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RIVALIDAD EN EL MERCADO ESPANOL DE
DEPOSITOSBANCARIOS: LA TEORIA
DE LOSGRUPOSESTRATEGICOS

Juan L. Nicolau, Felipe Ruiz y Francisco José M as

RESUMEN

El objetivo de este trabgjo consiste en examinar larivalidad intray entre grupos estratégicos
deunaindustria. Laliteraturasobrelamateriasugiere quelas evidenciasempiricas detectadas pueden
verse afectadas por problemas operativos relacionados con la medicion de larivalidad. Como
novedad, lametodol ogiaaplicadapropone lautilizacién de dosenfoques de medicién delarivaidad,
uno indirecto mediante laestimacion delavariacion conjetura, y unaevauacion directaatravésdelas
noticias sobre acciones y reacciones estratégicas detectadas en | as publicaciones. La aplicacion
empiricareaizadaen € mercado espafiol de depdsitos bancarios no permite asegurar nada acercade
lamayor o menor rivalidad intra que entre grupos; pero |0s grupos estratégicos permiten predecir la
forma en que cada entidad compite con las demas.
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ABSTRACT

The objective of this study isto examinetherivalry within and between strategic groupsina
given industry. Current literature on the topic suggests that the empirica evidence presented, so far,
might well be biased by systematic errorsin the measuring of rivalry. Asanovelty, the method we
propose usestwo different approachesto measuring rivalry: anindirect method, which one estimates
conjecturd variations, and another more direct method, based on the news rel eases published about
thestrategic actionsand reactionsof thefirms. Theempirical application carried out on bank deposits
of the Spanish market does not afford to conclude that exists stronger rivalry within than between
strategic groups nor vice versa; but the study of the groups does alow usto detect the way in which
agiven firm competes with the others.

Keywords: Rivalry, strategic groups, conjectural variation, competitive dynamics.



1. INTRODUCCION.

La nocion de grupo estratégico hace referencia a un conjunto de empresas que utilizan
edtrategiassimilares paracompetir en unaindustriadada; y se define en e marco tedrico desarrollado
apartir del esquemaestructura-conducta-resultadosdelaEconomialndustrial. Cavesy susdiscipulos
iniciaron lamodificacién delasteoriastradicionad es de Mason (1939)/Bain (1956) sobre estructuray
resultados de laindustria, incorporando | os diferentes pos cionamientos que adoptan las empresasa
nivel individual, y abriendo con ello lainvestigaci 6n sobre grupos estratégicos de empresas. En
particular, utilizan este concepto parademostrar laheterogenei dad intra-industria y lasdiferenciasde
resultados que la misma produce, asi como para explicar larivalidad competitiva observada.

El término lo acufio Hunt (1972) cuando tratabade explicar laintensarivalidad observadaen
unaindustriaaltamente concentraday, no obstante, altamente competitiva. Corrobordlaexistenciade
diferencias de conducta o asmetrias entre las empresas de unaindustria, que impedian € desarrollo
deun amplio consenso oligopolistico, tal y como predecialateoriaclasicadelaEconomialndustrial .
Asimismo, Newman (1978) demostré que la existencia de grupos estratégicos perjudicala coluson
esperadatacitamente entrelas empresas, reduciendo €l poder explicativo del modelo tradicional de
Organizacion Industrial. Porter (1979) y Cavesy Porter (1977) demostraron, por su parte, que la
existencia de grupos impide que se puedan realizar inferencias del poder de mercado anivel de
industria.

Con € tiempo laliteratura de grupos estratégicos ha profundizado en estos aspectosy ha
generado una serie deimplicaciones sobre lainteraccion competitivade las empresasy sus resultados.
En virtud delas mismas se hadigtinguido lanaturdeza de larivdidad intray entre grupos, asi como el
impacto defactorescomo € nimero'y distribucion por tamafios delosgrupos, ladistanciaentreellos
y su interdependencia en € mercado. Sin embargo, no existen evidencias concluyentes sobre la
natural eza de estas relaciones.

Algunosautores, como Smith et a. (1997), argumentan que estas conclusiones pueden verse
afectadas por problemas operativos relacionados con las medidas de rivalidad empleadas. En esta
linea, Amit et al. (1988) defendieron originariamentelaestimacion delavariacién conjetural como
indicador delarivalidad intray entre grupos. Ultimamente, lasinvestigacionescritican cualquier forma
demedicionindirectadelarivaidad (Smitheta., 1997), apoyando € uso de metodol ogiasquetratan



de evaluarla directamente mediante el examen de las acciones y reacciones competitivas de los
miembros de |os grupos (Porter, 1980), detectadas en los periddicosy revistas especializadas.

Anteestedilemay, como novedad, € propdsito de estetrabajo escontrastar larivalidad intra
y entre grupos en términos delamedicion indirecta de lavariacion conjetura propuestapor Amit et
al. (1988) y ladirectadefendida por Smith et a. (1997). Como gemplo, la aplicacién empiricase
realiza en el mercado espafiol de depdsitos bancarios en 1994. Lainvestigacién se organiza del
siguiente modo: € préximo apartado efectlia una panoramicadelarivalidad en lateoriade grupos
estratégicos. El tercero revisalostrabaos empiricosrealizados a efecto en el sector financiero. El
cuarto justificalametodol ogia propuesta. El quinto define la muestra, larecogida de datosy las
variables. Los resultados obtenidos se describen en la seccion sextay, finalmente, se exponen las
conclusiones.

2. RIVALIDAD EN EL AMBITO DE LOS GRUPOSESTRATEGICOS.

Laexistenciade losgrupos estratégi cos tiene implicaciones directas sobre laconductade las
empresas y sus interacciones competitivas. Estas implicaciones son discutidas en la literatura
diginguiendo lanaturalezadelarivaidadintray entre grupos estratégicos (Porter, 1976, 1979; Peteraf,
1993; Cool y Dierickx, 1993) y lainfluencia de diversos factores (Porter, 1980).

Por un lado, se sugiere que larivalidad intragrupo es escasa debido a que sus miembros son
capaces dereconocer su dependenciamutuacon mayor facilidad, derivando su conductaderivaidad
haciaactividades que crean barrerasalamovilidad y, de este modo, responden deformasimilar alos
cambiosdel entorno (Porter, 1979). Esta proposicion esapoyada por lateoriadelosrecursosdela
empresaen € sentido de que los miembros de un grupo tienen sSimilares asignaciones de recursos, por
lo queactuaran y reaccionaran de formasemeg ante antelas discontinuidades del entorno. Incluso, estos
miembros podrian tener proveedoresy clientes comunes, lo quefacilitardunamayor comunicaciony
coordinacion en laindustria (Peteraf, 1993).

Por otro, se gpoyalaelevadarivalidad entre grupos debido a que las diferencias entre los
gruposimplican laexistenciade recursos heterogéneosy patrones distintos de conductacompetitiva,



gue harén dificil laprediccion y coordinacion de las acciones delosrivales através de los grupos
(Porter, 1980). Este argumento, junto con € de la dependencia mutua intragrupo, llevaaque la
rivalidad entre grupos seamayor que larivalidad intragrupo, evidenciandolo empiricamente Peteraf
(1993) y Porac et. a (1995). Incluso, Nohria 'y Garcia-Pont (1991) sefialan que las alianzas
edtratégicasentrelas empresas se rel acionan positivamente dentro de un grupo y negativamente entre
grupos.

