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RESUMEN: El uhjetivi que preside el preseite rabajo es doble, Se trata, por ona pate, de
explorar la relacian que se estallece entre la estrategias empresacial ¥ Ia necesidad de aduptacian
que se deriva de Ja existencin de un contexto dindmica v, por otre, de evaluar la presencia del
fendimincde luimitaciin, Bstoes, se buscadeterminursi la cstmtegia de laempresacs el fmutode su
propia adapeacion o de [a imitaciin del comportamienta estratégico de olrus empresas, La con-
frastacicn del modelo propuesto se ha efectuado para la estrutegia de mereado desprolluda. por
lus cajas de ahorm espaftalas en el periodo [YE6-19935, Efectnad e el andlisis, podemeos confirmar
In validez del miodela v, en definitiva, Ia existencia tanto de adeptacion come de imitacion en el
comporlumicnto estratégico empresicial, Ademis, pone de manifiesto la diversidad de fuctores
que influyen en la estealegio empresarial v destaca el interds de las aportaciones proporeionadas
por el enfigue de recursos ¥ Ia economia evolucionisla pars completarel andlisis estrulégico,
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I. Introduccion

En qué medida |a estrategia desarrollada por las empresas constituye un mecanis-
mo de adaptacidn frente a la evolucidn del entomo de referencia y hasta qué punto tal
mecanisme presenta un cardeter mnovador, Son estas coestiones las gue, dado el
interds que suscitan en el dmbito de la direccidn estratégica, han determinado el dable
abjetivo que preside el presente trabajo. Se traty, por ung parle, de explorar la relacion
que se estahlece entre lu estrategia empresarial ¥ In necesidad de adaptacidn que se
deriva de la existencia de un contexto dindmico y, por otra, de evaluar la presencia del
fendmeno de le imiteeidn. Intentamos, de este modo, profundizar en el estudio de los
factores que consideramos inciden en el desarrollo de la estrategia de una organizacidn
¥, solo entonces, nos avenmramos a formular un modelo de andlisis para la misma.

Al objeto de comprobar la validez de dicho modelo, nos hemos propuesto
utilizar como ejemplo la estrategia de mercado desarrollada por las cajus de ahoro
exspafiolas. Esto es, nos gustaria conocer £1 la citada estrategia constituye, para cada
entidad, una solucidn particular al problema de {alia de adaplacion o si existen
procesos de imitacidn gue permiten hablar de difusion en la estrategia de mercado
seguida por las cajas de ahorro. Abora bien, antes de abordar dichos aspectos es
necesario que presentemos previamente algunas de las mazones que justiliguen
nuestra eleceidn, tanto por lo gue respecta a la poblacion que va o ser objeto de
estudio como por Ia alternativa estratégica que vamos a considerar.

Desde sus origenes, las cajas de ahomo espafiolas se han constimido como insti-
tuciones financieras con rasgos peculiares que les otorgan un cardcter propio v dife-
rente al del resto de intermedianos englobados en el sistema hancario, La configura-
cidn de este cardcter peculinr deviene de la confluencia de una serie de factores entre
los que destacan la estrategia de mercado seguida por dichas entidades y ¢l cardeter
territorial de sus sctividades, Cabe decir, a este respecto, que, en el desarrallo de su
estrategia de mercado, las cajas de ahorro se han visto obligadas duranie bastanie
tiempo a respetar el principio de territoralidad impuesto por el marco legal vigente,
que restringia la expansion de las cajas a su demarcacién provincial o regional de
arigen. Los efectos de esa limitacidn todavia se pueden apreciar hoy dia en la capila-
ndad de 1a red de oficings que presentan las cajas en su mercado de referencia, El
proceso liberalizador iniciado en 1977, que ha tenido su reflejo en el marco legal
correspondiente, ha supuesto una cada vez mayor libertad en la expansidn geogralica
de las entidades. Asi, desde comienzos de |989 éstas pueden extender sus actividades
sin mds restricciones que las estrictamente operativas de cads una de ellas, Desde
entonees, las cajas de ahorro disfrutan de libertad de expansian pero timhién se ven
sometidas al riesgo de que otras penetren en su drea tradicional de operaciones,

