estables y baratos, es decir,
especi al i zaci 6n en | as oper aci ones de banca al por nenor, basadas
en la captacién y estinmulo del ahorro famliar.

Vg. Internmediarios financieros/Pasivo. Miestra la
utilizacién del nercado interbancario para |a obtencidn de
f ondos.

Por otro | ado, con respecto al grado de diversificaci 6n del
negoci o bancari o tradicional por nedi o de productos derivados de
servicios distintos de |l a internediaci én financiera, existe toda
una gama de prestaci ones que van
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desde |l a actividad aseguradora hasta |os fondos de inversioén
pasando por otras variadas cono la gestion de carteras de
val ores, financiacion de viajes, el leasing, etc. La ausencia de
datos sobre la mayoria de estas actividades, sin enbargo, ha
conduci do a desechar |as m snas.

A2. Segnento de clientela: La clasificacion de | os bancos

por sus estrategias de nercado se produce sobre |a base de |os
ti pos de rel aci ones que nmanti enen con su clientela. De este nodo,
segun que se dirija alas instituciones enpresarial es y publicas,
a los individuos, o de forma simultanea a dichos sectores
econém cos se distingue respectivanmente |la banca nmayorista,
m norista, y universal. La variable que nejor puede recoger esta
caracteristica es |la siguiente:

Vo. Activo por oficina. Es decir, el tamafio de |la oficina
refleja el segnento de la clientela o de nercado al que se

dirige, ya sea mayorista o mnorista.

A3. Tanmmio de | a Enpresa: El tamafio absol uto de un banco es

un factor inportante de conpetencia en este sector por |as
siguientes razones: (i) La banca de mayor tamafio puede est abl ecer
mas relaciones con la clientela, permtiéndole, a su vez,
diversificar nmejor su cartera de créditos y recursos, reduci endo
Su riesgo de negocio. (ii) La gran banca, dada su capaci dad para
di sem nar riesgos, se encuentra en una posicién relativanente
superior para aconeter actividades selectivas de crédito,
caracterizadas simultéaneanente por un elevado riesgo vy
rentabilidad. Del m snp nodo, estan mas capacitadas para absor ber
pérdidas. (iii) La regulacidn |legal inmpone, a nmenudo, limtes a
| os créditos de un banco en funci 6n del tanafio de sus depdsitos,
etc. Dado que |as grandes enpresas demandan anplias |ineas de
crédito, | a banca pequefia ti ene una peor posicion para conpetir
por estos clientes. (iv) Ademas, el tamafio es una caracteristica
importante para clasificar |a banca, aunque
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no se consi dera una vari abl e de deci si én por la direccion a corto
y nedi o plazo. La variable que define esta caracteristica es |a
si gui ent e:

V. Activo total. Mnifiesta el tanmafio absoluto de una
enti dad bancaria, que a su vez, conb en cual qui er enpresa, tiene
un i mpacto i nportante en | os resultados de | a msma. La Econonia
| ndustrial considera que |as grandes enpresas poseen poder de
monopolio que |les permte inplantar unos precios por encinma de
los costes de producci6n, produci endo unos beneficios
adi ci onal es. Adenmas, |as grandes enpresas obtienen econonias de
escal a que reducen nornmal nente sus costes nedi 0s con respecto a
| as enpresas nmas pequefias. Aunque exi ste un gran debate sobre | a
exi stenci a de economi as de escala en | a banca, el tanafio nmedi do
en térmnos del volumen de activo se considera una variable
estratégica clave en |l a m sna.

A4. Cobertura CGeogréafica. EIl anbito geografico en el que | os

bancos desarrollan sus actividades, constituye una de |as
variabl es conpetitivas que pernmte l|a definicion de grupos
estratégicos entre los msnos. Ademas, |as actuaciones de la
banca espafiola en los distintos nercados geograficos no han
estado sonetidas a limtaciones |egales, por o que |os bancos
de unas regiones pueden conpetir con |los de otras en cual quier
| ugar. Sin enbargo, no se puede decir |o m snb con respecto a | as
Cajas de Ahorro, dado que hasta nuy recientenente tuvieron
limtada su expansi6n a un cierto espacio territorial.

Pues bien, |a mayoria de estudi os realizados hasta | a fecha
sobre el sector financiero espafiol no han reconocido de forma
explicita la segmentaci 6n geografica de los nercados en |as
actividades de banca y han contenplado |a conpetencia entre
Bancos y Cajas a nivel de todo el territorio espafiol. No
obstante, la préactica inexistencia de su tratam ento parece
i mportante en | os estudi os enpiricos revisados,
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especi al nente cuando se desean explicar las diferencias en |os
ni vel es de beneficios alcanzados por entidades financieras,
obligadas | egal nente, durante afios, a operar en espaci 0s nas
restringi dos.

Uno de los primeros intentos de inclusion del alcance
geografico en el analisis de grupos es el de Espitia, Polo y
Salas (1991){}. Para ello, en esta dinension consideran tres
posi bl es anmbitos: nacional, regional y local. En realidad,
utilizan una clasificacién "a priori" basada en criterios | egal es
0 subjetivos, es decir, lo que se realiza no es una definicion
de grupos y una asignaci 6n de |las entidades a | os m snpbs, sino
que parten de wuna pertenencia dada "ex-ante" por una
cl asi fi caci on.

Mis que seguir criterios legales o clasificaciones "a
priori", laliteratura considera que |la inclusién del conponente
geografico en el andlisis de grupos estratégicos debe utilizar
vari abl es rel aci onadas con |la cuota de nercado de cada enti dad
en cada Conmunidad Auténona. Sin enbargo, la dificultad se
presenta en |a deterninaci 6n de | os depo6sitos de | os bancos en
cada Comuni dad Aut 6noma. Una posible solucion se ofrece en el
estudio de Espitia, Polo y Salas (1991){}, que estiman dichos
depésitos, en el caso de las Cajas de Ahorro, conbinando |a
informaci 6n de |os depésitos totales de las Cajas de Ahorros
exi stentes en cada Conuni dad Aut 6noma con | a de | os depésitos de
cada Caja. Sin enbargo, esta posibilidad |leva aparejada
numer osos probl emas, dado que, tal y conb sus propios autores
reconocen, conlleva al gunos supuestos y aproxi maci ones que no
si enpre conducen a resul tados exactos. Ademés, ella obligaria a
utilizar 17 variabl es (una para cada Conuni dad Aut 6noma), | o cual
supondria ir mas all & de | os objetivos de este estudio.

Ora linea de investigaci 6n que considera el conponente
geografico es la propuesta por Mas y Gonez Sala (1993){}. Dado
qgue el intento de segnentar | os nercados geograficos se enfrenta
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a dificultades operativas inpuestas por |a disponibilidad de
dat os publicos sobre el sector bancario, plantean 17
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vari ables "dummy", de forma que asignan un 1 si la Caja de
Ahorros tiene una presencia significativa en una Conunidad
Aut 6noma, y 0 en caso contrario. Consideran que una Caja posee
una presencia significativa en una Conmuni dad si aquél | a posee un
nunmero de oficinas en ésta en un porcentaje superior al 1% del
total de oficinas que operan en dicha Comuni dad. El gran nanero
de variables que se introducen en el analisis condiciona |a
utilizacién de la netodol ogia en el estudio, ya que aplican un
analisis factorial previo al cluster, con el objetivo de reducir
el nunero de variables iniciales. Esta posible definicion de |la
cobertura geogréafica se desestinma en el presente estudi o, ya que
éste propone la utilizacién de la netodologia directa, que
requi ere un nunero reduci do de vari abl es.

Un altino criterio aplicado para definir el conponente
geografico es el de Ransler (1982){}, que considera el nunero de
pai ses donde | os bancos de inversioén tienen presencia operativa
para captar el grado de internacionalizacidon o gl obalizacién de
los misnos. Siguiendo esta corriente de investigaci6on, Ms
(1992){} adapta el
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juicio anterior en su estudio de | as Caj as de Ahorros espaiol as,
utilizando cono unidad geografica, |a Conunidad Autodnoma. Es
decir, define la variable namero de Comuni dades Aut 6nomas con
presenci a operativa significativa. Consideran que una Caj a opera
significativamente en una Corunidad si tiene en ella un nunero
oficinas superior al 2% de las totales existentes en la msm
Las ventajas de este criterio se derivan de la parsinonia y la
facilidad de su el aboraci 6n, ya que en una Unica dinension se
recoge el conponente geografico, no obstante, su principal
[imtacion reside en que no refleja la participaci 6n especifica
de la entidad en |a Conmuni dad donde oper a.

En resumen, |os analisis realizados en el sector financiero
espafiol tendentes a definir | a especializacion geografica de | as
entidades, difieren en | as vari abl es el egidas y en su influencia
sobre | a nmetodol ogia aplicable. Asimsno, |a mayoria de estudios
bancari os no |a han considerado explicitanente, reflejando que
|os autores infravaloran dicha dinmension para analizar la
natural eza de |a conpetencia en |a banca, o que su tratamento
se enfrenta a dificultades operativas inpuestas por la
di sponi bilidad de datos publicos sobre el sector bancario. En
consecuencia, resulta dificil de nmonmento extraer concl usiones,
| o que ha condicionado la limtaci 6n del al cance en este estudio
a | a especi alizaci 6n productiva, segnentos de clientelay tanafio.

Entre | as variables de "conprom so de recursos" destaca:

B1. Proceso Productivo: La ausencia total de datos acerca

de las diversas areas funcionales ha conducido a considerar,
Uni canente | a de proceso productivo, que refleja una de | as bases
para desarrollar ventajas conpetitivas en el sector bancario
rel aci onada con la eficiencia operativa. En particular, se ha
considerado |l a siguiente variabl e:
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Vi;. Inversion crediticia bruta{} por enpleado. Miestra |a
productividad de |os recursos humanos de | os bancos, que esté
inti mnmente asociada con el uso intensivo de la tecnol ogia de
i nformaci 6n, con incidenciaen |a diferenciaci én de | os product os
y en sus costes.

Tal y conp se ha sefal ado, existen diferentes variables de
i nterés rel aci onadas con areas funci onal es de | as enti dades, conp
el nivel de informatizacién de |os bancos en su vertiente de
nedi os de pago, es decir, volunen de operaci ones por datafono,
etc, sin enbargo, no se ha dispuesto de |os datos referentes a
| as m snas.

3.2. Variables de Resultados.

Exi ste un anplio consenso en que dada |a natural eza
mul ti di mensional de la estrategia se deben utilizar varios
i ndi cadores de resultados. En este sentido, se han sel ecci onado
tres nedi das, que a su vez, son utilizadas con regul aridad en | os
estudi os del sector bancario para reflejar el nivel general de
resul tados de cual quier entidad financiera. El Cuadro 4.7 resune
y define | as nedi das de resultados el egi das.

En general, | os resultados bancari os se expresan en térm nos
relativos, es decir, nediante un indice que relaciona |os
beneficios con |los fondos invertidos para obtenerlos. En |a
mayoria de casos, se utilizan |los beneficios contables cono
numer ador de estos ratios, sin enbargo, esto conlleva al gunos
i nconveni entes, aunque resulta dificil hal | ar  sustitutos
adecuados. Entre | as posibles alternativas destaca el cash-fl ow,
para predecir |as

182



CUADRO 4.7

VARI ABLES DE RESULTADCS
QA8448448484484848444844848444844484448444844484484484484484484484484844844844848448844448444844484444484448444844844844844844844844848448448448448444444444444444448444444444444444
Di nmensi 6n de

Resul t ados Medi da de Resul t ados Not aci 6n Def i ni ci 6n
2333333313131313131313313133133333333313131313131313131313131313131313131313313313313113311111113311111111)111)1)1)1)1)1)1)))))
1. Econdmi ca 1. Ratio MOR Mar gen ordi nari o/ Activo total

2. Rentabilidad econém ca REC B° neto de inmpuestos/Activo total
3. Rentabilidad financiera RFI B° neto inmpuestos/ Recursos propios
2. Riesgo 4. Riesgo del margen ordinario RMOR Desvi aci 6n tipica de MOR
5. Riesgo de la rentabilidad econdm ca RREC Desvi aci 6n tipica de REC
6. Riesgo de la rentabilidad financiera RRFI Desvi aci 6n tipica de RFI
3. Ajustada 7. Riesgo ajustado al nargen ordinario RAMOR Rati o MOR/ RMOR
al Riesgo 8. Riesgo ajustado a la rentabilidad econdm ca RAREC Rati o REC/ RREC
9. Riesgo ajustado a la rentabilidad financiera RARFI Rati o RFI/RRFI

Q444444848484 4484844448484448484844484848444848484448484844848444848484448484844484844448484448448484448484844484844448484444848444844848444848444484044448444448444444444444
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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perspectivas futuras del banco. No obstante, se trata de una
nmedi da de liquidez, y sOlo debe ser aplicable en condiciones
excepci onal es de crisis.