Noobgtante, laliteraturacriticad gunosplanteamientosanteriores, defendiendo quelarivalidad
intragrupo puede ser mayor que la existente entre grupos. Esta proposi ¢ién es evidenciada por Cool
y Dierickx (1993) que obtienen que, con & tiempo, larivaidad puede pasar de intragrupo a entre
grupos. En estalinea, se argumenta:

Primero. El requisito de dependencia mutua se ve ensombrecido porque resulta dificil
establecer y mantener acuerdos entre las empresas de un grupo, sobretodo cuanto més similares son
éstas en tamafio (Kwokay Rawenscraft, 1986; Porac et al., 1995), cuando aumenta su nimero
(Scherer y Ross, 1990; Barney y Hoskisson, 1990), por laausenciade historiao liderazgo entre sus
miembros (Scherer y Ross, 1990), y por su elevada interdependenciaen el mercado (Duystersy
Hagedoorn, 1995). Si serompen losacuerdosimplicitosentrellas, lasempresas de un grupo pueden
invadir |os segmentos de mercado delas demés del mismo grupo (Cool y Dierickx, 1993), por o que
unaempresadel grupo puede preocupar més alos demas miembros del mismo que las empresas
externas. Desde |a teoria de los recursos, la mayor rivalidad intragrupo se puede derivar de la
homogeneidad de |os recursos de sus miembros (McGeey Thomas, 1992; Bogner y Thomas, 1994)
debido a que todos €l os pretenden al canzar |os mismos objetivos pero no disponen de recursos o
mecanismos de aislamiento Unicos que permitan alcanzar ventajas competitivas.

Segundo. Larivalidad entre grupos puede verse af ectada por tresfactores (Porter, 1980): 1)
interdependenciaen el mercado o grado en que losgrupos compiten por |os mismos clientes o por
clientesen segmentos muy diferentesdel mercado. Lasdiferencias de conductaentre gruposno tendrén
consecuenciasimportantes en larivaidad salvo que lainterdependenciade losgrupos en € mercado
Sea pronunciada.

i) Numero y tamafio relativo de los grupos. En situaciones de gran nimero e igualdad en
tamario de los grupos, una mayor asimetria estratégica facilitara larivalidad entre los mismos.
Inversamente, Si un grupo constituye unaimportante porcion de unaindustriay otro supone una



muy pequeiia, laasimetria estratégicatendramuy poco impacto sobre larivalidad entre ambos dada
la escasa influencia del pequefio sobre el grande.

iii) Distancia estratégica. Si laasimetriaen la conducta crece, ladependencia mutua no se
reconoce facilmente, siendo mayor larivalidad entre los grupos estratégicos, y viceversa (Porter,
1979). Incluso, Dooley et a. (1996) consideran tres niveles en larelacion entre distancia estratégica
y rivaidad: Unareducidadistanciaestratégica (homogeneidad) implicae desarrollo deladependencia
mutua. Si ladiferenciacion estratégica estan grande que |os mercados no son contestables por los
miembros de otro grupo (heterogeneidad), las empresas de |os grupos se distancian de lalucha
competitiva (Hatten y Hatten, 1987). Una situacion intermediaentre homogeneidad y heterogeneidad,
definidapor un aumento moderado deladistanciaestratégica, conllevad aumento delarivalidad entre
grupos superando alarivalidad intragrupo.

No obstante, Hatteny Hatten (1987) sugieren que parecedificil concluir qued decrecimiento
en la distancia estratégica disminuya la rivalidad entre grupos. Contrariamente, una asimetria
decreciente de recursos|levariaaque las posi ciones producto-mercado puedan ser més " contestables'.
L asempresas con recursos Smilares son capaces de "' contestar” 1as posi ciones producto-mercado de
las demas con mayor facilidad que las empresas que no los poseen. Esto implica que larivalidad
potencial aumenta al reducirse la distancia estratégica.

En cualquier caso, agunos autores también argumentan que esta falta de consenso puede
deberse aproblemas operativos, como los derivados de |a heterogeneidad de medidas de rivalidad
empleadas (Smith et al., 1997). En estalinea, unaserie de trabajos sigue un enfoque cognitivo para
estimar larivalidad desde un punto de vista subjetivo, tomando como partidalas percepciones delos
decisoresdd sector, seadelasestrategias de reaccion (Vachani, 1990) o delos competidoresdirectos
delaempresa(Gripsrudy Gronhaug, 1985; Easton, 1988; Poracy Thomas, 1994; Porac et ., 1995;
Lant y Baum, 1995).

Otracorriente utiliza mediciones objetivas apartir de las fuentes disponibles de datos. Entre
ellas destacan, en primer lugar, las medidas directas de interaccion competitiva, empleando noticias
publicadas en periddicos especializados, y que tienen un caracter multidimensional a considerar
accionesy reaccionesestratégicasempresariales(Smith et a., 1997). Segundo, lasmedidasindirectas
gue, normamente, utilizan indicadores unidimensionalesderivalidad, como € precio/coste (Peterf,



1993), indice Herfindahl (Cool y Dierickx, 1993), variacion conjetural (Amit et d., 1988) y coeficiente
de interdependencia en model os Gompertz (Carroll y Swaminathan, 1992).

En suma, laexistenciadelos grupos estratégicostieneimplicaciones directas sobre laconducta
delasempresasy susinteracciones competitivas. Sin embargo, no existe consenso con respecto alas
digtintas proposicionesreaizadas, ni en laformade medir larivaidad. Este trabg o propone contrastar
larivalidadintray entre grupos en términos delamedicion indirectadelavariacion conjetural (Amit
et a., 1988; Gollop y Roberts, 1979) y la directa de Smith et al. (1997).

3. EVIDENCIASEMPIRICASPREVIASEN EL SECTOR FINANCIERO.

Tanto en Espafiacomo en otros paises se han redizado diferentes andissdelarivdidad enla
industria financiera desde una perspectiva de |os grupos estratégicos.

A nivel internacional destacaunalineadeinvestigacion que, utilizando datos de entidades
individuales, analiza el poder de mercado con model os de competencia oligopolisticay estima
pardmetros de conducta de output de los agentes; conducta representada por lavariacion conjetural*
anivel de grupos estratégicos de entidades bancarias definidos por su tamafio. Es decir, asume que las
conjeturas de unaempresasobrelareaccion de otradependen de sustamafios rel ativos en € mercado
(Gollop y Roberts, 1979). En lamisma se encuadran lostrabgjos de Spiller y Favaro (1984) en e
mercado uruguayo de créditos, y de Berg y Kim (1994) en d mercado noruego de depdsitosy créditos

Lafundamentacion tedricade estacorriente se gpoyaenlossiguientesargumentos (Amit et .,
1988): i) en industrias caracterizadas por empresas con diferentes combinaciones de alcance y de
activos competitivos, puede que no sea necesario o préctico considerar |as conjeturas de todos 1os
rivales, por lo qued andisissecentraen losgrupos estratégicos, esdecir, en uno delos competidores

! La variacion conjetural refleja las expectativas que los agentes tienen de los distintos comportamientos
estratégicos de las entidades. Constituye la estimacién subjetiva por parte de un agente del efecto que tendra un
incremento de un 1% de la cantidad ofertada sobre el aumento de la cantidad ofertada por otro agente. Esta nocion
se corresponde con los casos de competencia pura, Cournot o empresa seguidora Stackelberg, y monopolio o lider
Stackelberg, cuando la derivada de |la cantidad total ofertada respecto ala ofertada por cada agente toma valores de
Cero, Uno, y superior a uno respectivamente (Freixas, 1996).
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de cadagrupo que basan su estrategiade negocio en unaventgjacompetitivasimilar. ii) Ladefinicion
delos grupos estratégi cos se efectlia en términos de tamafio de laempresa-siguiendo latradicion de
laOrganizacion Industrid (Cavesy Pugel, 1980; Lahti, 1983; Primeauix, 1985)-, en lamedidaen que
€l dcance delas empresas condtituye d rasgo digtintivo de lasindustrias con un producto homogéneo,
y el tamafio empresarial es una dimension razonable del alcance.