Junto a la sefialada bberaheacion geogrifica, otros procesos muy destacados
que también han contribuido a trastocar profundamente los pardmetros que definen
el marco de acluacion de las instituciones consideradas son los siguientes: Ta rela-
Jaciin del marco legal, la ruptura del status quo bancario, la internacionalizacidn
del sistema bancario v los procesos de desintermediacidn ¢ innovacidn, tanto {inan-
ciera como eenoldgica. La conjuncidn de dichos factores ha favorecido una mayor
discrecionalidad en las entidades, ha incrementado la oferta de productos v servicios
bancarios y, sobre todo, ha acentwado el nivel de competencia al que se ven
sometidas lus cajas de ahorro en el desarrollo de sus actividades. Estas, ante el riesgo
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de quedar relegadas a posiciones marginales, se han visto forzadas a adaptarse a la
nueva situacion competitiva, aungue en ocasiones se detecte un clerto mimetismao
en el comportamiento estratégico de las mismas.

Pues hien, dado que esta investigacion entronca con el andlisis estratégico, se hace
necesario proporcionar un breve esbozo de la direccidn estratégica v de las distintas
aportaciones que han contribuido a enriguecerla, ya que conforman la base sobre la
que se sustenta el modelo gue proponemos. A todo ello dedicamos el primer epigraie,
En el segundo, en el que se presenta el andlisis empirico efcctuado, describimos la
muestra, las variables utilizadas para dar concrecidn al modelo y las técnicas emplea-
das en su contrastacidn. La presentacion ¢ interpretacién de los resultados mds rele-
vantes extraidos del andlisis proporcionn entidad al tercer epiprale. Finalmente, ¢l
comentarto de Tas consecuencias que se pueden deducir del conjunto del trabujo nos
permitri exponer unas conclusiones finales que servirin para dar ciere al mismo.

1. Hacia un modelo de andlisis para la estrategia empresarial

Evidenciada la necesidad de formular un modelo que sintetice los elementos
fundamentales en la determinacidn y desarrollo de la estrategia de una organizacicn,
distintas aportaciones tedricas de las que conlTuyen en la direccidn estratégica nos
suministran las bases para construir un modelo general de configuracidn de la
estralegia empresarial, vilido, por tanto, para la esteategin de mercado. De este
moda, en lo que sigue nos proponemos abordar, muy brevemente, tanto las aporta-
ciones de corte mds tradicional —por ejemplo, las de la economia industrial — como
las que suministran al campo estratégico enfoques mds actuales como la economia
evolucionista v la teorfy basada en los recursos. Sélo entonces podremos presentar
el modelo de andlisis que proponemos para el estudio de la estralegia empresarial,

Por lo gue se reliere al andlisis estratégico tradicional, para el que PorTer (1982,
1987) constituye on elevado exponente ', la estrategia se presenta como un meca-
nismo de ajuste entre las fortalezas de la empresa v las oporiunidades del entoma,
i la vez que salvaguarda sus debilidades internas de lay amenarzas externas, Desde
esta dptica, la estrategia no constituye sino una respuesta de las organizaciones a
los estimulos exlernos, que emerge con el propdsito de aprovechar las oportunidades
¥ superar las amenazas que aquéllos plantean. Se podria decir entonces que es un
mecanismo interno de adecuacidn de la empresa a las condiciones externas en las
que actia ¥y supone, as{ pues, un vinculo entre ambas, En este caso, el andlisis
estratégico estd dominado por el estudio de Ias influencias que, sobre la estralegia,
gjercen lay condiciones del entorno,

También en el marco que delime el andlisis estratégico tradicional se pueden
encontrar aportaciones que, ademds de compartir la misma idea de estrategia y el
énfusis en los clementos externos, reconocen la existencia de alguna variable inter-
media que mediatiza la relacidn que se establece entre las condiciones cambiantes
del entorno ¥ la respuesta estratégica (CHakravArRTY, 1982; Miis v Snow, 1978;
Miter v Friesexn, 19840, El interés de esta variable intermedia —habitnalmente
relativa a los resultados organizativos— radica en que refleja directamente la pre-