En definitiva, los ratios utilizados son | os siguientes:

- Margen ordinario/Activo total (MOR). Refleja el verdadero
mar gen de intermedi aci 6n en | a banca, dado que incluye el nmargen
financiero (o diferencia entre | os productos financieros de |as
operaci ones activas y los costes financieros de |os recursos
ajenos) y otros productos ordinarios prestados a la clientela.
De esta nmanera, es un claro indicador del elevado grado de
di versificaci 6n del negocio bancario tradicional por medio de
servicios distintos de la intermediacion financiera. Se debe
seflalar que otra alternativa interesante seria el nmargen
financiero o de i nternedi aci 6n, aunque no consi dere | os product os
ajenos a la actividad financiera, pero |a ausencia de datos
acerca del msno inpide la utilizacidén de esta nedida del
beneficio tipico en este sector.

- Rentabilidad econ6nm ca (REC). Se define conp el beneficio
neto de inpuestos/activo total. Tiene en cuenta |os costes de
t ransf ormaci 6n de | os bancos.

- Rentabilidad financiera (RFl). Viene dado por el beneficio
neto de inpuestos/recursos propios. Los determ nantes de esta
vari able no son Uni camente | as variaci ones en el beneficio neto
y en | os recursos propios, sino que, a su vez la rentabilidad
financiera, conp resultado final de la cuenta de pérdidas vy
gananci as, esté determ nada por |la rentabilidad econdém ca, |os
i mpuestos, y la relaci6n entre recursos propios y recursos
t ot al es.

Si se profundiza en la interpretacién de los ratios
present ados, se debe indicar que | arentabilidad financiera (RFI)
es una nmedi da nom nal de rentabilidad y que, por ello,
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debe ser deflactada. En este punto, larevision de la literatura
no ofrece conclusiones definitivas sobre |la forma de su
tratam ento en el sector bancario. Por un |ado, Jansson y Sal as
(1991){} tratan de estimar |la rentabilidad financiera defl actada
en |la Cajas de Ahorro, teniendo en cuenta |a posible diferencia
entre depreciacio6n econémica y anortizacién contable, |as
plusvalias por la revalorizacidén de los activos reales y |as
m nusval i as por | a pérdida de poder adquisitivo que produce |a
inflaciéon en |os recursos propios de la enpresa. btienen
resul tados que difieren sustancialnmente entre |la rentabilidad
financiera deflactada y la rentabilidad econém ca.

Mafias (1992){}, por su parte, deflacta la rentabilidad
financiera nediante la sinple sustraccion del aunento de |os
preci os del consunb en un estudi o que conpara |a rentabilidad de
| a banca en | os pai ses europeos, concluyendo que |a rentabilidad
financiera deflactada proporciona resultados que contradicen
tanto a |os obtenidos sin deflactar, conb a los de la
rentabi|lidad econdémi ca. Adenmas, este autor propone un nodel o
sencillo que analiza el efecto de la inflacion bajo |os
principios vigentes de contabilidad, y denuestra que el ratio
correcto para ef ectuar di chas conparaci ones no es | a rentabilidad
financiera deflactada, sino la nomnal, dado que resulta ser
equivalente a la rentabilidad real de | as i nversi ones bancari as.

Asi m sno, Manas (1992) critica el estudi o de Jansson y Sal as
(1991), ya que incluyen sol anente activos reales cono nobiliario
y edificios, cuando un conponente infraval orado nuy inportante
en | a banca, es su cartera de renta vari abl e,
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val orada en el bal ance a costes historicos.

En realidad, anbas opciones son bastante sinmlares, sin
enbargo, ninguna de ellas es estrictanente correcta, ya que se
plantea un problema tipico de periodificacidon de fenonenos
continuos (beneficio o inflacidn) en tienpo discreto. Es decir,
| os datos del balance son de final de un periodo, nmientras |os
benefici os se generan durante un periodo, dentro del cual |os
preci os estan tanbi én novi éndose.

En definitiva, la investigacion futura debera intentar
eval uar, dentro de un nodel o contabl e mas sofisticado, el efecto
de la inflacién sobre |as val oraci ones contables de | os fondos
propi os y beneficios. La falta de consenso sobre | a defl act aci 6n
de |l as nedidas de rentabilidad ha conducido a no aplicarla en
esta investigacion.

A partir de las nedidas de resultados sel ecci onadas, se
calcula la nedia |longitudinal para cada enpresa en el periodo
estrat égi canente establ e identificado.

Para cada nedi da de resul tados econém cos sel ecci onada, se
calculan las nedidas de riesgo y de rentabilidad ajustada al
ri esgo, dado que |as estrategi as sel ecci onadas pueden conducir
a distintos niveles de resultados, pero tanbién a diferentes
ni vel es de exposicion al riesgo. Medidas cono | a desviacién vy el
ratio de los pronedios de la entidad por |a desviacién tipica
para cada periodo de tienpo.

4. RESULTADOS OBTENI DOS

Antes de realizar un analisis estadistico multivariante, es
necesari o realizar un estudio pornenorizado de |la correlaci6n
exi stente entre |las variables estratégicas en cada uno de | os
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ocho afios, dado que el uso de di nensiones
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correl aci onadas i nplica, esencial nrente, una ponderaciéninplicita
matrices de
Apéndi ce)
para su el i m naci 6n

de las msmas. Por tanto, el estudio de |as
correl aci 6n anual es (véanse | os Cuadros A .5 a A 12 de
permte conocer |as variabl es dependi entes,
del anélisis.

En principio, es |06gico pensar que |as variables altanmente
Sin
m smo nunero de

correl aci onadas en cual qui er periodo pueden ser elin nadas.

enbargo, dado que el estudio debe nmantener el

vari ables en cada uno de |os afos, se adopta el criterio de

excluir solanente a aquellas variabl es que nuestran un grado de
correl aci 6n por encima del 65% (Martinez, 1992){} en cada uno de

| os ocho afios. De este

CUADRO 4. 8

CCEFI CI ENTES DE CORRELACI ON DE PEARSON PARA LAS VARI ABLES ELI M NADAS
Q4444404484440 48448448448484484484448448444404484444044844448448444484484444844844444444444444444444

Vari abl e Vari abl es Correl aci onadas y sus Coeficientes

Afos El i m nada de Correl aci 6n de Pearson asoci ados”
)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
1984 1 (0,79) 6 (0,72) V11(0, 95)

V11 V1 (0, 86) V6 (0,69) V9 (0,95)
1985 V9 Vi (0,66) V6 (0,70) V11(0,93)

Vil V1l (0,83) V6 (0,71) V7 (0,66) V9 (0,93)
1986 V9 V1l (0,70) V6 (0,69) V11(0,90)

V11 Vi (0,71) V6 (0,72) V7 (0,67) V8 (0,78) V9 (0,90)
1987 V9 Vi (0,67) V6 (0,65) V11(0,91)

Vil V6 (0,72) V7 (0,70) V9 (0,91)
1988 V9 V11( 0, 80)

V11 V6 (0,80) V7 (0,78) V9 (0,80)
1989 V9 V8 (0,66) V11(0, 80)

Vil V6 (0,76) V7 (0,72) V9 (0,80)
1990 V9 V8 (0,72) V11(0, 80)

V11 V6 (0,75) V7 (0,69) V8 (0,74) V9 (0, 80)
1991 V9 v8 (0,73) V11(O0, 88)

Vil V1l (0,66) V6 (0,65) V7 (0,68) V8 (0,81) V9 (0,88)

AAAAAAAAAAAAAAAALAAAAALALLNALAAAAAALAALAALAAALALAAAAAAAAALAALAALALALLALAAALALALLLAL

" Todos | os coeficientes de correl aci 6n pobl aci onal es son di stintos de

un nivel

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

de significacion inferior a 0,001.
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nodo, se posibilita la conparaci é6n posterior de |os grupos
estrat égi cos obtenidos en |los diferentes "PTEE-s" en base a un
criterio uniforne.

Este proceso conduce a |la elimnacion de |as variables V;
"inversion crediticia por enpleado” y V, "activo por oficina",
gue ofrecen altas correl aci ones con diferentes vari abl es en cada
uno de | os ocho afios (véase el Cuadro 4.8). Por tanto, el nanero
de vari abl es se reduce en dos, pasando a un total de nueve.

4.1. ldentificacion de Periodos Tenporal es Estratéqi canente
Est abl es ("PTEE-s").

Los periodos tenporales estratégicanente estables se
obtienen nediante el exanmen conjunto de |los canbios en |os
valores nedios y en las matrices de vari anzas-covari anzas de | as
vari abl es estrat égi cas segun el al goritno de Fi egenbaumy Thomas
(1989){}, bajo la hipbtesis de conportam ento normal y tomando
cono nivel de significacion el 1% ("#0,01).

El test estadistico M de Box, utilizado nediante una
aproxi maci 6n P?, intenta denbstrar |la igualdad de matrices de
vari anzas-covarianzas entre | as di ferentes conbi naci ones de afios
establecidas en los algoritnbs seflalados. Una diferencia
significativa entre dos aflos cualesquiera indica que |as
interrelaciones entre |as variables estratégicas canbian de un
afo con respecto al otro. En el Cuadro 4.9 se observa que |os
canbi os significativos en las matrices de vari anzas-covari anzas
ocurrieron en 1987. En consecuenci a, segun este criterio podrian
existir dos "PTEE-s", 1984-86, y 1987-91.
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El test T? de Hotelling pernmte exam nar | os canbios en | as
medi as entre | os afios correspondi entes, establecidos por |os
al goritnos. Los val ores nedios y | as desvi aci ones tipicas de | as
vari abl es estratégicas para cada afio se ofrecen en el Cuadro
4.10. De | os resul tados obteni dos por | os tests de di chas nedi as,
consi derando todas |l as variables de forma simultanea (véase el
Cuadro 4.9), se desprende que existe una diferencia significativa
en el conportam ento pronedi o en | os afios 1985, 1987 y 1989. Por
tant o, segln este segundo criterio parecen existir cuatro "PTEE-
s", 1984, 1985-86, 1987-88, y 1989-91.

El criterio de investigaci6n para denotar estabilidad de
nmodo que un afio forne parte de un "PTEE", exige que sean igual es
sus medi as y varianzas-covari anzas. La violaci 6n de uno sol o de
| os requerimentos basta para inferir inestabilidad estratégica.
Por tanto, utilizando anbos criterios en conbi naci 6n (véanse | os
Cuadros 4.9 y 4.11) se identifican cuatro "PTEE-s" en el sector
bancari o espafiol en el horizonte tenporal analizado. Nunero
rel ati vanente grande, e indicativo de un alto grado de
i nestabilidad sectorial. El periodo | conprende sd6l o el afio 1984,
el periodo Il abarca el bienio 1985-86, el periodo Ill |os afios
1987-88, y el IVy daltino el subperiodo 1989-91.

El proceso estadistico anterior, sin enbargo, no basta para
establ ecer si las transiciones observadas son una consecuencia
de canbi os exdgenos del entorno, de acciones de |a enpresa, 0 un
resul tado conjunto de | as m snas. Las dréasticas transfornmaci ones
a las que ha estado sujeto el sistenma bancario espafiol durante
| os ochenta podrian ser explicadas a través del inpacto del
proceso desregul ador que ha nodificado el marco conpetitivo de
| as enti dades bancari as, propiciando i nportantes alteraciones de
conportam ento en el sector. En particul ar, |0os profundos canbi os
observados entre 1984 y 1991, reflejan las reformas |egales
existentes en el msno, el proceso de
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CUADRO 4. 9

| DENTI FI CACI ON DE PERI ODOS TEMPCRALES ESTRATEG CAMENTE ESTABLES (" PTEE-s")
Q4444404848404 84848448484404848 484848404448 4848448484484848 4048448484848 484848484404848 4048448484848 4844404844484448484448444444444444444444

Per i odo Ano ANos Est abi | i dad de Var - Covar Estabi | i dad de Medi as
anal i zado i ncl ui do Cont r ast ados
| 1
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))3”)33‘3‘))%‘3‘5)))%)%*’))))))))ﬂ))‘i‘i)eﬁﬁ‘ﬁ))f)??i’?b???))%%*‘}))))))))))))

56, 689 45, 105 0, 468 1, 928 8, 142 0, 000"
1985 1986 1985- 86 63, 081 50, 190 0, 275 0, 525 2,216 0, 042
1985- 86 1987 1985-87 74, 354 59, 160 0, 077 0, 865 3, 654 0, 002"
1986- 87 26, 185 20, 834 0, 999 0, 236 0, 999 0, 457
1985, 86- 87 39, 846 33, 545 0, 896 0, 365 2,517 0, 016"
1985- 86, 87 81, 302 68, 445 0, 014" 0, 467 3,218 0, 003"
1987 1988 1987- 88 48, 278 38, 187 0, 754 0,411 1, 693 0,126
1987- 88 1989 1987- 89 40, 372 31, 933 0, 929 0, 693 2,849 0, 012"
1988- 89 26, 385 20, 748 0, 999 0, 232 0, 931 0, 510
1987, 88- 89 21, 878 18, 280 1, 000 0, 303 2,026 0, 052
1987- 88, 89 46, 037 38, 681 0, 735 0, 378 2,523 0, 016"
1989 1990 1989-90 23, 400 18, 401 1, 000 0,127 0,511 0, 856
1989-90 1991 1989-91 40, 660 31, 765 0, 932 0,473 1, 840 0, 095
1990-91 21,474 16, 776 1, 000 0, 198 0,772 0, 642
1989, 90-91 31, 428 26, 043 0, 989 0, 275 1,777 0, 092
1989- 90, 91 33, 709 28,108 0, 977 0, 198 1, 280 0, 267

AA444404444444848484848488884848484848484040484848484848848484848484848448440444448484848484848484840484848484848484848484848484848484888444444444444444484848484848484484848444444444444
" Nivel de Significacion # 1%
FUENTE: El aboraci én Propi a.