En e caso de las instituciones financieras espafnol as se han realizado distintos estudios
empiricos, en los que se advierten acercamientos diferentes. Unacorriente deinvestigacion, desdela
perspectivadelavariacion conjetural, examinalasinteracciones estratégicas entre las entidades de
formadesagregada?. En estalineaestarian lostrabajos de Coello (1994) y Garciaet al. (1998) que,
gpoyandoseend estudiode Spiller y Favaro (1984), plantean model os de competenciaoligopolitica
con diferenciacién de producto via cdidad de servicio y distinguiendo grupos de entidades en funcion
de sus diferencias juridicas (bancos y cajas de ahorro)®.

Otracorrienteandizalarivaidad intray entre grupos estratégicos s guiendo lametodologiade
Cool y Dierickx (1993), quemidelarivalidad con € indice Herfindahl y define grupos estratégicos
aplicando andlisiscluster amultiplesvariablesde estrategia. Destacadl trabajo de Céspedes (1996)
gue identifica grupos estratégicos en la banca espafiola en € periodo 1986-91, considerando 16
dimensiones de estrategiay distinguiendo productos de pasivo y de activo.

En suma, losandlisisderivalidad realizados en e sector financiero desde e &mbito delos
grupos estratégicos, difieren en el colectivo de entidades estudiadas, en los periodos de tiempo
escogidos, enlas dimensiones estratégicasy € sentido dado alas mismas, en lametodol ogia aplicada,
en lamedicién de larivalidad y, por tanto, en las conclusiones obtenidas. Este trabajo propone
contrastar larivalidad intray entre grupos en € mercado espafiol de depdsitos en términos de la
medicién indirectade lavariacion conjetural (Amit et d., 1988; Gollop y Roberts, 1979) y ladirecta
de Smith et al.(1997).

%Otros trabajos en |a banca espariol a siguen un enfogue agregado, apoyandose en el planteamiento de Bresnahan
(1982), Lau (1982), Alexander (1988), Shaffer (1989, 1993) o Shaffer y DiSalvo (1994). Cabe citar losde Gud y Ricart
(1990), Lorences (1991), Sastre (1991) y Gual (1992; 1993).

3 Otros trabajos a nivel desagregado, como los de Espitiaet a. (1991) y Espitiay Santamaria (1994), no distinguen
grupos estratégicos.



4. METODOLOGIA.

Lametodol ogiadesarrolladaen orden aa canzar dichos objetivos cubrelas sigui entes etapas.
determinacion delarivalidad intray entre grupos en € mercado espafiol de depositos utilizando dos
enfoques de medicion, uno indirecto mediante laestimacion delavariacion conjetural, y unamedida
directaatravés delas noticias sobre acciones y reacciones estratégicas detectadas en |as publicaciones.

En laprimera etapa se estiman |os parametros de variacion conjetural para una entidad de
referenciade cada grupo estratégico. Paraello, se propone un modelo que combinalos siguientes
planteamientos. i) expresalas conjeturas de unaentidad acercade las reacciones delos competidores
entérminos de su posicion en ladistribucién detamafio, en lineacon Gollop y Roberts (1979) y Berg
y Kim (1994); y ii) gplicalafuncién deingresosy costes de |os depdsitos planteada por Coello (1994).

En concreto, € modelo propuesto considera €l mercado de depdsitos conformado por n
entidades (bancosy cajas) que producen un output homogéneo, y que se enfrentaaunafuncion de

demandainversade depésitos P*D(M)*D("y) J=1,....n, con D'(Y)>0; donde P
i

esel precio, Y € output del mercado (volumen de depdsitos), ey, € output delaentidad j. Siguiendo
aCodlo(1994), lafuncién D(Y) representael coste de oportunidad de los depdsitos o rentabilidad
quee depositante puede obtener en un mercado aternativo deigual liquidez y riesgo (mercado deun
activo financiero seguro -deuda publica-). La diferenciacion entre las entidades se cuantificaen
términos monetarios mediante lavariable v;, denominadacaidad de servicio, querecoge caracteristicas
individuales de | as entidades.

Dado un volumen de depdsitosy; ofrecido por laentidad j, su coste serary=(D(Y)-v;), donde
r4 €s€l tipo deinterés delos depdsitos. Estarelacion reflgjalaideade sudtituibilidad entre v y 1y, ya
gqueamayor calidad ddl producto financiero delaentidad j, dichaentidad puede permitirseremunerar
menos sus depositos porque | os depositantes obtienen un beneficio adicional delacdidad deservicio
(Codllo, 1994).

L osbeneficiosdelaentidad j vienen dados por B;(y,)=Py-¢y =[R-§; ]y-¢y,j=1....,n, donde
R esd ingreso por cada unidad de depdsito. R consta de remuneracion de reservas obligatorias (r,8)
y de remuneracion del resto de depdsitos en el mercado interbancario (r,(1-8)); donder, esla



remuneracion fijada paralas reservas bancarias, 8 d coeficiente de reservas obligatorias, y r,, € tipo
deinterésinterbancario. Por tanto, R=r,8+r,(1-8), sendor,, 8 y §, variables exdgenas paralaentidad
bancaria. Findmente, respecto alos costes operativos, se asume que las entidades tienen rendimientos
congtantes, por lo que e costemedioy & costemargina coinciden, y son constantes (G). ASmismo,
lacalidad de servicio v; se considera dada -la entidad €lige tnicamente la cantidad de depositos
deseada- debido a que € andlisis es a corto plazo.

Las condiciones de primer orden para la entidad ] se pueden expresar

MB, My _
como: _J'P%yj@[l%fl]&cj'o ;J=1,...n, (1). Operando s=llega
Myj MY i0j My

alasiguienteexpresién querelacionael margen operativo delaentidad con variablesde estructurade
mercado y de conducta:

P&c. S My. .
— v w2 1=1,...,0,
DY) oWy,

donde, S=(y;/Y) eslacuotade mercado de laentidad j, C; & coste operativo margina (MG/My), ,
la elasticidad precio de la funcién agregada de demanda de depésitos del mercado
(MY/MD(Y))(D(Y)Y),y (My/My;) lavariacion conjetura delaentidadj o expectativasquetieneacerca
delareaccion delaentidad i ante un cambioinicia de output delaentidad j. Por tanto, en un sector
financiero oligopolistico, las condiciones de primer orden de cada entidad vienen af ectadas por las
conjecturas sobre |as reacciones de |os competidores.

Asimismo, se asume que las represalias esperadas por las empresas en un mercado

oligopolistico dependen del tamafio del rival (Spiller y Favaro, 1984). Como consecuencia, las
conjeturas de una entidad sobre | as reacci ones de | os competidores se pueden modelizar en términos
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de la posicion de los competidores en la distribucion del tamafio®. Asi, las n entidades se pueden
ordenar por el tamafio del output y, de acuerdo con Gollop y Roberts (1979), se forman s grupos
mutuamente exclusivos con T,=u (u=1,...,s) entidades en cada grupo. En la medida en que las
conjeturas pueden depender de la capacidad fisica de respuesta de |os competidores, se transforman
las condiciones de primer orden para expresar las conjeturas en términos

P&c. S s
relativos: —CJ'_J[l%'( " y)$ ] ; J=1,...,n, donde,
DY) .,  wiiowitp |}

$,, = MIN(Siouic1¥1 )My se define como lavariacion conjetural delaentidad j con respecto alareaccion
relativa de las entidades de |a clase de tamafio u. Dado que rg=D(Y)-v;, dichaexpresion se puede
reescribir como:

R&r .&cC. S .
B8 S = ( = yps a1 j=1,..,n @
r.

i s u"1 i0u,i6j di

Asimismo, sepodriadefinir las conjeturasen laformaconvenciond delasdadticidades, lo que
requiere transformar las condiciones de primer orden ala siguiente:

R&ry&c, .S - 5 . \Z
a3 7 (7 oyt
rdj ’ u"l iOU,in rd]