I Prpies (1982, 1987) wosladn ol campo de la estrutegin conceptos desarollados durante afios én
el dmbito de la Eeonomia Indostral.
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sencia de desajustes entre la estrategia de la empresa y el entorno que la rodea. Asi,
se plantes gue la estrategia responde sobre todo a las condiciones externas, que son
capaces de afectar u los resullados organizativos y, en delinitiva, a la parantia de
supervivencia, Parece, en suma, que el andlisis estratégico radicional destaca la
influencia que sobre la estrategia de la empresa ejercen las condiciones ambientales,
bien directamente o bien de forma mediatizada a través de los resultados organiza-
tvos. Por lanto, v avanzamos asi el primero de los elementos que se integran en el
madelo, lus condiciones compelitivas en las que operan las empresas v los resulta-
dos que éstas abtienen se revelan como elementos determinantes de su cstrategia,

Aportaciones recientes a la direccion estratégica como las que proporciond la
economia evolucionista, también reconocen la influencia de las vanables considera-
das. Dicho enfoque destaca el cardcter adaptativo de la estrategia empresarial respecto
a lus condiciones externas v so evolucidn (NeLsow y Winter, 1982 NeLson, 19914,
1991h y Winrie, 1995). Ademids, sefiala gque la empresa no responde a todas las
candiciones que Ia rodean sino sobre todo a aquéllas que son capaces de aleclar a sus
resultados v su garant(a de vida futura (Necson y Winmnr, 1982), Asi, la economia
evolucionisia admite la dependencia que se establece entre las condiciones ambienta-
les v 14 estralegiy, sea direclamente o a través de variables intermedias representativas
del grado de ajuste entre 1o empresa v las condiciones circundantes.

Tuneto a las consideraciones anteriores, la ceonomia cvolucionista admate 1o inci-
dencia sabre la estrategia de la situacion imtema de cada empresa, 1o gue le pone en
sintonia con las aportaciones de la tearfa basada en los recursos (Wirnmrery, 1984,
Gueant, 1991; Barngy, 1991; PeTERAF, 1993), Ambos planteamientos entienden que la
estrategia se beneficia y a la vez se ve limitada por Ta sitluacion interma y propia de
cada empresa, 1o que les Neva a destacar la relevancia de las caracterfsticas intemas
de la empresa en el andlisis estratégico (Nuvson y Winvriay, 1982 Wiekseaor, 1984;
Barngy, 1991; Grawt, 1991 Nesson, 1991a), De este modo, la estrategia no salo
constiluye una respuesia de la empresa a las condiciones externas sino ademdis una
respuesta de cardeter idiosinerdsico. De este modo, v a diferencia del andlisis tradicio-
nal, las condiciones intemas de la empresa desempenian el papel protazonista en cl
andlisis estratégico, sobre todo aquéllas relacionadas con la dotaciin de reeursos, Tas
habilidades organizativas, las rutinas y la capacidad de aprender.

En suma, y sintetizando lo recogido hasta abora, nos encontramos con que en
el andlisis de la estrategia empresarial intervienen, de una parte, las condiciones
externas @ lo empresa y el grado de adecuacidn gue ésta mantiene con dichas
condiciones y, de otra, la situacion interna y especifica de cada emmesa. Ahora
bien, no podemos cerrar este breve repaso por los factores determinantes de la
estrategria sin ghordar el tratamiento gue los distintos enfoques tedricos menciona-
dos han proporcionado 4l proceso intraempresarial de determinacion de su estrate-
gia, Se trata de poner de manificsto como cstublece la empresa esa respuesta inlerma
que constituye |a estrategia, Tanto el andlisis estralégico tradicional coma la leoria
basada en los recursos, aunque ésta en menor medida, entienden que el proceso es
inlermo o la empresa e independiente del seguido por otras empresas con las que
convive, La economia evolucionista, sin embargo, sefiala que ese proceso interno
tambign puede resultar dependiente del proceso de determinacion estratégica que
siguen ofras empresas del entomo. Se reconoce asi la posihilidad de que en la
delimitacidn de la estrategia existan procesos de imitacién gque provoguen la pro-
pagacion de la respuesta estracégica ofrecida por ciertas empresas. La economin
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evolucionista entiende gue la uniformidad y homogeneidad vigente entre las em-
presas de un sector o poblacién no viene sino a confirmar la existencia de procesos
de difusion que emanan de procesos de imitacién de pricticas empresariales y
propone gue el andlisis estratégico repare también en la existencia de tales procesos.
La imitacién, que constituye un mecanismo por el que una empresa reproduce el
comportamiento de otra, parte precisamente de la observacion del éxito logrado por
algunas empresas (Brirran y Freoman, 1980: 308; Niuson, 1995: 69; Vany, 1996
432). La presencia de incertidumbre en la actividad econdmica es Ia razon que se
esgrime para justificar la existencia de dicho fendmeno de imitacidn. Se pone asi
de manifiesto que la estrategia de la empresa, en tanto que respuesta a los estimulos
externos, puede presentar un cardicter innovador e imitador, este dltimo debido a la
existencia de un proceso de difusidn de la estrategia seguida por las empresas lideres
de la peblacidn o scctor en el que se enmarca,