CUADRO 4. 10

VALCRES MEDI OS Y DESVI ACI ONES TI PI CAS DE LAS VARI ABLES ESTRATEQ CAS
Q4448448808484 8444484484848484848444444844848484848448484444844848484848484444448448484848484444444844848484848484444448448484848484444444848484848444444444844844844444444444444444

Vari abl e 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
23))1111333333331313)3)3131111111333333333331313131113111113333333331313111311111133333313111111111113333311I1I111111111)))))3))))))))
V,. Per sonal 0, 234 0, 267 0, 251 0,274 0, 286 0, 281 0, 287 0,317
(0, 07) (0, 08) (0, 05) (0, 05) (0, 03) (0, 03) (0, 04) (0, 06)
V,. Coner ci al 0,176 0, 157 0, 149 0, 146 0, 140 0, 137 0, 137 0,129
(0, 05) (0, 05) (0, 05) (0, 05) (0, 05) (0, 05) (0, 05) (0, 05)
V,. @. Real 0,018 0,018 0, 021 0,028 0, 048 0, 063 0,078 0, 094
(0, 01) (0, 01) (0, 01) (0, 01) (0, 02) (0, 03) (0, 03) (0, 04)
V,. Tesoreria 0, 405 0, 402 0, 423 0,411 0,378 0, 392 0,377 0, 341
(0, 06) (0, 06) (0, 07) (0, 07) (0, 05) (0, 07) (0, 07) (0, 08)
Vs. ¢/ Corri en. 0, 190 0,188 0, 194 0,194 0, 200 0,199 0, 231 0, 243
(0, 04) (0, 04) (0, 04) (0, 04) (0, 04) (0, 04) (0, 09) (0, 10)
V,. O Cuent as 0,077 0, 097 0, 159 0, 210 0, 220 0,213 0,199 0, 166
(0, 04) (0, 07) (0, 12) (0, 14) (0, 13) (0, 13) (0, 12) (0, 13)
V,. G/ Ahorr o 0, 601 0, 336 0, 369 0, 372 0, 379 0, 366 0, 357 0, 381
(0, 12) (0, 14) (0, 16) (0, 15) (0, 15) (0, 15) (0, 16) (0, 18)
V,. I nt er medi . 0,116 0, 109 0, 129 0,125 0,133 0,117 0,126 0, 157
(0, 08) (0, 11) (0, 12) (0, 12) (0, 10) (0, 11) (0, 12) (0, 13)
Vyo. Acti vo* 1.163.465 1.191.951 1.134.857 1.173.699 1.290.417 1.388.503 1.436.462 1.590. 462

(1.414.060) (1.426.604) (1.310.307) (1.317.569) (1.699.080) (1.788.616) (1.867.488) (2.313.828)
A s 2 s 2 A O N N N N N N N W P N W W s W P 7 P 7 P P P 7 7 P W P N W P W P N W 2 P W P N W 7 2 P W 7
* La variable V,, activo total, se deflacta nediante el deflactor del PIB,, dado que viene afectada por |a inflacion
Se expresa en nmllones de pesetas.
FUENTE: El aboraci 6n propia a partir de | a base de datos del Consejo Superior bancario
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desi nt ernedi aci 6n, el de liberalizacidn de los tipos de interés
mani f est ado en | a evol uci 6n de | as politicas de precios y productos
(guerra de "supercuentas"), las reformas del coeficiente de caja,
y |l as reconendaci ones sobre los linmtes al crecimento del crédito
concedido a enpresas y famlias, entre otras.

CUADRO 4. 11

ESQUEMA RESUVEN DE LOS " PTEE-s"
AAAAAAAAALNAALALAAAAALLAAAAAALALAAALAALALAAALAALALAAALAALALAALLALALAAALALALAALLALLAALY
Mét odo N° de PTEE-s 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

%)))))))))))))%?))))))))3))))))))))))))%%))))))))))))))))))))))))))))))))
ar - cov

Medi as 4 I I [ Y,

Conbi nado 4 I Il 11 (Y
AAAAAAAALAAALALALNLALNLALALNALALNALANAALAAALALALNLALNLALNLMALALAAALAALALAALAALALALALALALALALLALLS
FUENTE: El aboraci 6n propia

Por tanto, se puede afirmar que |a banca espafola ha
atravesado un canbi o estructural alo largo del periodo de estudi o,
que ha producido | a necesidad de refornular | as estrategias de | as
enti dades para adaptarse a | as nuevas condi ci ones del entorno.

De otro lado, en relacidn con |los algoritnos utilizados, se
concluye que la conbinacién enpleada por Fiegenbaum y Thonas
(1990){} proporciona idénticos periodos estables que los de
Fi egenbaum Sudharshan y Thomas (1987){} y de Cool y Schendel
(1987){} por separado. En este sentido, no se puede sefial ar cual
de éstos dos ultinos es superior.
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4.2. ldentificaciédn de G upos Estrat éqicos.

La agrupaci 6n estrat égica se realiza en cada uno de | os cuatro
periodos establ es previamente identificados nediante | a aplicaci 6n
directa del analisis cluster a la nedia |longitudinal estandarizada
de las nueve variables estratégicas en cada periodo, bajo el
supuesto de que siguen una distribucion normal. La técnica
jerarquica de Ward, utilizando | a distancia euclidea al cuadrado,
mnimza la distancia entre | os m enbros de un grupo y maximza |l a
separaci 6n entre grupos, por |o que pernite detectar Ila
het er ogenei dad i ntrai ndustrial. Las Figuras A1 a A 4 del Apéndice
nmuestran | a asi gnaci 6n jerarqui ca de | os bancos a cl ases di sj unt as
que este algoritno realiza, hasta reunirlos a todos en un sélo

gr upo.

El nunero de "clusters" sel ecci onados en cada "PTEE" segun el
doble criterio de explicacion de un nininmo del 65%de |a varianza
total y ganancia de al nmenos un 5% de la varianza al afadir un
nuevo grupo es de siete en los tres prineros "PTEE-s" y de seis en
el dltim. El Cuadro 4.12 resune |l os resultados de |la aplicacion
de los criterios anteriores en los procedimentos "cluster”
desarrol |l ados. La linea de corte indica el namero de "clusters"”
sel ecci onado en cada "PTEE". Los grupos estratégi cos identificados
son significativanente distintos (véase el Cuadro 4.13) a un nivel
del 1% dados | os val ores obtenidos en los tests F para | a mayoria
de vari abl es estrat égi cas consi deradas ai sl ada y sinultaneanente,
en un analisis de la varianza aplicado a | os val ores nedi os de | as
vari abl es estratégicas en cada grupo estratégico definidos cono
"centroides".

Det ermi nado el nunero de grupos estratégicos de |los cuatro
"PTEE-s", se identifican |os bancos que los integran (véase el
Cuadro 4.14 y la Figura 4.1), y se nuneran denon nando grupo
estratégico "i", al que tiene mayor namero
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CUADRO 4. 12

DETERM NACI ON DEL NUMERO DE CLUSTERS ENTRE 1984-1991
AA488488484848848848 8888888848488 8848488488488 4884888884848 488 4848484484484 484 4844844844 844844844044844404444444444444444444444

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))???))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

"Clusters”
))))))))))));3)))))%29)))):2)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
3 1% 3,2% 37,5 18, 1% , % 3, 5% % 3, 0%

9 35,8 17, 3% 3,4% n 44, Oe‘(,% 21,2% 3, 9% 37,9 19,1% 3, 9% 33,8 17,9% 3, 1%
8 42,8 20, 7% 4, 7% 52,0 25, ‘q:?/o 4, 8% 45, 6 23,0% 3, 9% 39,7 21,0% 4,3%
7 --52,6----25,4%---5,9%- ---61,9----29,9%--5, 3%T ---g@,/g----ze,g%--s,l%- 48,0 25,3% 4,6%
6 64,9 31, 3% 7,5% 72,8 35,2% 6, 4% 63, \432,0% 6, 2% ---56,6----29,9%--6, 0% -
5 80, 3 38, 8% 8, 1% 86, 2 41,6% 8, 4% 75,7 38,2% &, 4% 0 67,9 35,9% 7,2%
4 97,1 46,9% 10, 9% 103, 6 50, 0% 10, 4% 90, 4 45,6% 12, 1% LAY 8%4 43,1% 14, 7%
3 119, 7 57,8% 19,3% 125,0 60, 4% 13, 6% 114, 2 57, 7% 18, 8% 109; 57,8% 15, 9%
2 159, 6 77, 1% 22, 9% 153, 1 74, 0% 26, 0% 151, 5 76,5% 23,5% 139, 3 73, 7% 26, 3%
1 206, 9 100, 0% 207, 0 100, 0% 198, 0 100, 0% 189, 0 100, 0%

231113333113333313333113333311333331333331333311333331133333133331133333113333313333331333331133333133333133333313313313133)1))I))))
AA44444444404444404444004444004444044444044444044484400448484000848400444404444404444404444404444404444404444444444444444444

* Varianza | ntra-grupo.
FUENTE: El aboraci 6n propi a.
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CUADRO 4. 13

ANOVA Y MANOVA DE LGOS GRUPCS ESTRATEG COS
AA4844484848404848844048484848848 4848484844848 48404848484848 4848484844848 48 404848404848 48448 4844048484048 48 4044484844844 44404444444444444444

21133331333313331133331333313333133311333313333133331333313331333313333113333133311333313331133331333311333313333113331331311313))))))
| PTEE 1 PTEE TEE IV PTEE

I P
Vari abl e F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob
)353333553333553333553333553333553333553333553333553333553333553333553335553333533333533330533330033330033330033300033));
V,. C. Person. 12,590 0, 000 7,898 0, 000 3,503 0, 021 6, 916 0, 001
V,. C. Conerc. 8, 185 0, 000 30, 069 0, 000 16, 118 0, 000 5,717 0, 003
V,, C Gar.R 13, 186 0, 000 5, 442 0, 003 1, 810 0, 160 3,231 0, 033
V,. Tesoreria 5,410 0, 003 3, 348 0, 023 24, 236 0, 000 4,760 0, 007
V. C Corri en. 5, 653 0, 002 3, 257 0, 026 4,528 0, 007 3, 543 0, 024
V,. O. Cuent. 6, 311 0, 001 6, 963 0, 001 12,271 0, 000 17, 488 0, 000
V,. C Ahorro 11, 330 0, 000 8, 598 0, 000 3, 745 0, 016 11, 995 0, 000
Vg. I nterned. 4,735 0, 005 11, 237 0, 000 24,743 0, 000 18, 052 0, 000
V5. Activo 22,699 0, 000 5, 543 0, 002 26, 440 0, 000 21, 140 0, 000
353332553 333553333553333553333553333553333553333553333553333553333553335533333533333533333533330033330033330033300033));
MANOVA 8, 588 0, 000 5,419 0, 000 7, 608 0, 000 5,775 0, 000

2311113333331133333311333331133333311333333113333333133333311333333311333333313333333133333331133333331333333331333333311111)))))
AA44440444444400444444004444440044444400444444040448444004444440004448444044448444044444440444444004444444444444444444444444

FUENTE: El aboraci 6n propi a

198



199



de m enbros comunes en |los periodos t+1 y t. Asimsno, resulta
interesante investigar 10s grupos estratégicos obtenidos en
térm nos de | a estructura desarrollada por Reger y Huff (1993){},
que distingue los siguientes tipos de enpresas dentro de |os
m snos: "ndcl eo”, "secundarias", "transitorias", "inadaptadas" e
"idi osincrasicas".