En estaformulacion las variaciones conjetura es de una determinadaentidad j podrian variar
através delas clases detamafio de sus competidores; y |as conjeturas con respecto alareaccion de
una clase de tamarfio dada también podrian variar através delasn entidades. Con el fin de quelas

4 No obstante, Sanchez y Sastre (1995) concluyen que en el caso espafiol la especializacion productiva, en mayor
medida que el tamafio, determina el comportamiento y los resultados de las entidades bancarias. Por su parte,
Manzano y Sastre (1995) detectan un efecto significativo de la especializacion productiva sobre el margen de
explotacién bancario, asi como una relacion importante del tamafio con dicho margen aunque ésta Gltimano estan
clara para algunos indicadores usuales de tamarfio. Es decir, la especializacion productiva también es una variable
estratégica clave en dicho sector (Freixas, 1996; Maudos et ., 1998; Pérez et al., 1999), dado que €l negocio bancario
es una actividad altamente segmentada en la que las entidades compiten a través de la especializacion de su oferta
y €l desarrollo de una gama selectiva de productos y servicios (Gua y Hernandez, 1991). Entre |os trabajos realizados
en la banca esparfiola que enfatizan la importancia de la especializacion productiva en la formacion de los grupos
estratégicos, destacan los de Gual y Vives (1991), Gua y Hernandez (1991), Sanchez y Sastre (1995), Freixas (1996),
Maudos et a. (1998) y Pérez et al. (1999), que utilizan €l andlisis cluster, pero no examinan larivalidad en términos
de variaciones conjeturales. Tampoco se han detectado estudios en €l sector bancario espafiol que estimen dichas
variaciones conjetural es teniendo en cuenta grupos atendiendo al tamafio.
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entidades de una clase de tamafio tengan vectores no idénticos de conjeturas através de las clases de
tamafio, se elige un nimero arbitrario de observaciones dereferencia, teniendo en cuentaquelaentidad
més pequefiay lamés grande son incluidasend mismo. Las condicionesde primer orden delaentidad
j cuyo tamafio se encuentra entre las de referencia, $, y $..,, Se expresan como:

RA48G '3[10/ 5( " y)xw$, %w, S, )X
0 Y W1 Pioe1,u
rdj ’ u"1 iou,ioj
V.
X[ 1%—1] )
e

paralaforma semilogaritmica (2) de las conjeturas (j=1,...,n; u=1,...,5) y

B0 312 (= gy ), (W, o I
0 . yl yj t tu0 t%1 \Mt%1,u
rdj ’ u"1 iou,idj
V.
x[1%—] (5)

I’dJ

paralavariacion conjetural logaritmica (3) (elasticidades). En estas ecuaciones de conducta los
coeficientesw son las ponderaciones, determinadas através de las distancias de output entre laentidad
j y lasdereferencia-$, y $..,- que, de este modo, suman 1. Paraj=% , w =1y w,, =0, las ecuaciones
(4) y (5) sereducen alas ecuaciones (2) y (3) respectivamente. En general, las conjeturas de las
entidades que no son de referenciase expresan como combinacioneslineales de las conjeturasdelas
observaciones de referencia. Cuanto mas se acerca €l tamario de laentidad j al tamafio de lade
referencia, mayor papel jugaralaentidad j en laestimacion delasvariaciones conjeturalesdelade
referencia. Esto asume implicitamente que las entidades de parecido tamafio tendrén con gran
probabilidad similares vectores de conjeturas através de las s clases de tamafio. Finalmente, para
conocer d grado de competenciade laentidad j setendraen cuentad vaor estimado de su dadticidad
conjeturd, deformaque s es negativaexiste competencia, y S es positivareflgacolusion (ambos con
referencia ala situacion Cournot).

En suma, é modelo aestimar queda sintetizado en dos sistemas de ecuaciones de conducta,
semilogaritmico (4) y logaritmico (5), donde cada uno incluye tantas ecuaciones como grupos de
tamaiio se hayan considerado. Introduciendo el término de error g y admitiendo relaciones entre las
perturbaciones de las entidades, |os sistemas se estiman por maxima verosimilitud. Con € fin de
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seleccionar |a especificaci dn -semilogaritmica o logaritmica- més parsmoniosase utilizad criterio de
Akaike. Por tltimo, € contraste de diversashipétesisacercadelasvariaciones conjeturaesestimadas
permitira examinar si larivalidad es menor intra que entre grupos estratégicos.

En la segunda etapa se efecttia una medicion directa de larivalidad intray entre grupos
edtratégicos, atravésde andisisde contenido de un conjunto de noticias -publicadas en periddicos
y revistas especiaizadas- sobreaccionesy reacciones competitivas de las entidades en € mercado de
depositos. Este examen se concretara en cinco medidas de conducta competitiva: actividad
competitiva, ingigacién alarivaidad, propens on alanzar nuevos productos, velocidad de respuesta
eimitacion (Smith et a., 1997). Laaplicacion de andlisis delavarianzay de diversos contrastes
estadisticos permitird demostrar si larivalidad intragrupo es menor que entre grupos.

5. MUESTRA, DATOSY VARIABLES.

El proceso metodol 6gico presentado en € epigrafe anterior se desarrollaacontinuacionen €
mercado espafiol de depdsitos bancarios -considerando bancosy cgjas de ahorro-; gemplo interesante
para analizar los objetivos planteados en |la medida en que ha experimentado importantes
transformacionesatravés del desarrollo de un proceso de desregul acidn que ha conducido aunamayor
homogeneidad en la actitud competitiva de |as entidades.

Por un lado, laconsderacion de un &mbito de estudio centrado exclusvamente en € mercado
de depdsitos viene posi bilitada empiricamente porque de lostresmercados en los que intervienen las
entidades financieras epaiolas, € mercado interbancario se encuentraen condiciones de competencia
perfecta-unaentidad no puede influenciar € precio de mercado-, [0 que junto a supuesto de costes
separables en |l os otros dos mercados oligopolisticos, de créditos y de depdsitos, permite trabajar en
cada uno de ellos de forma independiente (Coello, 1994).

Por otro lado, se han incluido bancosy cajas de ahorro, en linea con los trabaj os de Pastor
(1995), Pérez et al. (1998), Maudos et a. (1998) y Maudos y Pastor (1999), a constatar que la
consideracion de sub-muestras basadas en diferencias institucionales no es adecuada. La
homogenei zaci 6n producidaenlos Ultimos afios en laespecializacidny regulacion delosdostiposde
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ingtitucionesindicaque, cadavez més, compiten entre i, tanto en productos de activo como de pasivo
(Pastor, 1995).

De hecho, & panoramadel mercado espariol de depositos hacambiado Ultimamente con la
abolicion delasredtriccionesterritoridesalaexpansion delascgasy laliberaizacion delostiposde
interés, pasando de una situacion de doble segmentacion, geografica (debido arestricciones ala
expanson territoriad) y funcional (cgjas centradas exclusivamente en labancaa detall, y los bancos
dedicadostambién alabancaa por mayor), aotradonde dichadivisién no estan clara, deformaque
el grado de competenciaentre entidades es potencia mente mucho mayor y mas homogéneo (Codllo,
1994). Ademas, ciertos eventos ocurridos en labancaa por menor, como laguerrade pasivo donde
algunas cgjas han participado activamente, la compra de bancos pequefios por ciertas cgjasy la
crecienteimportanciade las cgas en € mercado de depdsitos, evidencian lanecesidad de recoger en
lamoddlizacién del mercado espafiol dedepdsitos esta nuevaredidad competitivaentre cgasy bancos
(Coello, 1994).