Asl pues, revisadas algunas de las propuestas planteadas por enlogues tedricos
que hun contribuido ¥ contribuyen a consolidar Ia direccidn estratégica, nos encontra-
maos con que en la determinaciin de 1a estrategia de la empresa inciden varios factores
(figura 1); las condiciones ambientales, las condiciones intemas de la empresa y el
proceso de imitacion. Coneretemos ahora los distintos elementos integrados en el
modelo. Con las condiciones ambientales aludimos a la situacion compelitiva en la
que operan las empresas v, asimismo, al grado de adaptacion logrado por cada empresa
en dichu situacion competitiva. Para las condiciones internas, la teoria basada en los
recursos ¥ la economia evolucionista consideran que aguellos recursos 2 y capacida-
des * especificas de una empresa que son escasos y dificilmente imitables o sustituibles
por olros constituyen Ta base para la oblencidn de ventajas competitivas sostenihles
(FernANDEZ y Suiriz, 1995: 79). El efecto imitacion pretende recoger la presencia de
procesos de difusion en la delimitacidn de la estrategia empresanal y la influencia que,
subre otras, ejercen las organizaciones lideres de una poblacidn. Finalmente, el com-
portamiento estratégico de las empresas se plasma en las distintas altemativas u
opciones estralégicas que puedan perseguir 4,

Mo rests pues ahora sino comprobur la validez del modelo que agqui presenta-
nios, Pero para ello vamos a optar por estudiar una alternativa estratégica concreta
—lit de mercado—, cuya conliguracién pasa ineludiblemente por 1a consideracion
de todos ¥ cada uno de los factores que acabamos de sefiular,

Hl. Andlisis empirico: muestra, variables y metodologia

Disefiado un modelo de andlisis para la estrategin empresarial v determinada su
aplicacidn al estudio de la estralegia de mercado, se ha efectuado su contrastacion al
objeto de determinar la validez del mismo, Se hace preciso, en este punto, delimitar la

? Loy reeursos intemos constituyven el conjunto de factores de los que dispone ¥ que contrala la
nrganizacicn (GranT, 1991 118),

! Lus capueidades surgen del apreadizaje colective de ln organizacidn, como consecuencia de 1
combinacicn de recursos v I creacion de mtinas organizativas, v se desurrollan por intereambic de
infaemacicon ente el capitel humann de la empresa (CuEnve, 1993: 365), Las capacidades, que englubun
modelos complejos de coordinaciin entee los recursos humanns y entre éslos ¥ olrus recursos, 5on, i)
esencid, rutinas o conjuntos de rutings que interactiian (Granr, 1991 122),

L que nos Neva a considerar los elementos que, signiendo a Joussos y SCH0LES (19939, permilen
deferminar unw estrutegia: apciones gendricas, direccidn de desurmollo v método de desarrello,
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muestri utilizada, concretar qué variables han servido para representar a los distintos
elementos del modelo e indicar la metodologia empleada, Con tal fin, hemos estructu-
rado el presente epigrale en dus apartados centrados, respectivamente, en la descrip-
citn de la muestra y de las vanahles y en la presentacidn de la metodologia utilizada.