El Gupo Estratégico 1 (GE 1) esta constituido por un
"nucl eo" central, de seis grandes entidades (Bilbao, Vizcaya,
Banesto, Central, H spano y Santander) en | os cuatro periodos, que
estan fuertenmente asoci adas y definen |las caracteristicas basicas
del grupo. El Banco Exterior, por su parte, se consideraria cono
una entidad "secundaria" al inplantar dichas caracteristicas de
forma nenos consistente que el nucleo basico. Es decir, se separa
del msnmo en el Il "PTEE" para formar el G E. 8, y vuelve, de nuevo,
al grupo de | os grandes en el ultino periodo. En canbi o, | os bancos
Popul ar, Atlantico y Vitoria son enpresas "transitorias", cuyas
estrat egi as canbi an de una posicién a otra alo largo de | as m smas
di rensi ones que |as demds enpresas del sector, o lo que es |lo
m sno, se unen en el |1 "PTEE", para abandonarl o, definitivanente,
en el IIl. En resunen, parece que |os grandes tienden a conpetir
entre si claranente alo | argo del tienpo, persiguiendo estrategias
simlares, incluso después de |las fusiones del BBV y del Central -
Hi spano.

El Gupo Estratégico 2 (GE. 2) se distingue conb e
congl onerado mas i nestabl e, variando sucesi vanente de posici 6n un
gran numero de sus elenentos. Los bancos de Andalucia y Crédito
Bal ear, se manti enen en el misnb en todos | os periodos, por | o que
forman el "ndcleo" del grupo, mentras que Popular y Herrero
conponen | as enpresas "secundari as". Las restantes enti dades serian
altanmente "transitorias".
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CUADRO 4. 14

COVPOSI Cl ON DE LGS GRUPGS ESTRATEGQ COS ENTRE 1984 Y 1991
444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444

" PTEE" GE1 GE2 GE3 GE 4 GES5 GE®6 GE7 GE.8 GEO9
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Bi | bao Andal uci a Banki nt er Alicante Galicia Val encia Progreso
(1984) Vi zcaya C. Bal ear Qui puzcoano Castilla
Banest o Herrero Zar agozano Fonent o
Central Past or Vitoria Vasconi a
Hi spano Popul ar
Sant ander Atl antico
Exteri or
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Bi | bao Andal uci a Banki nt er Alicante Val encia Progreso Exteri or
(1985 86) Vi zcaya C. Bal ear Fonent o QUi puzcoano
Banest o Herrero Zar agozano
Central Past or Vasconi a
Hi spano Galicia
Sant ander Castilla
Popul ar
Atl antico
Vitoria
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Andal uci a Banki nt er Alicante Galicia Progreso Exteri or
(1987 88) Banesto C. Bal ear Vitoria Qui puzcoano Castilla
Central Herrero Vasconi a Fonent o
Hi spano Popul ar Val enci a
Sant ander Zar agozano Past or
Atl antico
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
BBV Andal uci a Banki nt er Galicia Progreso Vitoria
(1989 91) Banest o C. Bal ear Atl antico Val enci a
Ctral - H spano Popul ar Past or
Sant ander Zar agozano Herrero
Exteri or Castilla
QUi puzcoano
Alicante
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Vasconi a

Foment o
VYV VY V.Y. VYV VV.Y.VVVV.V.Y. VY. V.V. VY.V V.V.V V.V V.V.Y. VY. VV.V.V. VY. VY. V.V VY.V V.V.V. VY.V V.Y. V.V V. V.V. V.V V.V V.V.VV. V.V V.V. V.V V.V V.Y. V.V V.V V.V. VY. VY. V.Y. VY.V V.V.V. VY. VY. V.V. V.V V. V.V.V.V.V. V. V.V.V
FUENTE:
El abor aci 6n
Propi a.
Bankinter
FI GURA GE 3 Progreso
4.1 GE 7
_ GE 1 1T
GRUPCS Bilbao- ’ v 1
Vizcaya
ESTRATEG cI)Banesto
cos entral** itoria
! EN Hispano** I GE 9 Foment
LA BANCA Santander I
ESPANOLA & _ _ Vasconia
(1984 - Y 8 Atlantico AlécEar;te
1991) Il Guipuzcoano
Exterior v
GE 8 Popular Ziragozano Caglilla/ Galicia
Valencia
VA I GE 6
11 VA Herrero / Pastor
Y 1l
i
Andalucia
C. Balear
* Los Bancos de Bilbao y Vizcaya se fusionaron en 1988.
"~_Bancos Central e Hispano Americano se fusionaron en 1991.
e II: Direccién de cambio de grupo a través de los PTEE | y Il
— Ill: Direccién de cambio de grupo a través de PTEE Il y 1l
IV: Direcciéon de cambio de grupo a través de PTEE-s IlIl y IV

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.



En el proceso, Castillay Galicia se unen en el Il "PTEE" para
separarse en el IIl, mentras que Popular y Atlantico dejan e
grupo 2 para unirse al 1. En el |1l periodo, Popular vuelve, de
nuevo, y el Zaragozano se |e anexa, en canbio el Banco Pastor |o
abandona para agregarse al grupo 5. En el dltino periodo, se
incorpora el GE 4, al conpleto, asi conb Fonento y Castilla,
desl i gandose el Herrero.

El Gupo Estratégico 3 (G E. 3) tiene conp "nucl eo" basico al
Bankinter en la totalidad de |os periodos, siendo "transitorias"
el resto de instituciones. Es decir, el Bankinter aparece solitario
en el primer "PTEE", pero el Banco de Fonento se incorpora en el
Il "PTEE' para dejarlo en el 11l, y del msno nodo, el Banco de
Vitoria ingresa en el |1l para dejarlo en el 1V, siendo el
Atl antico el que acaba por reunirse en este grupo en este udltino
per i odo.

El Gupo Estratégico 4 (G E. 4) posee un "nucl eo" fundanental
(Gui puzcoano y Alicante) en los tres prineros "PTEE-s" en | os que
se configura cono grupo i ndependiente. En el ultino periodo, pasa,
en su conjunto, a engrosar al GE 2. En el Il "PTEE" se agrega e
Banco de Vasconia, y en el |11, el Zaragozano se desliga nediante
su unién con el GE 2, por lo que conforman |as entidades
"secundarias". El conportam ento del Banco de Vitoria es el de una
enpresa "transitoria" de este grupo, dado que se nueve hacia el
GE1lenel Il "PTEE" vy al GE.3 en el IIl, constituyendo, por si
solo, el GE 9 en el IV periodo.

El Gupo Estratégico 5 (G E. 5 es un grupo hibrido, dado que
sus conponentes varian anplianmente de posicién en el tienpo, por
o que, en su conjunto, se trata de bancos "transitorios". Esta
circunstancia se observa en el Il "PTEE', donde desaparece, es
decir, sus elenentos se disgregan entre |l os grupos 2, 3y 4. En el
tercer periodo reaparece con | a mayoria de sus entidades inicial es,
| os bancos de Castilla, Fonmento, y Galicia, integrandose, adenas,
Atl antico, Pastor, y Valencia. Y en el IV "PTEE" se desligan | os
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bancos de Castilla, Fomento, y Atlantico, agrupandose el Herrero.

El Grupo Estratégico 6 (G E.6) esta confornado por una sola
enti dad, Banco de Val encia, en |os dos prinmeros y uUnicos periodos
de su existencia, dado que mas tarde se alinea con el GE. 5 en e
11 "PTEE".

El Gupo Estratégico 7 (GE. 7), al igual que en el caso
anterior, esta conpuesto por un solo banco, Progreso, pero, se
diferencia en que éste se mantiene bien diferenciado de 1|os
restantes grupos en | os cuatro periodos. Es decir, constituye una
entidad "nucl eo” o fundanmental del m sno.

En consecuencia, | a evidencia enpirica nuestra que han surgi do
di ferentes estructuras de grupos estratégi cos en el sector bancario
espafiol a lo largo del tienpo. En este sentido, al exam nar el
Cuadro 4. 14 aparecen cuatro grupos basi cos que incluyen a | a mayor
parte de | as enpresas de | a nuestra (14 sobre 23 enpresas total es,
el 61% a través del periodo analizado, GE. 1, GE .3y GE. 7 en los
cuatro periodos, asi conb GE 4 en tres periodos. La mayoria de
enpresas de estos cuatro grupos pertenecen a los msnps en,
préacti canente, la totalidad de | os "PTEE-s".

4.3. Caracterizaci6on de | os G upos Estratéqi cos.

Este apartado trata de identificar |a estrategia que di stingue
a un grupo de otro, por |lo que se ha seguido el procedimento
utilizado por Arel y Rhoades (1988){} y que
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se basa en | a conparaci 6n de | os valores nedios de |as variabl es
estrat égi cas de cada grupo con el pronedio de |a industria.

En el Cuadro 4.15 se detallan los "centroides" de |os
"clusters" en relacidn a |os val ores nedi os del sector para todos
| os grupos estrat égi cos de cada periodo. El hecho de que | os cuatro
grupos béasi cos permanecen casi inalterables alo |argo del periodo
de estudi o, conduce a que Unicanente se analicen sus
caracteristicas y patrones en térnmnos de las variables
estratégicas en | os cuatro "PTEE-s". Asim snp, resulta interesante
exam nar el conportamento que presentan |los grupos en |os
di ferentes "PTEE-s" en relaci6n a otras variables no incluidas en
el andlisis anterior y que pueden ser de gran utilidad en el
est udi o descriptivo, dado que son tanbi én el enent os pot enci al nente
definidores de | a estrategi a adoptada por cada institucion, entre
| os que dest aca: “nuner o de of i ci nas", "cartera de
val ores/inversiones financieras" y "depdsitos por oficina". E
Cuadro 4.16 recoge | os valores que tonma la nedia aritnética sinple
de éstas ultims variables para todos | os grupos y para el total
de la nuestra en los diferentes "PTEE-s". Por su parte, el Cuadro
4.17 nmuestra | os di ferentes nodel os de conpetencia que utilizan |os
cuatro grupos estratégicos basicos a lo largo del tienpo.
Uni canente, se utilizaran los tres prineros periodos en el caso del
G E. 4, dado que en el ultino se agrega al grupo 2.

Las caracteristicas estratégi cas dom nantes en cada grupo a
lo largo del tienpo son |as siguientes:

Grupo Estratégico 1 (G E. 1): Tanafio y Banca Uni versal. En este
grupo se encuentran l|las principales entidades del pais, a | as que
tradi ci onal nent e se ha consi derado vi ncul adas a | a "Banca Coner ci al
o al Por Menor", si bien es cierto de que se trata de bancos cuyo
perfil queda definido por una estrategi a de tamafio (V,, activo) y
de banca universal dado que realizan tanbi én activi dades tipicas
de "Banca al Por
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CUADRO 4. 15

CARACTERI ZACI ON DE LOS GRUPCS ESTRATEQ COS ENTRE 1984-1991
QAAAQAAAQ8880 8888888088800 88 0044800488004 88 8848884888488 84488 8448888808880 88 0088800488004 488 8488848884488 4480444808440 4444444444444
Per i odo Grupos Estr. V, Per V, Com V, GR V, Tes V. dC V,OC V,CdA Vg I nt V,, Act”

231333113331333313331133331333113333133311333313333133331333313333133331333333331333311333313331133331333313333133331133331311))))))
| PTEE GEl 0, 217 0, 145 0,012 0,412 0,214 0, 060 0, 558 0, 196 3.184. 615