A. Periodo temporal. El horizonte tempora considerado en la primera etapa en orden a
estimar lavariacion conjetural, esde un afio. Ello obedece aque d mode o asume que laempresatiene
un conjunto fijo de expectativas en un punto particular del tiempo, por lo quelaempresatratarade
maximizar su funcién objetivo sujeta a dichas expectativas (Gollop y Roberts, 1979).

En concreto, se haseleccionado € afio 1994 ya que marcaun cambio en € ciclo econémico
del pais con inicio de un periodo de recuperacion, |o que congtituye un importante hito parad sistema
bancario espariol. Dicho cambio coyuntural esfundamental en el estudio de la competencia entre
intermediarios financieros, a permitir distinguir los dos determinantes de las estrategias y de los
resultados del sector: coyunturay competencia. Durante los periodos de recesi én, ambos aspectos
inciden en los margenes en e mismo sentido; sin embargo, en periodos de recuperacion, como el
iniciado en 1994, aspectos coyunturalesy presion competitiva tienen un efecto opuesto sobre el
margen, |o que permite estimar mejor € impacto de laerosion competitivay obtener resultados més
precisosquelosgenerados en andlisisanteriores (Freixas, 1996). En este sentido, laseleccion ddl afio
1994 permitirarealizar comparaciones con las conclusiones de rivalidad obtenidas por Coello (1994)
deincremento en laintensidad competitivaen el mercado de depdésitos para el periodo temporal
inmediatamente anterior 1990-1993, teniendo en cuenta que las metodol ogias de ambos trabajos
difieren aunque comparten la mayoria de variables de partida.
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Deotrolado, € estudio delarivalidad en e mercado de depdsitos en 1994 posibilitarauna
distincion masclaradel efecto competitivo con respecto a coyuntura queen e caso del mercado de
créditos, dado que la recuperacién econdmica de 1994 ha generado efectos distintos sobre dichos
mercados-€l crecimiento del ahorro superaen 1994 a crecimiento delainversion-, estancandoselos
de créditos y expandiéndose |os de depositos (Freixas, 1996). En consecuencia, nuestro trabajo
analizara en 1994 s |las entidades compiten en cuota de mercado en el mercado de depdsitos
modificando las cantidades de depdsitos solicitados, por 10 que se moddizaran las conjeturas respecto
de las cantidades de este output.

Finalmente, & periodo tempora considerado enlasegunda etapade andisisdenoticias sobre
accionesy reacciones competitivas, viene delimitado por |os gercicios 1994-95 con € fin de recoger
la situacion ex-post, donde la cuota de mercado de una empresa vendra afectada ex-post por las
acciones de sus competidores. Y ello en contraposicidn alavariacion conjetura que constituye un
importante e emento ex-ante en € proceso de decision delaempresay cuyamodelizacion tratarade
caracterizar la conductaracional del productor en 1994.

B. Muestra. Seincluyen 52 cgjas de ahorro y 94 bancos en 1994. La primeras suponen €l
99,9% de su mercado mientras que las Ultimas representan € 96% del mercado bancario espafiol de
depdsitos. Virtuamente, seincluye alatotalidad de entidades del sector, lo quefacilitae andisisde
laestructuradel mercado. Quedan excluidas|as cooperativas de crédito por su participacion residual,
asi como las entidades que presentan val ores aberrantes o en liquidacion.

C. Variables. Cabe distinguir las siguientes: i) Variables delimitadoras de los grupos
estratégicos. Se aplicael tamafio delaempresa-en virtud de latradicién de la Economialndustria
indicada en la seccion 3-, definido por € volumen de depdsitos al cierre de 1994. No existe una
clagficacionuniversd por tamafios. De hecho, diversosautoresredizan dif erentes segmentacionespara
unmismo colectivoy periodo detiempo (Gud y Herndndez, 1991). En estetrabajo seconsideran tres
grupos, al igual que en otros estudios del sector (p.e. Freixas, 1996), con lo que se mantiene la
coherenciacon dlosy permite operar con un nimero reducido de grupos que no dificulte en exceso
el andlisis empirico posterior. Asmismo, los limites de separacion se establecen buscando cierta
homogeneidad de tamafiosen cada categoria, Siendo lossiguientes: grandes (depdsitos>2 billonespts),
medianas (415.000 millones<depdsitos<2 billones) y pequefias (depdsitos<415.000 millones).
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i) Variablesenlamodélizacion delavariacion conjetural . Siguiendo aCoello (1994), sehan
considerado, por un lado, |as relacionadas con losingresos por unidad de depdsito: € tipo deinterés
interbancario (r,) paraoperaciones atres meses, laremuneracion mediadel coeficientedecgja(r,), y
e nivel legd dd coeficiente de cgja(8). Se obtienen delos boletines estadistico y econdmico del Banco
de Espaia.

Por otro, € tipo deinterésry que pagalaentidad j por sus depositos se estima con un tipo
medio ddl coste delos depositos apartir delos costesfinancierosy del volumen de depositos. Ello
obedece alaausenciade informacion sobretipos de interésindividualizados por tipo de operaciony
entidad. Con € fin de que ladefinicion del volumen de depdsitosy; seaconsistente con lamedicion de
r4, e Utilizaun concepto més amplio que los depésitos® definido como lasuma de partidas del balance
"débitos aclientes’, "débitos representados por valores negociables' y "otros pasivos'. El coste
marginal de explotacion se mide, por € supuesto de rendimientos constantes aescala, apartir delos
costes operativos (gastos de personal, otros gastos administrativos -incluyen gastos en inmuebles- y
amortizaciones) reflgjados en la cuenta de Pérdidas y Ganancias, y son prorrateados por € volumen
de pasivo exigible de la entidad. Informacion del balance y cuenta de resultados.

Finamente, la calidad del servicio (v;) recoge aguellas caracteristicas delaentidad i, cuya
combinacién representad tipo deinterésimplicito que el depositante obtienea eegir dichaentidad.
Sedefinecomo funcionlinea (vi=""o+"",% +..+"1, X ) dependiente delas dimens ones cuyacombinacion
seamés sgnificativaen laestimacion dd sistemade ecuaciones. Entre éllasse consideralas oficinas
por km?, empleados por oficinay depdsitos por oficina, extraidas delos anuarios estadisticosdela

banca privaday de las cgjas de ahorro confederadas.

iv) Variables de conducta competitiva a partir de las noticias de acciones y reacciones
divulgadas en labase de datos BARATZ®; teniendo en cuentaque Smith et d. (1997) definen (a partir
de Schumpeter, 1950) "acciones competitivas' alos movimientos competitivos’ especificos y

® Enrealidad, el concepto de depdsitos se corresponde con la partida del balance de "dep6sitos de ahorro”.

® Proporciona €l titulo y un resumen de |as noticias publicadas en 28 periodicos de ambito nacional o regional,
asi como de contenido general y/o especializado.

" Este estudio se centra -en la terminologia de Caves (1984)- en los movimientos de rivalidad entre |as empresas
implicadas. La rivalidad se puede definir como el intercambio de movimientos competitivos entre |as empresas de
un mercado (Porter, 1980). Smith et al. (1997) proponen el examen de las acciones y respuestas competitivas como
alternativa de estudio de la interaccién competitiva. No se debe olvidar que la forma en que una empresa actla y
responde en un mercado determina sus resultados (Porter, 1980).