3.l. MUESTRA ¥ VARIABLES

Como ya se avanzaba en la introduccion de este trabajo, Ta de cajas de ahomro en
Espaiia ha sido la poblacidn escogida para aplicar el modelo de andlisis que propone-
mos, Asf, la muestra objeto de estudio se encuentra conformada por ¢l conjunto de
entidades que han integrado dicha pohlacidn en el perfodo wmporal 19586-1995, Los
Anuarios Estadisticos de las Cajas de Ahorros editados por la CECA, que recogen los
estudos fnancieros de cada una de las entidades —balance y cuenta de pérdidas v
ganancias— y otros datos complementarios, constituyen la fuente de la que se ha
extrafdo la informacidn necesaria para efectuar la presente investigacion.

Al objeto de determinar cudl es esa informacidn y de hacer aplicable el modelo,
se ha hecho preciso concretar en una serie de variables los coatro elementos iden-
tificados en el mismo: la estrategia, en este caso de mercado; las condiciones
ambientales; las condiciones internas y el efecto imitacion.

» Estraregia de mercado:

Com la estrategin de mercado aludimos a aquellas actividades de las entidades
dirigidas a la expansidn geografica y a la profundizacian en su mercado de releren-
cia. Conscientes de gue la estrategia empresarial —ineluida la de mercado— no
puede ser directamente observada, hemos de acudir, para su andlisis, al empleo de
varables gue nos permitan aproximarnos a su conocimiento. A este respecto, y
puesto que tradicionalmente el modelo de expansidn de las entidades ha consistido
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e un aumento de su mimern de oficings (Raysonn, 1994a: 925 Maroto, 1994: 900,
la representacion de la estrategia de mercado pasa por la relerencia a dicha variahle,
Sin embargo, dado que la expansidn puede seguir dos direceiones diferentes —unn
de expansidn geogrifica de la entidad v otra orientada a intensificar la presencia de
I misma en su drea de acluacidn—, se hace necesario caompletar la variable anterior
Con olris que permitan discemnir entre politicas de mercado expansivas e inlensivas,
Esto nos ba levado a incluir en la representacion de la esirategia de mercado
variables relativas al mercado de referencia de cada entidad v o la importancia de
gsta en aquél, Con este objelo incorporamos las siguientes variables: la posicidn
competitiva relativa de lu entidad, el mimero de provincias en las que la entidad
actiia de forma significativa ® y el nimero de oficinas por provincia signilicativa,
Por 1o que respecta a la posicidn competitiva relativa, ésta se ha construido por
cociente entre 1o cuota de mercado ® de cada entidad y 1a del lider, Ahora hien, para
la determinacidn del principal competidor, en lugar de designar un Iider para el
cofjunto de la poblacidn hemaos establecido lideres diferentes en funcicn de la
amplitud del dmbito de actuacidn de cada caja de ahorros. Para ello, antes de
claborur dicha variable se ha definido el cardcter provincial, regional o nacional
de cada entidad, atendiendo al mimero de provineias en las gque acnia de forma
significativa, De este modo, la entidad con mayor cuota de mercado dentro de cada
grupo es considerada el principal compelidor de Tas entidades de ese grupo.

e Conciciones ambientales:

Se incluyen aqui dos grupos de variables: las relativas a la situacion competitiva
en la que operan Ias enjas de ahorro y las representativas del ajuste logrado por cada
entidad respecto a dicha sitvacidn competitiva. El nivel de recursos del entorno v
el grado de rivalidad nos van a servir para reflejar la situacidn competitiva. Para
determinar el grado de ajuste existente entre las entidades y la situacion extema que
las roded se han escogido algunas varinbles representativas del resultado obtenida
por cada entidad. En concreto, hemos optado por guedarmnos con las tres variables
siguientes; el indice de creacidn de valor, la rentabilidad econdmica y la posicidn
que cada entidad ocupa en el ranking de cajas de ahorro, Veamos muy brevemenle
las distintas variables sefialadas,