(1984) GE2 0,210 0,163 0,019 0, 448 0,198 0,074 0,608 0,076 556. 602
GE3 0, 383 0,244 0,022 0, 251 0,151 0, 083 0,224 0,074 368. 788
GE4 0,193 0, 257 0,016 0, 360 0,226 0,104 0,657 0,139 202. 795
GE5 0, 240 0,181 0,014 0,438 0,111 0, 047 0,720 0,025 191. 280
CGE6 0,192 0,171 0, 085 0, 396 0,181 0,054 0,747 0, 027 263. 179
GE7 0,514 0,060 0, 000 0, 285 0,191 0,235 0, 389 0,183 82.979
TOTAL 0, 233 0,176 0,018 0,404 0,190 0,076 0, 601 0,115 1.163. 465
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
PTEE 0, 239 0,138 0,016 0, 425 0,219 0,133 0, 348 0,129
(1985 86) GE2 0, 239 0, 130 0, 020 0, 472 0,161 0, 059 0, 433 0, 051 260.592
GE3 0,344 0,185 0,015 0, 352 0, 152 0, 227 0, 081 0,122 443. 750
GE4 0, 220 0,244 0,026 0, 360 0,197 0, 096 0, 425 0, 069 209. 934
CGE6 0,254 0,150 0, 063 0,394 0,176 0, 098 0, 623 0, 007 264. 224
GE7 0, 443 0,044 0,001 0, 387 0, 149 0,454 0,014 0,338 113. 765
GE8 0, 355 0, 092 0, 005 0, 306 0,233 0,110 0, 208 0,517 3.379.330
TOTAL 0, 258 0, 152 0,019 0,412 0,191 0,127 0, 352 0,118 1.163. 404
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
1l PTEE 0,281 0,124 0,035 0, 387 0,225 0,171 0,371 0,178
(1987- 88) GE2 0,290 0,154 0,044 0,384 0,218 0, 167 0, 439 0, 054 514.694
GE3 0,264 0,085 0, 027 0,512 0,195 0, 495 0,174 0,197 498. 468
GE4 0, 255 0, 255 0, 063 0, 300 0,204 0,123 0,511 0, 049 175. 389
GE5 0,271 0,139 0,028 0, 431 0, 150 0,188 0, 409 0, 069 414. 193
GE7 0, 413 0, 027 0, 037 0,392 0, 147 0,591 0,019 0, 304 155. 028
GE8 0, 255 0, 100 0,014 0,311 0, 220 0,198 0, 249 0, 500 2.710.391
TOTAL 0, 280 0,143 0, 037 0,394 0,195 0,216 0,376 0,127 1.195. 650
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
|V PTEE 0,275 0, 100 0, 050 0,377 0, 293 0,139 0, 282 0, 256
(1989- 91) GE2 0, 302 0, 180 0,104 0,321 0, 200 0,137 0, 476 0, 051 398.502
GE3 0,254 0,107 0, 060 0, 462 0,177 0, 468 0, 146 0,132 1. 066. 738
GE5 0,271 0,114 0,057 0, 435 0,173 0,163 0, 476 0, 063 407. 786
GE7 0, 396 0,021 0,074 0,428 0,254 0,505 0, 039 0, 481 189. 561
GE9 0, 408 0, 145 0, 099 0,277 0, 358 0,272 0,116 0, 142 91. 607

TOTAL 0, 295 0,134 0,078 0, 370 0,224 0, 195 0, 365 0,131 1. 399. 098



4 2 2 s O P P N P 7 W P W P W N W N W 7 N P s P N P W 7 P P W 7 P P 7 P s s P N W 0 s 7 P s O 7 N s 7
" La variable V,, activo total, se deflacta nmediante el deflactor del PIB,, dado que viene afectada por |a inflacion.

Se expresa en mllones de pesetas.
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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CUADRO 4. 16

TI Pl FI CACI ON DE LOS GRUPCS CON OTRAS VARI ABLES
4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444

Per i odo Grupos Estr. Oicinas Cart2.Val/IF Dep6s./Cic.”
)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

(1984) GEZ 306 1 O 122 1.140 2

GE3 145, 0 0, 064 815, 1

GE4 121,5 0, 137 1.089,0

GE5 116, 2 0, 115 1.199,8

GE6 222,0 0, 147 1.011,4

GE7 4,0 0, 091 10. 644, 0

TOTAL 530, 1 0,124 1.591, 2
)))))))))))))))))))%%))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

(1985- 86) GE2 178, 6 0, 122 895, 3

GE3 166, 5 0, 084 1.187,4

GE4 137, 6 0, 128 1.077,5

GE6 221,0 0, 130 1.011,6

GE7 4,5 0, 084 9.815,4

GES8 465, 0 0, 020 1.862,4

TOTAL 544, 1 0, 122 1.474,7
)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

(1987 88) GEZ 323 2 O 114 986 7

GE3 128, 2 0, 100 1.585,8

GE4 113, 8 0, 115 1.118,8

GE5 209, 4 0, 111 1.226,3

GE7 5,0 0, 108 13. 888, 9

GES8 480, 5 0, 033 1.752,1

TOTAL 548, 8 0,112 1.754,6
)))))))))))))))))%%?)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

(1989-91) GE2 254, 2 0, 080 1.025,0

GE3 269, 1 0, 085 2.459,9

GE5 229, 2 0, 096 1.106, 2

GE7 5,6 0, 043 10. 127, 6

GE9 55, 3 0, 067 1.054,0

TOTAL 546, 7 0, 088 1.698, 3

VY V.V VV. VY.V V.V V.YV VY.V V.V VV.VV. VY.V V.V VY.V V. V..V V.V VY.V V.V VY.V V.V V.. V.V V. VY.V V. V. V.V. V. V. V. V.V. V.V
" La variable "depdsitos por oficina" se deflacta nediante el deflactor

del PIB,, dado que viene afectada por la inflacidn. Se expresa en

m |l ones de pesetas.
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

Mayor ", al recurrir al mer cado i nterbancario (Vs

i nternedi ari os financieros) para captar pasivo, de "Banca de
I nversi 6n" por su inportante actividad en cartera de val ores,
y "al Por Menor" dada su anplia red de distribucion o nunero
de oficinas. Sin enbargo, su calificativo de banca
tradi ci onal nente conercial se pone en entredicho dado que
poseen unas i nversiones crediticias inferiores al promedio (V,,
crédito conercial, V,; crédito garantia real, y V,, crédito

personal) en | a mayoria de periodos.
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G upo Estratégico 3 (G E 3): Banca Corporativa o de
Negoci os. Destaca por su nodelo de actividad crediticia poco
estable a lo largo del tienpo, con niveles de V,, créditos
personal es, V,, créditos conerciales, V;, garantia real, y V,,
tesoreria, que fluctuan sucesivanente por encinma o0 por debajo
del pronedio. Por el |ado del pasivo, nmanifiestan niveles
superiores en | os depo6sitos no tradicionales, conb V4 otras
cuentas. Adenmas, presenta un tamafio (V,, activo) inferior en
| os cuatro periodos.

CUADRO 4. 17

MODELOS DE COMPETENCI A DE LOS CUATRO GRUPOS ESTRATEGQ COS BASI COS'
4444444444440444444484448444044484448444044484444444844484448444444444444444
GEl GE3 GE4 GE7
Vari abl e Arriba debajo Arriba debajo Arriba debajo Arriba debajo

2333333333233333333313)333333333333333333333333333333333111111111111111))))
Vari abl es Estratégi cas

V;. C. Pers. 0 3/4 2/ 4 2/ 4 0 3/3 4/ 4 0

V,. C. Con®. 0 4/ 4 2/ 4 2/ 4 3/3 0 0 4/ 4
V;,,C &G R 0 4/ 4 2/ 4 2/ 4 2/ 3 1/3 0 3/4
V,. Tesore. 0 0 2/ 4 2/ 4 0 3/3 1/ 4 2/ 4
V5. T Corr. 4/ 4 0 0 3/4 2/ 3 0 1/4 2/ 4
Ve. . Cu. 0 3/4 4/ 4 0 1/3 2/ 3 4/ 4 0

V;. d ahor. 0 2/ 4 0 4/ 4 3/3 0 0 4/ 4
Vg. I nterm 4/ 4 0 1/4 1/4 1/ 3 2/ 3 4/ 4 0

V0. ACtivo 4/ 4 0 0 4/ 4 0 3/3 0 4/ 4
O ras Variabl es

N COficin. 4/ 4 0 0 4/ 4 0 3/3 0 4/ 4
c V./l.F. 4/ 4 0 0 3/ 4 1/3 0 0 3/ 4
Dep./ i c. 0 4/ 4 1/ 4 3/4 0 3/3 4/ 4 0

AA4A44AALAALAQAALALALALALAALALAALAAAALALAALALAALALAALALAALALAALALALALALLALAL

“ Proporci 6n de "PTEE-s" en |los que el valor pronedio del grupo estéa por
enci ma o por debajo del promedi o del sector

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

G upo Estratégico 4 (G E. 4): Banca Conercial. Desarrollan
una actividad puranmente conercial en los tres Uni cos periodos
en que constituyen un grupo, dado que realizan inportantes
i nversiones crediticias (enV,, créditoconercial, yV,; crédito
con garantia real), y nantienen reducida su V, tesoreria.
Asi m snp, en el pasivo tanbi én se refl eja su caracter conerci al
por | a superioridad de |as fuentes baratas, conpo V,, c/ahorro
y depo6sitos a plazo, mentras que se nmantienen en niveles
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reduci dos V,; otras
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cuentas y Vg internediarios financieros.

G upo Estratégico 7 (G E 7): Banca de Negocios y al por
Mayor. Las enpresas de este grupo poseen un tamafio y un namero
de oficinas inferiores al ©pronedio, y concentran sus
actividades de captacion de fondos nediante cuentas no
convenci onal es, conb V,, otras cuentas y por nedi o del nercado
interbancario (Vs internediarios financieros). Asim sno,
destaca su escasa actividad crediticia (salvo en V,, créditos
personal es), y su tesoreria creciente en el tienpo.

En resunen, se manifiestan cuatro nodel os béasicos de
conpetencia o grupos estrat égi cos en el periodo de 1984-91, que
cubren el 61% de entidades de |la nuestra, mentras que |os
restantes grupos surgen, desaparecen, se conbinan entre si, o
mant i enen una posi ci 6n Gni ca en al gun periodo establ e pero sin
defenderla a |l o | argo del tienpo.

En general, | a banca espaifiol a parece haber estado sonetida
a una elevada asinmetria durante |a mayoria del periodo
anal i zado. En canbi o, al final del m snp, se produce un proceso
de consolidaci 6n en térm nos de grupos estratégicos. Resulta
prematuro sacar conclusiones, sin enbargo, parece que |as
instituciones de los grupos 1, 3y 7 refuerzan sus acti vi dades,
mentras que las restantes experinmentan por nedio de la
i mtaci6on o innovaci on.

4.4. Caracteristicas D nanm cas de | os G upos Estratéqicos.

4.4.1. Canbio en el Ninero de G upos.

Un aspect o fundamental del analisis |ongitudinal de grupos
estrat égi cos es el estudi o del nunero de grupos identificados,
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de | os que surgen y desaparecen, asi cono el
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canbio neto que tiene lugar en los msnos a lo largo de
tienpo.

En el Cuadro 4.18 se observa que el nunero total de grupos
estratégicos es de siete en los tres prineros periodos y de
seis en el altino. No obstante, | 0os cuatro grupos basi cos (CEl
GE3, CGE4 y CGE7) permanecen a |lo largo de todo el horizonte
tenporal analizado, mentras que al gunos otros se nmanifiestan
y se di sipan. Esto podria indicar no sél o que | as enti dades han
nmodi fi cado su conportam ento conpetitivo, sino que respondi eron
de forma diferente a unos canbi os del entorno que, a su vez,
alteraron |la estructura conpetitiva del sector en térm nos de
grupos estrat égi cos viabl es.

CUADRO 4. 18

GRUPCS ESTRATEG COS EN EL Tl EMPO
AA444844884484844484484844848448484848484448484448484448444844484448444844484448444844444444444444444

| PTEE Il PTEE 11l PTEE |V PTEE
Criterios 1984 1985- 86 1987- 88 1989- 91
I223)33)22)33233332333323133)2313312313312313I)I)II0I)II0I0II0I0I00I)0)))0)))))
N de G E-s 7 7 7 6
N° de G E-s nuevos 1 1 1
N° de G E-s desapareci dos 1 1 2
Canbio neto en el n° de G E-s. 0 0 -1

A44448444444404440444844444440444044484448444404440444844484444444444444444444
FUENTE: El aboraci 6n Propi a

4.4.2. Canbio en | a Conposicion de | os G upos.

La estabilidad tenporal analiza el novimento de |as
enpresas a través de | os grupos estrat égicos entre 1984 y 1991
(véase el Cuadro 4.19), tanto para el prineroy el dltinp cono
para | os "PTEE-s" adyacentes (Sudharshan, Thomas y Fi egenbaum
1991){}.