16



detectabl es, tales como recortes de precios, introducci on de nuevos productos, expansién anuevos
mercados, promocion especial, entre otros, iniciados por una empresa para defender o mejorar su
posicién competitivareativa. Por su parte, una ' respuestacompetitiva’ esun movimiento competitivo
de contraatagque (aunaaccién competitivainicial), discernibley observable, llevado acabo por una
empresacon respecto auno o mas competidores para defender o mgjorar su posicion (Porter, 1980).

a) Actividad competitiva. Se define por e nimero de movimientos competitivos (incluyen
accionesy respuestas) de unaentidad en un afio; b) ingigacion alarivaidad. Viene dadapor € ratio
"'n° de primeros movimientos de unaempresaen un afio/n° total de movimientosquetuvo” (seasume
gueunaempresano instigaunaguerracompetitivacuando no se muevelaprimera, dado que actuaria
como seguidora). Unratio elevado seriaindicativo deingtigacion alarivaidad, mientrasque unratio
bajo sugiere quelaempresaesun "reactor”; ¢) propension alanzar nuevos productos. Muestrasi una
entidad esprocliveaintroducir nuevos productos. Semide como "% de movimientos de lanzamiento
denuevos productos (accionesy respuestas)/n° total de movimientosde unaentidad en un afio”; d)
velocidad de respuesta. Indicala cantidad de tiempo que unaempresatarda en responder alaaccion
de un competidor. Se define como € tiempo promedio de retraso, en dias, de las respuestasde una
entidad alas acciones de sus competidores en un afio; y €) imitacion de unarespuestaaunaaccion.
Reflgiae grado de duplicacion implicado en cadarespuesta. Se mide con unadummy que asignaun
1 cuando ambas coinciden y 0 en caso contrario.

Laformade operar en labase de datos seiniciacon ladistincién entre accionesy respuestas.
Laidentificacion delas respuestas competitivas de | as enti dades se ef ectlia sel eccionando aquellas
noticias donde aparecen expresiones dd tipo "en respuestaa..”, "siguiendo..”, "bagjo lapresion de.."”,
"reaccionandoa..", etc., tomando como partidalaultimafechadel periodotemporal (31 Diciembre
1995). A continuacion, se buscalanoticiadelaaccion inicial alaque viene referida cada respuesta,
yendo haciaatrasdiaadia, hastad 1 Enero 1994. Finamente, seidentifican |as acciones competitivas
paralas que no se observa respuesta competitiva. Por tanto, este método permite identificar los
primeros actores y todos |os que responden con un orden tempora de respuestaaunaaccioninicial.

17



6. RESULTADOS OBTENIDOS.

6.1. Estimacion delaVariacion Conjetural.

Con carécter previo, conviene caracterizar |os grupos estratégicos de entidadesfinancierasen
1994. En concreto,  primer grupo (G.1) integraalas seisgrandes de ambito nacional, representando
ensuglobdidad e 41,04% del mercado total. El segundo grupo (G.I1) constade veintisi ete entidades
medianas de carécter nacional o regional que, en su conjunto, suponen una cuota del 35,64%. Las
ciento trece restantes conforman € tercer grupo (G.111) o entidades pequefias -locales o regionales-
que, en su totalidad, configuran € 21,12% del mercado de depdésitos. Las entidades nacionales
compiten en los mercados locaes masimportantes; las regiondesrivaizan con | as entidades naciond es,
mientras que las locales compiten con las regionales o nacionales®. Por otro lado, |as entidades de
referenciaen cada grupo sobre las que se especifican las conjeturas incluyen lade mayor tamafio en
cadagrupo (observaciones 1, 7y 34) y lamenor en lamuestra (observacién 146), representando €l
9,45%, 2,38%, 0,65% y 0,00006% de |os depositos total es respectivamente.

En la primeraetapade lametodol ogia se estiman por maximaverosimilitud los dos sistemas
-semilogaritmico (4) y logaritmico (5)- de tres ecuaciones de conducta relativas a los grupos
estratégicos respectivos de tamafio. En el os se haconsiderado razonable lautilizacion delaestimacion
exogenareadlizadapor Coello (1994) dela€lasticidad precio delafuncion agregadade demandade
depbsitos de ,=0,01 para un periodo de ocho afios, 1985-93, inmediatamente anterior a 1994. El
cuadro 1 muestralaestimacion delosparametros del as especificaciones semi-logaritmicay logaritmica
del sstema, seleccionandoselaprimerade caraaandisis posteriorestraslaaplicacion dd criterio de
Akaike (A1C=353,1, parala semi-logaritmica; y AIC=365,1, paralalogaritmica), dada su mayor
parsimonia.

8 La diferente competencia geogréfica ha sido la razén fundamental por la que se ha considerado hasta ahora a
cajas y bancos como agentes distintos, argumentando que los bancos actdan en todo €l territorio nacional mientras
que las cajas solo estan presentes en distintos mercados geogréficos separados entre si. Sin embargo, precisamente
la existencia de bancos nacional es que compiten por todo €l territorio nacional sin efectuar discriminacion de tipos
de interés por zonas geogréaficas, es la que provoca la transmision de competencia indirecta entre las cajas que
operan en diferentes regiones, eliminando asi la segmentacién de mercados (Coello, 1994).
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CUADRO 1. ESTIMACION DE PARAMETROSEN EL SISTEMA DE ECUACIONES DE CONDUCTA
(Errores estandar entre paréntesis)
Q4404440044044 40444008404440444044404440448444400404444404044444444444444444

Especificacién Semilogaritmica Especificacion Logaritmica
222333333333333333333133333333333333311)) 113)333333311111133311111333))11))))))
V.conjetura  V.conjetural Calidad V.conjetural V.conjetural Calidad
intragrupo entre grupos servicio intragrupo entre grupos servicio
22333331133331133333133333133333113333311333331133331133333113)3)3113))))))))))
$,, 0,00023a $,,-0,00025a ";-0,003a (y, 1,092a (1 -1,273a ", -0,070a
(0,1E-7) (0,1E-7) (0,1E-5) (0,1E-6) (0,1E-6) (0,5E-8)
$,,-0,00009a $, 0,00004a ', 0,084a (5,1 -0,149a (G, 0,049a " 2,538a
(0,2E-8) (0,6E-9) (0,1E-9) (0,1E-7) (0,1E-7) (0,1E-5)
223333311333311333331333331133333113333311333311333311131333113)131111)))))))))
Log func.verosimil. -158,59 -164,59

V2 2 2 W 72 7 W 7 2 7 7 2 7 2 2 7 7 7 7 7 P 7 2 P 7 72 7 7 7 72 P 72 7 7 2
Nota: "*,=constante; *,=pardmetro de oficinas por K.
a=Prob.<0,01; b=Prob.<0,05; c=Prob.<0,10; FUENTE: Elaboracién propia.

Tomando como punto de partida las conjeturas de |as entidades de referencia, se puede
evaluar € patrén de interdependencia entre las mismas en el mercado espafiol de depositos. En
concreto, & sistemaempleado evidencialasignificatividad delos coeficientesderivalidad estimados
dentro delosgrupos| vy 11, asi como los correspondientes a la existente entre ambos conjuntos de
entidades. El nivel cuantitativo delos parametros$ o ( determinaralaagresividad concreta de cada
entidad, y laposterior realizacion de contrastes estadisticos (test de ratio de verosimilitud) permitira
demostrar lanaturaleza de lasrespuestas competitivas de las empresas en e mismo grupoy enlos
diferentes grupos.

Si secomparad comportamiento intragrupo de ambos tipos de entidades se manifiesta que
el coeficiente conjetura de las entidades de mediano tamafio es menor que el del grupo de gran
tamafio. Ademés, se rechaza su igualdad (Ho: $7,,=$,; P%,01(1)=177,2; p=0,000), por lo que se
evidenciaque en e mercado de depdsitosel comportamiento competitivo de las entidades dentro del
grupo |l esmas agresivo que & manifestado intragrupo 1. Ello sugiere diferenciaestratégicaintragrupo.
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Por otro lado, la conducta entre agentes de distinto grupo muestra que la conjeturaque las
entidades de gran tamafio tienen sobre las medianas esmenor que laque esperan lasmedianasdelas
de gran tamafio. Dicha conducta se puede confrontar con e contraste Hy: $,,=%;,, cuya
P%01(2)=56,9 (p=0,000) permite inferir que las entidades del grupo | tienen un mayor grado
competitivo, es decir, esperan un mayor grado de acomodacion de las del grupo |l delaque esperan
las del grupo |1 con respecto a grupo |. Ello sugiere diferencia estratégicaintergrupo.