En cuanto a los recursos, pura las cajas de ahorro, al igual que para el resto de
entidades de depdsito, se puede considerar que son criticos los clientes, tanto en su
vertiente de aportantes de fondos como en la de demandantes de los mismos.
Tradicionalmente se ha considerado que el volumen de depdsitos v créditos del
conjunta del sistema bancario cran representativos de dichos recursos vy que su

* Sipuiendo el criterin de Eseimia, FoLo v SALAS (19910, ANDRES o al, (1994 105 v FUENTE er
al (1995: 31} coando el minero de oficines de una caja de ahorres en una provineis dleanzs o supern
el 5 por 100 de las totales de esa entidad v, ademés, supone al mencs el 2.5 por 100 del total de oficinas
instaladas en Ja provineis, se erliende gue ésta foma parte del mereado de relerencin de la cajn de
ifwoiros en coestion. Un eriterio de presencia difercnte poede verse en FUBNTRLE A2 (1996 135),

8 Pary Ly determinncian de Ia coot de mercado se ha relacionado el velumen de mecurses caplados
por eada entidad con el volumen de recursos tobtles de snomercado de meferencia.

T Bl grupo de cujos de sharro nacionales ran sséla englabi i dos entidudes —Caja de Madrid ¥ Caja
de Pensiones de Barcelona—, que se han escogido por Lo extension gengréitica de sus actividades a lo
large del tervitoriv espatiol ¥ por su grun diferencia con el resto de entidades de la poblecidn. Bl cardcter
provincial o regionul de una entidad depende de si actia,'de fomma significativa, cnuna o mds provincias.
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evolucidn constituia un buen indicador de la capacidad del entorno para mantener
4 Lales entidades. Fendmenos como la innovacidn y desintermediacion financiera y
el desarrollo del mercado de capitales han permitido que, en ocasiones, tanto las
necesidades de fondos como los excedentes se satisfagan al margen de las entidades
de depdsito, sin el recurso a productos tradicionales como los créditos o depisitos.
Podemos decir, entonces, que la caracterizacidn tradicional de los recursos criticos
del entorno resulta insuficiente. Sin embargo, la dificultad para ampliar esa delimi-
tacion y el cardcter tradicional de las cajas de ahorro nos han llevado a quedarnos
con la evoluciin del volumen de depdsitos y créditos del sistema bancario como
vanables representativas de la evolucidn de los recursos criticos de la poblacion de
cajas de ahorro. Ahora bien, la estrecha relacién puesta de manifiesto entre estas
dos variables (Domenecs, PEREZ y QuEsana, 1993; 92) nos ha permitido decantarnos
por una de ellas: el volumen de depésitos (LNDEP),

Por 1o que respecta a la rivalidad entre las entidades de shoro, ésta se ha visto
extracrdinariamente incrementada en los dltimos afios coma resultado de la confluen-
cia de diversas circunstancias. Asi, ¢l nivel de rvalidad relleja, por ejemplo, el
incremento en el nimero de entidades que compiten en el sistema bancario ® —pro-
piciado por la desregulacidn ¥ y la innovacion financiera— v el proceso de concen-
tracidn de recursos, que resulta de la oleada de fusiones acontecidas tanto en el sector
bancario como en la propia poblacién de cajas de ahomo, La senda descrita por los
mirgenes de inlermediacién ha sido habitualmente tomada como el espejo en el que
se rellejala creciente rivalidad con 1a que conviven las entidades hancarias (Dosiwec,
Pipez v Quesapa, [993: 86; FerwAnDEz Gavoso, 1995: 148), Por tanto, la evolucian
del diferencial entre los tipos de interés de referencia de operaciones activas y pasivas
purz las cajas de ahorro serd un indicadaor aceptable del nivel de rivalidad. Esta medida
ha sido completada con otra referida al nivel de concentracion de los recursos de la
poblacidn. A este respecto la literatura ofrece varios indices de medida ", entre los
que hemos elegido aquél gue se refiere al peso de las Nj primeras empresas del sector,
concretamente el Mdice que recoge las diez primeras entidades de Ia poblacion de
cajas de ahorro ', Con todo, el nivel de rivalidad va a venir determinado por el
diferencial de lipos de interés entre operaciones activas ¥ pasivas (LMDIF), que cabe
esperar se relacione lnversamente con la competencia, v por ¢l mdice de concentracion
del mercado (1CC), que habri de presentar una relacion directa con agquélla.