En el Cuadro 4.20 se resunen | os resultados del Cuadro
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MOVIMIENTO DE LAS EMPRESAS A IRAVES DE 1OS GRUPOS ESTRATEGICOS ENTRE LOS "PIEE-S"

CUADRO 4.19

GE1
GE2
GE3
I
PTEE  GE4
(1984)
GES
GE6
GE7

TOTAL

II PTEE (1985-86)

GEl GE2 GE3 GE4 GE& GE7 GES8 TOTAL

6 1 7
2 4 6
1 1

1 3 4
2 1 1 4

1 1

1 1

9 6 2 4 1 1 1] 24

GE1
GE2
GR3

I1
PTEE  GE4

(1985-86)

GE6
GE7
GES

TOTAL

II1 PTEE (1987-88)

GEl GE2 GE3 GE4 GES

GE7 GE8 TOTAL

6 1 1 9
3 b

1 1 2

4

1 1

1 1

1 1

) 2 6 1 1| 24
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CUADRO 4.19 (Continuacidn)

MOVIMIENTO DE LAS EMPRESAS A TRAVES DE LOS GRUPOS ESTRATEGICOS ENTRE LOS "PTEE-S"

IV PTEE (1989-91) IV PTEE {1989-91)

GE1l GE2 GE3 GES GE7 GE9 TOTAL GEl GEZ GE3 GES GE7 GE9 TOTAL

GEl| 5 5 GEL| 7 7

GE2 4 1 5 GE2 30 1] 2 6

GE3 1 1§ 2 GE3 1 1
111 I

PTEE GE4 3 3 PTEE GE4 3 1| 4
(1987-88) (1984)

GES 2| 1| 3 6 GE5 3 1 4

GE7 i 1 GE6 1 1

GE8| 1 1 GE7 1 1

ToTAaL| 6 | 9| 2| 4| 1| 1| 23 TOTAL| 7 | 9 2} 4| 1| 124

FUENTE: Elaboracién Propia.
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CUADRO 4. 20

RATI O DE MOVI LI DAD
4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444
"PTEE- s Afos Rati o Movilidad R M Pronedio

)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

Iy Il 1984 y 1985/198
[y 11 1985/ 1986 y 1987/1988 O 625 0, 633
[y v 1987/ 1988 y 1989/ 1991 0, 608
)))))))))))))))))))))))Z)))%ggg}f))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
y

AA4AAALAAALAALAAAALAAALALAALLALNALALLAAALAAALALNALAAALAAALALAALAALAALALLAAALALALLALALL
RVEl | Ninguna novilidad | Estabilidad perfecta

RM=0 | Movilidad plena | Inestabilidad perfecta

FUENTE: El aboraci 6n Propi a

4.19, y se presentan gréaficanmente en la Figura 4.2. En ellos,
se observa que el ratio de novilidad toma val ores bajos,
oscilando entre 0,60 y 0,66, indicativos de un nivel

FI GURA 4.2
BARRERAS DE MOVI LI DAD

0,666

e 0,625
0,633 \H_\osgos

O  RM periodo RM promedio

FUENTE: El aboraci 6n Propi a
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relativamente alto de novilidad a través de 1o0s grupos
estrat égicos. En pronedio, el ratio toma un valor de 0,63 en
| os cuatro periodos contrastados, | o que significa que el 37%
de enpresas canbian de grupo entre "PTEE-s" adyacentes.

Este nivel noderadanmente alto de novimento podria
reflejar | a existencia de unas barreras de novilidad bajas. En
este sentido, no se puede concluir que | os costes asoci ados al
canbi o estrat égi co, sea de tamafio o de negocio (mayorista a
m norista), sean el evados en el sector bancario, aunque el 63%
de | os bancos se nmantengan en | 0os m snbs grupos estrat égi cos.

Asim sno, |la hipotesis de "incertidunbre de la imtacién”
de las estrategias de |as enpresas con éxito deberia inducir
a las entidades a resistirse al canbio. Sin enbargo, ésta no
se cunple ya que si se conpara el priner y ultinm "PTEE" se
obtiene un ratio de 0,54, |lo que significa que s6lo un 54% de
| os grupos estratégi cos tienen una conposici 6n comin entre el
prinmer y ultino periodos. Aunque esto resulte sorprendente en
un nercado conpetitivo, como el bancario, podria ser
conprensi ble dado el caréacter no predecible del proceso
desregqul ador y de otros factores del entorno.

En general, el nivel relativanente el evado de novim ento
entre |os grupos detectado, tiende a coincidir con |os
resul tados obtenidos en otros trabajos que han analizado el
novimento de |las entidades entre | os grupos estratégi cos en
el sector bancari o de nuestro pais.

Por otro | ado, aunque este procedi mento no proporciona
una nmedida formal de la altura de |las barreras de novilidad,
ésta puede considerarse conp una alternativa a |la distancia
métrica utilizada en |la nayoria de estudi os. En este caso, el
alto grado de inestabilidad de |os grupos obtenidos permte
identificar a las variabl es estratégicas de tipo de
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negoci o y tamafio, cono barreras de novilidad bajas en el sector
bancari o espafiol en el periodo consi derado.

4.4.3. Canbio en |a Estrategia de | os G upos.

El propésito de este apartado consiste en exam nar |as
posiciones de tres de |los cuatro grupos basicos observados
entre | os periodos establ es adyacentes (GE1l, GE3, GE4) nedi ante
la conparacién de los valores nedios y las varianzas
| ongi tudinal es de |as variables estratégicas del grupo a lo
| argo de | os periodos adyacentes asi cono del primer y altino
periodos, a través de un test ANOVA y un test de Bartl ett-Box
respectivanmente. La insuficienciade datos i npide extender este
analisis al resto de | os grupos.

El Cuadro 4.21 nuestra |os canbios significativos
produci dos en |l as nueve vari abl es estratégicas claves, y las
Figuras A5 a A 13 del Apéndice reflejan |as tendencias
general es de | os cuatro grupos fundanentales a lo | argo de | os
periodos estables, con respecto a dichas dinmensiones. Estas
figuras se basan en los niveles pronedios de las variables a
lo largo de cada periodo estable. No obstante, |o0s canbios
pueden no ser lineales o unifornmes a través de los cuatro
per i odos.

Los resultados evidencian que se producen canbios
posi ci onal es en térni nos de | as nedias y vari anzas en cada uno
de los tres grupos estratégicos estudiados. Sin enbargo,
exi sten diferencias entre | os m snos, dado que |os grupos 1 vy
3 nuestran un mayor novimento estratégico a lo largo de
ti enpo que el grupo 4.

En consecuencia, la estructura de grupos estratégicos
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canbia alo largo del tienpo. Los canbios en | as nedi as i ndi can
que, en pronedio, |las enpresas dentro de un m sno
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CUADRO 4. 21

CAMBI OS EN LA ESTRATEG A DE LOS GRUPCS ENTRE LCS PTEE-s ADYACENTES
Q4444448440444 4444444088484848488484844444444488884040448444444444040888448484848444444400088484044844444444444844844448444444444444444444444444444
[-11 (1984-1985/ 86) I1-111 (1985/86-1987/88) [11-1V (1987/88-1989/91) -1V (1984-1989/91)

Medi as Vari anzas Medi as Vari anzas Medi as Vari anzas Medi as Vari anzas

GE Var. F Prob. Bartlett Prob. F Prob. Bartlett Prob. F Prob. Bartlett Prob. F Prob. Bartl. Prob
)3333333333333333333333353533333333353333333533353333333533333333333353333333333333333333533353335333003300330030000000000000)));
1 Vv 2,12 0,167 0,07 0,785 7,44 0,018 0,41 0,517 0,18 0,677 0,04 0,832 13,80 0,004* 0,03 0,862

V, 0,35 0,562 0,02 0,883 2,15 0,168 1,88 0,171 10,02 0,013* 0,19 0,657 16,35 0,002 1,01 0,315

V, 0,77 0,395 0,55 0,455 4,21 0,063* 4,58 0, 033* 1,05 0,334 0, 05 0, 814 18,75 0,001* 5,20
0, 023*

V, 0,58 0, 458 0,25 0,610 4,75 0,050* 2,13 0,145 0,12 0,737 4,71 0,031~ 1,75 0,214 2,37 0,124

Vs 0,23 0,634 2,02 0,155 0,21 0,651 4,56 0, 033* 2,19 0,177 2,72 0, 100 4,54 0,059* 6,89
0, 009*

Vs 7,08 0,019* 4,87 0,028* 1,04 0,328 0,06 0,806 1,24 0,298 3,23 0,074 29,72 0,000 0,12 0,729

V, 22,82 0,000 3,71 O0,055* 0,15 0,703 0,11 0,736 2,19 0,176 0,01 0,903 42,90 0,000* 2,38 0,123

Vg 3,08 0,101 0,60 0,439 2,18 0, 166 0, 32 0, 569 2,90 0,127 1,08 0,298 1,33 0,275 0,00 0,991

Vi, 2,30 0,151 1,69 0,194 3,93 0,071 1,51 0, 220 1,99 0,196 1,56 0, 213 5,09 0,048* 1,68 0,195
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))

A 0,24 0,710 2,89 0,231 0, 89 0, 364 0,55 0,534 8, 82 0, 012* 259685 0, 001*

V, 7,36 0,225 52,88 0,018* 0,48 0, 498 2,61 0, 248 0, 43 0,521 43,69 0, 096*

V, 0,54 0,596 4,29 0,174 2,56 0,135 550,67 0,002* 0,34 0,565 293,78 0,037*

V, 2,43 0, 363 17,40 0,053* 1,28 0, 278 33,35 0,029 0,57 0, 464 1523 0, 016*

Vs 0,00 0,991 7,42 0,112 0, 47 0, 502 0,45 0,569 0, 10 0, 755 0,46 0,619

Vs 2,20 0,377 12,41 0,072* 0,00 0, 959 0,03 0,871 0, 59 0, 454 2,48 0, 360

V; 3,16 0, 326 0,53 0,540 0, 54 0, 476 0,03 0, 862 0, 10 0, 757 0,31 0,675

V, 0,09 0, 809 0,70 0,491 3,50 0, 086* 6,36 0,128 1,18 0, 298 1,81 0, 406

Vio 0,39 0, 645 0,01 0,911 1,75 0, 210 1,48 0, 347 0,41 0, 534 4,52 0,280
)3333333333333333333333353533333333333333333533353333333533353333333353333333333333333333533353330333 0033000000300 00000000000)));
4 V, 0,54 0, 487 0,04 0,834 0,65 0, 456 0, 01 0, 913

V, 1,25 0,305 1,64 0,203 0,57 0,481 2,32 0, 132

V, 2,47 0, 167 0,08 0,774 5,71 0,062* 2,60 0,111

V, 0,00 0,991 2,70 0,103 1,68 0,251 1,72 0, 193

Vs 0,93 0,370 0,30 0,584 0,08 0,779 0, 00 0, 939

Vs 0,04 0, 843 0,05 0,820 0,52 0,500 0, 85 0, 359

V; 16,11 0,007* 0,02 0,871 2,53 0,172 1,16 0, 284



Ve. 10,83 0,017 0,18 0,672 1,10 0,341 0,02 0,882

V,, 0,00 0,944 0,07 0,785 0,13 0,724 0,01 0,894
A4444448444448444484444484444844844844448444448444484444484444844444844448448448444484844448444444444844444444484444484444844444444444444444444444444
* Nivel de Significacion # 10%
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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grupo estratégi co se nmueven conj untamente a una nueva posi ci 6n
conpetitiva de grupo. Por su parte, |los canbios en Ias
vari anzas refl ejan que todas | as enpresas no se nueven de i gual
forma, por o que se nodifica |la distancia relativa entre |os
m enbros del grupo. Adenas, |as diferencias existentes entre
los tres grupos manifiesta que |as respuestas conpetitivas a
| os canbi os del entorno difieren entre | os m snos.

4.4.4. Canbio Estratégico Sinultéaneo de | os G upos.

La teoria cuantica (MIler y Friesen, 1984){} propone que
el canbio estratégico nmultidisciplinar se produce a nivel de
enpresa, es decir, |las enpresas nodifican todas sus vari abl es
estrat égi cas de forma sinultanea. Este concepto, sin enbargo,
se puede aplicar tanmbi én a | os grupos estrat égi cos de | a banca
dado que éstos estan conpuestos por varias enpresas Yy, en
consecuenci a, deberian producirse canbios nultidisciplinares
en | os m snos.

Para denostrar esta hipo6tesis, se calcula el valor nedio

de | as di ferentes vari abl es estratégicas (j=1,...,8,10) en cada
grupo estrat égi co (k=1,3,7) en cada afio (t=1984,...,1991) y |l os
canbi os de cada variable estratégica en | os anos

adyacent es Adenmas, se obtienen |os

(X k017 %G,k )

coeficientes de correlaci 6n de Pearson entre |os msnps. La
utilizacién de nueve variables estratégicas inplica la
existencia de 36 conbinaciones posibles para cada grupo
estrat égi co.

El Cuadro 4.22 describe |los resultados de |os tests de
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significaci 6n estadistica de |os coeficientes de correlacioén
para |los tres grupos basicos, teniendo en cuenta que se
producen siete canbios en | os ocho afios del periodo 1984-91.