Finamente, la equiparacion delaconductaintray entre grupos. Ante unamodificacion dela
variable estratégicade laentidad dereferencia 1 de G.I, laconjetura que anticipa con respecto ala
respuesta de output de las entidades de su propio grupo ($,, 0 (4,) presenta un signo positivo; en
cambio, laacomodacion que dicha entidad espera que realicen sus competidores del grupo I ($,,, 0
(1)) muestraun signo negativo. Elloimplicaun menor grado competitivo intragrupo | queentre ambos
grupos| y 11, como respuestaaun cambio de estrategiade laentidad 1 del grupo |. Ademés, élo viene
corroborado por el rechazo del contraste estadistico correspondiente (Hy: $1,,=%$,; P3¢ (1)=87,03;
p=0,000) de homogeneidad en la respuesta esperada. Desde la dptica de laentidad de referencia7
deG.l1, las conjeturas que anticipacon respecto alarespuesta de output de las entidades de su propio
grupoll ($;, 0 (7;;) y delasdd grupo ($;, 0 (7,) presentan unos signos contrarios a caso anterior.
El contraste respectivo (Ho: $;,=%;,1; P%01(1)=184,12; p=0,000) permite aceptar que laactitud de
las entidades dentro del grupo |1 es més agresivaque laque tienen lasddl grupo | ante un cambio de
laentidad 7 del G.I1. Por tanto, no se puede asegurar nadaacercadelamayor o menor rivalidad entre
grupos queintragrupo; o lo que eslo mismo, lasreacciones competitivas no se pueden predecir apartir
de la composicion de los grupos.

En cuanto alos pardmetros de calidad de servicio, ambos son significativos. En concreto, ™
espositivo d igual que en Coello (1994), o que sugiere que los depositantes tienen en cuentalared
de oficinas de las entidades de caraainvertir susfondos en € mercado de depésitos, minimizando los
costes de desplazamiento en que incurren cuando necesitan recuperar sus fondos. En suma, subyace
laideade que aumentosen € ratio oficinas’km? suponeincrementos de calidad deservicio, y laentidad
puede reducir € tipo de interés que paga por sus depdsitos. No obstante, la constante ™', es negativa,
representando a los elementos que minoran la calidad de servicio de |os depositantes debido a
caracteristicas no observables.
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6.2. Medicion Directa dela Rivalidad mediante un Andlisis de las Noticias Publicadas.

Esta seccién examinala conducta competitivaen € mercado espaiol de depdsitos en los afios
1994-95, a partir de las noticias publicadas sobre |as acciones y respuestas estratégicas de |las 146
entidades financieras de lamuestra. Como resultado se detectan 126 acciones -de las que 38 provocan
a menosunarespuesta: y 82 reacciones. El cuadro 2 ofrece la estadistica descriptivay lareacion entre
las cinco variables de conducta competitiva, mostrando cierto grado de correl acidn entre practicamente
latotalidad de las mismasy con € signo esperado.

Por otro lado, € cuadro 3 clasificalas mediciones correspondientesalas noticias de acciony
reaccion entre las entidades distinguiendo | os grupos de tamafio. Con e fin detestar s larivalidad es
mayor entre grupos que intra grupo, se aplica e contraste de la P? en términos de acciones y
respuestas. Esdecir, seanalizas |as acciones de unaentidad de un grupo van atener unarespuesta
altamente probabl e por parte de entidades del mismo grupo o de otro grupo. L os resultados obtenidos
de ausenciade significatividad del contraste de laP? sugieren que larivaidad o verosimilitud delas
reacciones competitivas no se puede predecir a partir de la composicion de los grupos. Con otras
pal abras, |as respuestas alas acciones competitivas pueden ocurrir conigual probabilidad tanto del
exterior aun grupo estratégico como del interior del mismo. Este resultado permite corroborar 10
evidenciado en la seccion anterior anivel de parametros conjeturales.

A pesar dequelaP? no essignificativa, el contraste MANOVA (ver € cuadro 2) evidencia
un estadistico F significativo, lo que sugiere que |os patrones de conducta competitivao formade
competir § difieren S gnificativamenteentrel osgruposestratégicos. LosSANOVA univariantestambién
muestran estas relaciones significativas de |os grupos estratégicos con respecto a la actividad
comptitiva (frecuenciade movimientos), d grado deingigacion alarivaidad (€ primero que se mueve
ingtigarivaidad) y  nivel deimitacion accion-respuesta. En cambio, la propensién alanzar nuevos
productos (en proporcién a otro tipo de movimientos) y la velocidad de respuesta (retardo de
respuesta en dias) no difieren significativamente entre |os grupos.

Como consecuencia, se puede indicar que, aunque la verosimilitud de una respuesta
competitiva con respecto a unaaccién no puede predecirse por |os grupos estratégicos (cuadro 3), la
naturaeza de lacompetenciavaria significativamente entre los mismos (cuadro 2). Esdecir, apesar de
gue parece no existir un patron que predigasi lareacci on competitivaprocede delosintegrantes de
losdiferentes grupos estratégicos, si semanifiestaunadiferenciasignificativaenlaformaen queuna
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compafia se ocupade uno u otro ala hora de competir. De hecho, |as diferencias entre los grupos
estratégicos de entidades con respecto alas variables de conducta competitiva vienen asugerir que las
compafias de gran tamafio (G.I) presentan superiores niveles de accién competitiva, ingigacion ala
rivalidad eimitacion delosrivaesde otros grupos. El grupo demenor tamafio (G.1H1) muestrael menor
grado de actividad competitivay deimitacion. Por su parte, las entidades medianas (G.11) ofrecen €
menor indicador de instigacion alarivalidad.

CUADRO 2. ANALISISDE LA CONDUCTA ESTRATEGICA
(Desviacion tipica entre paréntesis)
AAA80Q00LNNNAAAQAANNAAAQALANNNAAQALNNAAALALNNNAALALNNAAALAAANNAA44444444444444

Correlaciones Grupos Estratégicos
Variables 223333311333311333)11)))))) DDIIIDIIIIIIIIIDDD
de conducta Media A.C. I.R. PL.P. V.R G.l. G.Il. G.lI F
2333133333331333133313331333133313311333133331133331113333311313)3113)1))11))))))
Act.competit. 1,84 7,58 1,70 0,87 22,89
(2,99) (561) (2,07) (1,08)
Ins.rivalidad 0,39 0,35a 0,67 0,30 0,39 4,76b
(0,26) (0,18) (0,24) (0,26)
Prop.lanz.pto. 0,08  0,25c 0,22c 010 010 006 041
(0,17) (0,13) (0,17) (0,18)
Vel .respuesta 269,14 -0,29c -0,24 -0,31c 252,1 2835 2625 0,08
(167,6) (136,4) (188,0) (168,6)
Imitacién 072 092a 012 026b -03lc 291 0,79 028 24,07a
(1,15) (2,200 (0,77) (0,39)
23331133313331333133113331333133313311333133331113333113333311313331131)3)11))))))
MANOVA 3,50a

Q4444440444004 40444008404440444044404440448844400404444004044444444444444444
a=Prob.<0,01; b=Prob.<0,05; c=Prob.<0,10; FUENTE: Elaboracién propia.
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CUADRO 3. MEDICINA DE LA RIVALIDAD INTRA Y ENTRE GRUPOS
Q4444444444444 4444444444444444444844444440444444444444444444444444444444444
Respuestas de |as entidades

Acciones de 22333311133331133333313333331333331133333113333113))))1))))))
las entidades G.l. Grandes G.Il. Medianas G.l1I. Pequefias Total fila
2233333113333113333113333311333331133333113333113333113133311)133111)))))))))
G.l.Grandes 26 21 10 57
% sffilas 45,6% 36,8% 17,5% 69,5%
% s/columnas 74,3% 75,0% 52,6%
G.ll.Medianas 3 3 4 10
% sffilas 30,0% 30,0% 40,0% 12,2%
% s/columnas 8,6% 10,7% 21,1%
G.l11.Pequefias 6 4 5 15
% sffilas 40,0% 26,7% 33,3% 18,3%
% s/columnas 17,1% 14,3% 26,3%
Total columna 35 28 19 82
% dfilas 42,7% 34,1% 23,2% 100,0%
223333111333311333331333331133333113333311333311333311131333113)133111)))))))))
p? 3,60

AAAA4480000444480008444480088444480000084440048044400404444004044444444444444444
a=Prob.<0,01; b=Prob.<0,05; c=Prob.<0,10; FUENTE: Elaboracién propia.