CUADRO 4. 22

MATRI CES DE CORRELACI ONES ENTRE LOS CAMBI OS ESTRATEG COs
AAAAAAAAALAAALAALALAAALAALALALALAAALAAALALAALAAAAALALALAALAALAALALAALLAALAALALALALAALALALALL

GE1 V, v, V, Vv, Vs V, v, V,

V, -0,03

V, 0,22 0, 06

V, -0,63 0,38 -0, 12

V, -0,58 -0,14 0,13 0,36

V, 0,21 0, 06 -0,34 0,34 -0,40

V, -0,04 -0,60 0,53 -0,29 0,10 -0,12

V, 0,08 -0,61 0,58 -0,55 0,02 -0,51 0, 85**

V, 0,40 -0,58 0,70* -0,60 0,05 -0,42 0,73* 0,89***
GE3 V, v, V, v, Vs A v, V,

V, 0,71*

V, 0,69* 0,73*
V, -0,86** -0,091*** -0, 81**

V, 0,14 -0,39 0,29 0,08

V, -0,83** -0,89%** -0, 64 0,81** 0,29

V, -0,30 -0,24 0,29 0,26 0,50 0,23

Vy -0,79** -0,77** -0,64 0,91*** 0, 10 0,65 0,44

Vi -0, 11 0,26 -0,23 -0,04 -0,78** -0,19 -0,41 -0,27
GE7 Vv, v, Vs vV, A A v, A

V, -0,16

V, 0,37 0,26

V, -0,97*** 0,15 -0,53

V, 0,71* 0,04 -0,00 -0,62

V, -0,48 -0,46 -0,68* 0,53 -0,40

V, 0,16 -0,12 0,18 -0,27 0,41 -0,34

Vs -0,22 -0,45 -0,52 0,37 0,08 0,27 -0,08

V,, -0,78** 0,35 -0,53 0,76** -0, 44 0,49 -0,09 -0, 16

AA48488884848848484848484848844844884884884884848484484848484484484484484484484484484484444444444444444444
**x O PHLY% ** PH5% * PH#LO0%
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

Los resultados evidencian uUnicanente 4, 13 y 5
coeficientes de correlacion significativos (entre las 36
posi bi |l i dades) con un P#10% para los grupos 1, 3 vy 7,
respectivamente. N nguno de | os tres grupos nuestra nas de 18
coeficientes de correlaci én significativos, es decir, la nmtad
de correl aci ones posibles, por o que no se puede apoyar |la
hi p6t esi s del canbi o sinultaneo.
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Esta concl usi 6n se podria explicar porque |as entidades
bancarias ajustan sus estrategias a |os canbi os del entorno,
conb l|la desregulacién, etc. Sin enbargo, estos canbios no
i mpactan sobre todas |as variables estratégicas en el msnp
periodo tenporal, dada |a conplejidad de |as operaciones
bancari as. Ademas, | aincertidunbre del entorno financi ero hace
que cualquier canbio estratégico introduzca todavia nmas
incertidunbre, por |o que se realizan pocos canbios en un
periodo tenporal.

4.4.5. Tendencia en el Canbio Estratégico de | os G upos.

La fundanmentaci 6n tedérica del enfoque "nonmentuni de |a
teoria cuantica consiste en que |las enpresas extienden |os
objetivos a lo largo del tienpo en la nmism direccidon para
reforzar | a conducta del pasado. En este sentido, |as enpresas
bancari as deberian extrapol ar hacia el futuro aquell os nodel os
gue tuvieron éxito en el pasado reciente.

El analisis de |la posible tendencia estratégica en el
novi m ento de | os grupos se realiza a través de dos tests sobre
cada variable y grupo estratégico basico (véase el Cuadro
4.23), el numero de canbios direccionales y |la nodelizacién
tenporal de |as decisiones estratégicas. En primer |lugar, el
nunero de canbi os direccional es entre afios adyacentes indica
si |l os canbi os en | os val ores de | as vari abl es estrat égi cas son
consistentes en el tienpo, o si por el contrario, se nodifican
sin ningan orden. La columa (a) describe el nanmero de canbi os
para cada una de |las nueve variables (el valor méxinp es de
siete para | os ocho afios del periodo 1984-91). No obstante, la
[imtaci on mas inportante de esta nmedida se deriva de que no
di stingue un canbi o pequeiio de uno grande.
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Para sol ventar este inconveniente se desarrolla un
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segundo procedimento que trata de probar un nodelo de
regresi 6n, cuya vari abl e dependi ente es el val or nedi o de cada
variable en un grupo estratégico, mentras que la variable
i ndependiente es el tienpo. Es decir:

X ki = @ + bt +u,

Si endo:

X« €l valor nmedio de |a variable estratégica ]
(j=1,2,...,8,10) del grupo estratégico k
(k=1,3,7) en el afio t (t=1984,...,1991).

a,; el térm no constante del nodel o.

b, 1a pendiente del nodel o de regresion.

u, . la perturbacion aleatori a.

La columa (b) del Cuadro 4.23 describe |a pendiente del
nodelo de regresion. Si el coeficiente de regresion es
significativo, sea positivo o negativo, existe una tendencia
en el novimento de | as variabl es estratégicas y no un proceso
al eatorio.

Con respecto al priner analisis se observa que en los tres
grupos basicos, y para casi todas |las variables, el nunero de
canbi os es nenor de tres (limte inferior, a partir del misno
| os canbios serian aleatorios). Por otro |ado, el nunero de
paranmetros significativos del coeficiente de regresi én en | os
tres grupos fundanentales es de ocho, siete y cinco
respecti vanmente (sobre un total de nueve variables). Anmbos
tests denuestran la existencia de una tendencia en el
novi m ento de | as variabl es estrat égi cas.

La m sma conclusi 6n se obtiene cuando el analisis se
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desarrolla a nivel de industria, dado que | as pendi entes de | os
nodel os de ocho vari abl es estrat égi cas son
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CUADRO 4. 23

TENDENCI A Y CAMBI O DI RECCI ONAL DE LOS GRUPCS ESTRATEG COS EN EL Tl EMPO
A4444448444448444484444484444844844844448448448444484444484444844444844444444484444848444484444444448444444444844448484444844444444444444444444444444

G upo V, Per. V, Com V; & R V, Tes. Vs ¢ C. Ve O . C vV, T A Vg I nt. V,, Activo
Estrat. a b a b a b a b a b a b a b a b a b
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
CGEl 2 0,008*** 0 -0,007*** 0 O0,007*** 5 -0,008*** 2 0,014*** 3 0,006 2 -0,027** 1 0,017***
376342, 5***

GE3 3 -0,019*** 2 -0,019** 3 0,008*** 3 0,027* 4 0, 005* 2 0,055*** 3 0,001 2 0,006 1
117783, 4***

CGE7 3 -0,010 2 -0,006*** 2 0,014*** 3 0,012 3 0,019* 3 0,025 4 -0,029 2 0,042*** 1
16043, 2***
22211133311333133313311333133313331333133113331333133113311331133113311331113111311131113111331133113111331133111111131)))1)))))))
| ndust . 4 0,009*** 2 -0,005*** 0 O0,011*** 4 -0,008** 5 0,007*** 1 0,015** 3 -0,017 5 0,004** 2
60585, 5***

AA44444440440444484484484484404484 484484804444 4448440444404404 404484404404 44448440444444484404444048044844844444444444444444444444444
Notas: a es el nuanmero de canbi os direccionales (de positivo a negativo y viceversa).

b es el coeficiente del nodel o X=a+bt +u.

**xx PH1% ; ** PH5%; * PH10%
FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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significativanente distintos de cero. Sin enbargo, en el priner
test, cuatro de | as nueve variables manifiestan un namero de
canbi os direccionales superiores a tres, |lo que indica que
al gunos grupos se novi eron en direcciones opuestas provocando
que |l a industria, en pronedi o, permaneciera en el msnp nivel
(sin canbio).

En resunen, se evidencia una tendencia consistente en el
nmovim ento de |os grupos estratégicos en el tienpo, |o que
confirma la hipétesis de la teoria cuantica de inercia en el
conportam ento conpetitivo de |as enpresas

4.5. Gupos Estratégicos y Diferencias de Resultados.

Los grupos estratégicos identificados en epigrafes
anteriores utilizan distintas estrategi as para conpetir. En la
medi da en que sus conpronm sos de al cance y de recursos no son
senejantes, las ventajas conpetitivas de cada grupo deben
diferir. En este sentido, el ultino apartado pretende denostrar
gue existen diferencias de resultados entre |os grupos
estratégicos tanto en un periodo estable dado (H), conp en
diferentes periodos (H,), en térmnos de tres dinensiones de
resul tados, econémca, de riesgo y de rentabilidad aj ustada al
ri esgo. Para |l a di mensi 6n econdm ca, se sugieren, a su vez, el
margen ordinario, rentabilidad econ6nmica y rentabilidad
fi nanci era.

El Cuadro 4.24 recoge los valores que toma |la nedia
aritmética sinple de | as diferentes nmedi das de resul tados para
cada uno de | os grupos en cada periodo estable. Conp | a nayoria
de "PTEE-s" son rel ativanmente cortos (1 6 2 afios), no se pueden
obt ener estinmaciones significativas de |a dinension riesgo
(desviaci6n tipica), y por tanto, de |la rentabilidad aj ustada
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al riesgo. Para solventar este problema, se calcula la
desvi aci 6n tipica desde una



CUADRO 4. 24

RENTABI LI DAD Y RESULTADOS ENTRE GRUPOS ESTRATEG COS EN LOS " PTEE-s"
AA44848404804 884844888408 88 4884844040048 8484488040880 A 8848840400488 A8 4484004848884 8440400488484 4848404844484 48444444444444444

PTEE G upos Estr. MOR REC RFI RVOR RREC RRFI RAMOR RAREC RARFI
))))))))))))))))))))))))))))))%?%ﬁé%?)))%?%ﬁ%%g)))2323%%3)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
(1984) GE2 0, 0625 0, 0125 0, 1765
GE3 0, 0539 0, 0148 0, 1864
GE4 0, 0536 0, 0087 0, 1248
GE5 0, 0471 0, 0112 0, 1924
CE6 0, 0450 0, 0000 0, 0002
GE7 0, 0449 0,0239 0, 2624
TOTAL 0, 0524 , 0100 0, 1536
))))))))))))))))))))))))))))))%?%%%%3)))%?%ﬁ%ﬁg)))232&3%3)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
(1985- 86) GE2 0, 0640 0, 0168 0, 2660
GE3 0, 0441 0, 0133 0, 2220
GE4 0, 0584 0, 0088 0, 1722
CE6 0,0370 -0,0020 -0, 0444
GE7 0, 0379 0, 0173 0, 2458
GE8 0, 0406 0,0029 0, 1314
TOTAL 0, 0557 , 0111 0, 1865
))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
11 0, 0614 0, 0126 0, 2065 0, 0064 0, 0037 0, 0581 0,4034  4,0017  4,6858
(1987- 88) GEZ 0, 0760 0, 0189 0, 2593 0, 0058 0, 0028 0, 0401 15 6938 7, 5524 6, 8490
GE3 0, 0596 0, 0235 0, 2380 0, 0060 0, 0082 0, 0848 10,5101  4,6325 2, 8734
GE4 0, 0695 0, 0158 0, 2838 0, 0070 0, 0038 0, 0621 9,9078  4,8304  4,7375
GE5 0, 0551 0, 0131 0, 2223 0, 0054 0, 0025 0, 0416 12, 5409 8, 2238 9, 1576
GE7 0, 0473 0, 0177 0, 1704 0, 0053 0, 0028 0, 0431 8, 9989 6, 4234 3, 9510
GE8 0, 0632 0, 0044 0, 1481 0, 0127 0, 0008 0, 0169 4, 9831 5, 5086 8, 7807
TOTAL 0, 0633 0, 0153 0, 2308 0, 0063 0, 0034 0, 0503 11, 7590 6, 2087 6, 3178

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
0, 0562 0, 0122 0, 2157 0, 0033 0, 0018 0, 0309 57,8870 8, 3363 8, 8117

(1989 91) GEZ 0, 0742 0, 0214 0, 3243 0, 0039 0, 0033 0, 0608 23,9271 7,5995 5,7816
GES 0, 0505 0,0131 0, 2019 0, 0038 0, 0025 0, 0357 17,9532 5, 7535 5, 6580
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GE5 0, 0639 0,0171 0, 2760 0, 0058 0, 0034 0, 0621 20, 0247 5, 2473 4, 9887

GE7 0, 0495 0, 0173 0, 1542 0, 0029 0, 0043 0, 0430 17,0956 4,0111 3, 5819
GE9 0, 0640 0, 0252 0, 2101 0, 0078 0, 0096 0, 0571 8, 2242 2,6284 3, 6799
TOTAL 0, 0645 0, 0178 0, 2668 0, 0042 0, 0032 0, 0510 29, 3683 6, 7824 6, 1193

Q448488480884 80884 8088480884808 48088 4888448084880 8848088880848 88 8480884888848 88 848888480884 404 4440484404444 4444444444444
FUENTE: El aboraci 6n propia a partir de | a base de datos del Consejo Superior Bancario.
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perspectiva acunul ativa de | os "PTEE-s" en el tercer periodo.
Es decir, el riesgo para el tercer "PTEE' se deduce en térm nos
de | os afios 1984, 1985, 1986, 1987 y 1988.

El analisis multivariante de la varianza (MANOVA) se
utiliza para probar si | os nivel es pronedi os de cada una de | as
tres dinensiones de resultados, difieren entre |os grupos
estratégicos (véase el Cuadro 4.25). Para la dinensiodn
econoni ca, se observan claranente diferencias significativas
entre | os grupos estratégi cos de todos | os periodos estables,
a un nivel de confianza del 95%

La di nensi 6n de riesgo, en canbi o, nuestra un nodel o nenos
i nequivoco. Del priner al tercer periodos, caracterizados por
una gran asinetria, se atestigua l|a inexistencia de
di ferencias. Sin enbargo, en el ultino periodo (1989-91), que
posee una mayor sinmetria, se produce una diferencia altanente
significativa ("#0,05) en las nedidas de riesgo de forma
conjunta. En resunen, el riesgo sb6lo difiere entre | os grupos
en la mtad de | os "PTEE-s".

CUADRO 4. 25

RESULTADOS DEL MANOVA PARA LAS DI MENSI ONES DE RESULTADOS
YWYV VYV V.YV VY VYV V.V.VVV VYV VV.V.V.VV VY VYV V.V.VVVV VYV VV.V.VVVVVVVVV.V VYV V.YV VY.V VYV

"PTEE- s"

2321133113311331)331133113311331133)1133113113113))3))))))))
Di nensi 6n I (1984) 1 (1985-86) 11 (1987-88) IV (1989-91)
Resul t ados F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob.
)))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Econéni ca 1, , 033 , 891 , 002 2,
Ri esgo 0, 907 0 574 2 786 0 005
R A . Ri esgo 0, 783 0, 706 0,713 0, 756

A44444444444404440444844444404448444844448444044484448444484444444444444444444
FUENTE: El aboraci 6n Propi a

Por su parte, no se encontraron diferencias significativas
para la rentabilidad ajustada al riesgo en ningun periodo
establ e. Consecuentenente, |os resultados de este analisis
seflal an que se puede defender |la hipobtesis nula, ya que dos de
| as tres di nensiones revel an diferencias
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entre | os grupos.

En este sentido, el analisis de varianza unidireccional
(ANOVA) puede ayudar a exam nar mas detenidanmente estos
resul tados para cada una de | as nedi das de fornma separada. De
Cuadro 4.26 se desprende que, Unicanente existen diferencias
significativas con respecto a la dinmensién econdm ca,
princi pal nente en MOR (margen ordi nari o/ activo) para |l a mayoria
de periodos, mentras que REC (rentabilidad econémica) sé6lo |lo
seria en la mtad de los "PTEE-s", prinmero y segundo. Por
contra, latercera nedida, RFlI (rentabilidad financiera) sigue
un nodel o diferente ya que solo se puede defender débil nente
la diferencia de resultados en el segundo periodo ('=0,077).
De este nodo, | os Cuadros 4.25 y 4.26 apoyan parcial nente | as
hi p6tesis para |a dinmensi 6n econ6m ca, y en particular, para
las nmedidas MOR y REC. Las posibles explicaciones del
conportam ento de |a tercera nedida, RFl, pueden venir dadas
por posibles diferencias de riesgo entre | 0os grupos, asi cono
por | os distintos resultados obtenidos por |os menbros de un
m sno grupo (Cool y Schendel, 1988){} conb consecuenci a de que
no son igualmente eficientes en la inplantacion de su
estrategia actual.

No obstante, | os resultados del test sobre | as nedidas de
riesgo reflejan que, unicanmente, el asociado a la rentabilidad
econonica (RREC) resulta significativo en un periodo (1989-91)
con un interval o de confianza del 95% En |os demAs casos, se
infiere que |os grupos estratégi cos estan caracterizados por
perfiles simlares de riesgo. Esta concl usi 6n conduce a adm tir
que el riesgo puede estar relacionado con |as enpresas de un
m sno grupo, mMAs que con el tipo de estrategia enpleada (Coo
y Schendel, 1988), es decir, es una funci 6n del grado de ajuste
entre | os conprom sos pasados de al cance y de recursos y |as
acci ones
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estrat égi cas perseguidas actualnente, sugiriendo que |as
enpresas de un grupo se enfrentan a distintos niveles de
riesgo. En este sentido, si una enpresa intenta reorientar sus
conprom sos de al cance y de recursos de fornma i nconpati bl e con
sus conprom sos previos, tendrd probablenente una nayor
exposi ci 6n al riesgo que otros m enbros del m snp grupo con una
correspondenci a mas arnoni ca entre | os conproni sos estrat égi cos
pasados y presentes.

CUADRO 4. 26

ANOVA APLI CADO A LAS MEDI DAS | NDI VI DUALES DE RESULTADOS
AAAA884488448844484484844848448484484848444848444848444848444844484448444844484448444844444444444444444

"PTEE-s"
3230000000000 0000000 000003000 000000000000000)03))))
Medi da | (1984) Il (1985-86) 11 (1987-88) IV (1989-91)
Resul t ad. F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob. F Pr ob

I323)33)23333)2333323333231332313)23)I323)I)I3I)0I)II)0I0I0I000I00)I)I0)))))
Econom cos

MOR 1,944 0,131 3,845 0,013 4,412 0,008 4,308 0,011
REC 3,029 0,033 3,810 0,014 1,077 0,416 1,543 0,232
RFI 1,921 0,135 2,359 0,077 0,366 0,889 1,929 0, 145
Ri esgo

RMOR 1,016 0,449 0,586 0,710
RREC 1,452 0, 256 4,830 0,007
RRFI 1,222 0,345 1,335 0,299
Aj ust ados al Riesgo

RAMOR 1,254 0,332 0,646 0, 668
RAREC 0,742 0,624 0,920 0,493
RARFI 0,687 0,663 1,770 0,176

A444444444444044404448444444404440444844484444844404448444844448444444444444444
FUENTE: El aboraci 6n Propi a

En relacidon a las nedidas de rentabilidad ajustada al
riesgo, no se observan diferencias significativas en ningun
periodo, corroborando | os resultados obtenidos en el MANOVA

En resunen, los resultados del MANOVA y ANOVA apoyan
parci al nente |las hipotesis H y H, en térm nos de |a dinension
econdnica, pero no para el riesgo y la rentabilidad ajustada
al riesgo.
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Por otro lado, en orden a inferir si unos grupos
estrat égi cos son inferiores o superiores a | os denmas en
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t érm nos de sus resultados, se calcula el valor nmedio de cada
nmedi da de resultados para cual qui er grupo y periodo estable.
Ademés, se utiliza la netodologia desarrollada por Amel vy
Rhoades (1988) {} para probar si existen diferencias i nportantes
entre cualquier grupo estratégico y el pronedio de la
industria. El Cuadro 4.27 resune |os resultados de este
procedimento para |los cuatro grupos basicos. Asimsno, |as
Figuras 4.3, 4.4 y 4.5 ponen de manifiesto |as tendencias
general es de dichos grupos a lo largo de | os periodos establ es
con respecto a las nedidas de resultados econdnicos. Las
figuras se basan en | os ni vel es nedi os de | as vari abl es en cada
periodo. Sin enbargo, |os canbios pueden ser no lineales a
través de | os m snos.

CUADRO 4. 27

MODELO DE RESULTADOS DE LOS CUATRO GRUPOS ESTRATEQ COS BASI COS'
A4444444444440444444484444444044404448444844448444044484444444444444444444444
Medi da de GE1 GE3 GE4 GE7
Resul t ados Arriba debajo Arriba debajo Arriba debajo Arriba debajo

II2I)33232332333323333123133)333312313312313I)I)III0I)II0I0II0I0I0I)00)0)0)))))
Econom cos

MOR 0 2/ 4 0 34 1/3 0 0 4/ 4
REC 0 4/ 4 34 1/4 0 2/ 3 3/4 0
RFI 0 4/ 4 214 1/4 /3 2/3 214 2/4
Ri esgo

RMOR 0 1/2 0 2/ 4 1/1 0 0 2/2
RREC 1/2 1/2 1/2 1/2 171 0 1/2 1/2
RRFI 1/2 1/2 1/2 1/2 1/1 0 0 2/ 2
Aj ust ados al Riesgo

RAMOR 1/2 1/2 0 2/ 2 0 1/1 0 212
RAREC 1/2 1/2 0 2/ 2 0 1/1 0 1/2
RARFI 1/2 1/2 0 2/ 2 0 171 0 2/ 2

A44444440444440444448444440444448448448448844044484484484484448448444448444844444444444

" Proporci 6n de "PTEE-s" en |los que el valor promedi o del grupo estéa por
enci ma o por debajo del pronedio del sector

FUENTE: El aboraci 6n Propi a

Al observar el Cuadro 4.27 se advierte que el GE1l tiene
asoci ado una rentabilidad i nferior al pronedi o sectorial en | os
cuatro PTEE-s. Las nedidas de riesgo y de rentabilidad
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aj ustadas al riesgo fueron superiores en la mtad de periodos
e inferiores en | os restantes.

El CGE3 presenta una margen ordinario inferior al pronedio
de la industria en tres PTEE-s y unas rentabili dades econdm ca
y financiera superiores al pronedio en | a nayoria de periodos.
Las nedidas de riesgo fueron inferiores a la nedia en el caso
del margen ordinario, y las restantes nedidas fueron
al ternativanente superiores einferiores alolargo del tienpo.
Las di nensi ones aj ustadas al riesgo indican que | a rentabilidad
por unidad de riesgo para las enpresas del GE3 fueron
inferiores al promedi o sectorial en todos |os periodos.

El GE4 manifiesta unas rentabilidades, econémica y
financiera, inferiores al pronedio en |a nmayoria de periodos
y un margen ordinario superior al pronedio industrial en un
solo PTEE. El riesgo asociado a las tres nedidas (RMOR RREC
y RRFI) sefal a que el GE4 estuvo por encinma del riesgo pronedio
del sector en todos | os periodos. En consecuencia, |as nedi das
aj ustadas al riesgo fueron inferiores al promedio industrial
en todos | os periodos.

El GE7 ofrece un margen ordinario inferior en | os cuatro
PTEE-s, una rentabilidad econdm ca superior en |a mayoria de
periodos, y una rentabilidad financiera gque oscila por encim
y por debajo del pronmedio a lo largo del tienpo. Por su parte,
la dinmensién de riesgo y de rentabilidad ajustada son
mayoritarianente inferiores al pronedio.

En definitiva, l|os resultados enpiricos apoyan
parci al nente |las hipotesis H y H, en térm nos de |a dinension
econbmca. Y <cuando el analisis relaciona cada grupo
estrat égico con | os resul tados se observa que el GE1, o "Banca
Uni versal", es nenos rentable que el pronedio de |la industria
en térmnos de la dinensidén econd6mica. Sin enbargo, |as
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estrat egi as mas especi al i zadas, cono |a "Banca de
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Negoci o- Corporativa" y "Banca de Negocio-al por WMayor",
representadas respectivanente por GE3 y GE7, nmanifiestan unas
resul t ados superiores con respecto ala rentabilidad econdnica,
y de forma conjunta con el GE4 una rentabilidad ajustada al
riesgo inferior. Ademas, este ultinmo grupo de "Banca Conercial "
presenta el nmayor riesgo.
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FI GURA 4.3

TENDENCI A DE MOR EN LOS GRUPGCS

] Grupo 1 + Grupo 3 < Grupo 4 A Grupo 7

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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FI GURA 4.4

TENDENCI A DE REC EN LOS GRUPGCS

S— o
I i ]
[ - 59—
5=
|3,///_/‘ 0
O Grupo1 +  Grupo3 <O Grupo 4 A Grupo7

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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FI GURA 4.5

TENDENCI A DE RFI EN LOS GRUPGCS

O Grupo1 +  Grupo3 <O Grupo 4 A Grupo7

FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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