Asmismo, & examen detallado de los porcentgjes horizontalesy verticdesdd cuadro 3 revela
varios aspectos interesantes. Con respecto ala conductaintragrupo, los resultados muestran una
rivalidad ligeramente superior entrelasentidadesdd G.I -6l 45% de sus acciones son contestadas por
sus miembros- con respecto alaexistente entre las entidades del G.I11 -33%- olasdel G.11 -30%-.
Estos resultados no coinciden con los obtenidos parala variacién conjetura, donde € comportamiento
competitivo delas entidades dentro del grupo |1 esmés agresivo que d manifestado entrelasdel grupo
l.

En cuanto alarivalidad entre grupos cabe sugerir unas bajas barreras alamovilidad de
cuaquier grupo alahorade responder alas acciones competitivas de las entidades de otros grupos
estratégicos. Asi, se observaque e 30% de las acciones emprendidas por G.I1 son contestadas por
el G.I mientras que el 36% de acciones de G.| reciben respuestade G.1I. Asimismo, & 40% de
acciones de G.II son replicadas por G.III mientras que € 26% de acciones de G.IlI1 son
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contraatacadas por G.11. En estalinea, parece que G.11 tiende aresponder con mayor facilidad aG.I
qued contrario (y G.I11 respondemésaG.I1 qued contrario). Etos resultados coinciden béasicamente
conlosa canzadosenlavariacion conjeturd entérminosde mayor grado competitivo quelasentidades
del grupo | esperan del grupo Il que alainversa.

Findmente, laequiparacion delarivaidad intray entre grupos. Desdela dpticadelas acciones
emprendidas por G.I1, € 30% de aquéllas son respondidas por G.I, € 30% por € mismo G.Il y €
40% restante por G.111. Lareaccién igua mente probable de los dos grupos (gran y mediano tamafio)
impidelaconstatacion delo evidenciado enlavariacion conjeturd -rivalidadintragrupo |1 superaala
rivlidad entre G.l y G.I1-. Bgjo e punto devistadelasaccionesde G.1, € 36% de las mismas son
replicadas por G.11 frente a 45% que responden los propios miembrosdel G.1, [o queimplicamayor
rivalidad intragrupo | queentregrupos| y 11. No obstante, & elevado porcentgje dereaccionesde G|
(75%0) aacciones de G.I también sugiere un importante grado competitivo entre los mismos en linea
de lo evidenciado en los pardmetros de la variacion conjetural -menor grado competitivo intragrupo
| que entre ambos grupos| y |1 como respuestaaun cambio de estrategiadelaentidad 1 del grupo
I-. En suma, y unavez mas, la consideracion del efecto conjunto de las accionesde G.1 y de G.II
impide sacar conclusiones claras acerca de las mayor o menor rivalidad intra que entre grupos.

En cuaquier caso, @ mayor o menor nivel de convergenciaentre los resultados derivados de
lamedicién indirectadelavariacion conjetura y ladirectadelasnaticias, viene explicado por € hecho
de gque las expectativas ex-ante (conjeturas) acerca de | as reacciones competitivas probables son
incorporadas en € proceso de toma de decisiones de laempresa, 10 que puede conducir ex-post ala
toma de acciones que no tienen porqué coincidir con lasinicia menteplanteadas’. De hecho, Amit et
al. (1988) indican que pueden producirse situaciones donde un oponente cree que otraempresasera
muy agresivaen larespuestaaunaaccion competitiva, y unareaccion en el mismo sentido podria
degenerar en guerras posteriores (ex-ante) poco deseables, por [o que dicho rival no responde (ex-
post) ante dicha accién competitiva.

® Lavariacion conjetural constituye una medicion de las capacidades de la empresa desde el punto de vista del
rival. Es decir, la empresa debe examinar el proceso de toma de decisiones de su rival con € fin de conocer la
percepcion que dicho rival tiene de los activos estratégicos de la empresa, [0 que permitira conocer lavision que €
rival tiene del perfil de respuesta de la empresa. Esta medida sera incorporada posteriormente en la conducta
maximizadora de beneficios del rival, o que a su vez seré considerado en |latoma de decisiones de la empresa.
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Por altimo, cabriasugerir, en virtud de los resultados obtenidos y en linea con Smith et al.
(1997), que lacomparacion del nivel derivalidad intray entre grupos puede que no sea una cuestion
fundamental tal y como ha sugerido laliteratura de grupos estratégicos, sino laformaen que los
distintos grupos actlian competitivamente en relacion con los demés. En cualquier caso, como
limitacionesde estudio convienedestacar que, aunquee andisisdel contenido delasnaticiasfacilita
un panoramamas completo al abarcar latotalidad delos grupos, viene afectado por la cantidad de
noticias publicadas acerca de | as entidades financieras en |os medios de comuni caci6n impresos,
cantidad que quizés podriareducirse d disminuir € tamafio de laentidad. Ademas, la estimacién de
los pardmetros dd model o de competencia oligopolistica puede quedar restringida -en € caso que nos
ocupaalos dos primeros grupos, dados | os problemas de singularidad que imposibilitan laestimacion
de los coeficientes correspondientes al G.111-.

7. CONCLUSIONES

Laimplicacion de que laexistenciadelos grupos estratégi costiene vinculos directos sobrela
conductadelasempresasy susinteracciones competitivas, hapermitido andizar etosfendmenosen
el mercado espafiol de depdsitosbancariosen 1994. En particular, se han examinado lasrelaciones
competitivasanivel de grupos estratégicos de entidades financieras, definidos en términos de tamafio,
pero sin considerar las diferencias institucionales entre bancos y cajas de ahorro.

Lametodol ogiaaplicada utilizados enfoques de medicidn delarivaidad, unaeva uacion directa
através de noticias sobre acciones y reacciones estratégicas detectadas en publicaciones, y una
indirectaque estimavariaciones conjeturaes. En particular, e model o de competenciaoligopolistica
propuesto expresalas conjeturas teniendo en cuentala posicion de una entidad en la distribucion de
tamafio -en lineacon Gollop y Roberts (1979)-, pero considerando lafuncidn deingresosy costesde
los depositos planteada por Coello (1994).

Laaplicacion empirica evidencia que las reacciones competitivas no pueden predecirse por [os
gruposestratégicos. Asi, loscontrastes deigual dad de coeficientes conjetural esintray entre grupos
de agentesfinancieros no permiten asegurar nadaacercadelamayor o menor rivaidad intragrupo que
entre grupos. Resultado corroborado por la aceptacion de la hipétesis nula de respuesta (noticias)
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igua mente probable por parte de las entidades del mismo grupo o de otro grupo. En cambio, los
grupos estratégicos permiten predecir laformaen que cada entidad compite con las demés. De hecho,
ambas metodol ogias coinciden en que las grandes enti dades esperan superior grado de acomodacién
de las de mediano tamafio que alainversa.
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