¥ Ll incremento en el mimers de entidades que compiten en el sistema hancario se debe sobre (o
i 1a aparicidn de entidades fnuncieras especializadas en clertos productos ¥ servicios bancaros {SaxcHs,
1905 [ 24-125; Ouvie, 1990),

* Pese a que eabrfa entonces considerar wqui el campertamiento estratégion desanallada por Lo banca
—euyi actividad facilimente reempluza hoy dia 3 la de Las cajas de ahome—, hemes optado por e ineluirlo
atendiende a las peculiaidades que dichas eatidades presentan, Y ello porque, dada gue 1986-19595 ha sido
el espucia lemparal eseogido para el anilisis, hun de tencrse en cuenta las restriceiones legales 5 Jas que se
han vistn sujetas las eajas de alwrme en los primeros aios del perodo —sobre toda por Lo quee tespecls i sy
catrategia de mercado— v la herencia derivada de 1al situncidn en los restantes aflos considerdas,

" Una muestra de log distintos indices gue permiten medic el nivel de concentracian puede verse
en MENGUZZATG ¥ RENAU (1991: 156) v on Navas y Guenras { 1996: 131),

" Este fodice se cunstruye como el cociente entre Lo ciftu de ventas corespondiente o s dier
primerss cajas de ahorrn v s cifira de ventas del conjuntn de Ja poblacitn, Ea el coso de las entidades
de depduito no existe wna definicidn dnica pura la cifra de ventas. El volumen de depdsitos es, sin
emharge, un indicador labitual y, por ello, ¢l gue vamos o utilicar en este frabajo, aungue Sors
conscientes de gue ne inchiye algunas operaciones —por ejemplo, s de mediacitn Gnoncicra—,
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Descritas las varinbles representativas de la situacidn extema, aludiremos ahora a
tres variables que, como hemos indicado, nos permiten plasmar el grado de ajusie
existente entre las entidades v su entomo. Que las cajas de ahorro no dispongan de un
valor de mercado ' nos conduce inevitablemente al descuento de los beneficios como
mélodo de valoracion (Annres y T La Fuente, 1993: 563)0 Asi, 1a varable indicativa
de la creacion de valor (ICV) en una caja de ahorros v a ser aquélla que se deriva de
una comparacidn entre una medida de beneficio v un tipo de descuento externo que
sirve como referencia. En concreto, Ta medida otilizada consiste en actualizar 1y
rentabilidad de los fondos propios al tipo de descuento del mercado interbancario, Lo
informacidn que proporciona este fndice se ha completadn con Ia que ofrece la
rentabilidad de Tos activos —rentabilidad econdmica (REC)—, que resume el resul-
tado de las condiciones de la competencia y las decisiones estratégicas de cada entidad
iDosineey, PEREZ v QUESADA, 1993 85), asf como las diferencias de costes de
tansformacion entre entidades (Eserma, Povo v Sacas, 1991; 198).

Un tercer indicador del ajuste de las entidades con su entorma es, como va se
indicd, lu posicidn que cada entidad ocupa en el ranking de cajas de ahoro (RK),
Dicho rarking praporciona informacidn del orden jerirguico de las entidades de la
pablacidn ¥ da una idea de la posicion que cada entidad ocupa respecto del resto,
de forma que variaciones en las posiciones ocupadas indican alteraciones en la
posicidn relativa de cada entidad. Ta medida otilizada al respecto ha sido construida
pur lu agregucidn de siete ranking de partida, elaborados en funcién de otras tantas
varighles; recursos propios, ajenocs, totales, inversiones, beneficio neto, nimero de
empleados ¥ mimero de oficinas 1. Asi, elevadas posiciones en el ranking global
evidenciardn allas posiciones relativas de una entidad en cuante a dotacidn de
tecursos, nivel de inversiones, beneficio v extensidn de oficinas. Entendemos en-
Lonees que elevadas posiciones en el ranking se pueden interpretar comeo situaciones
de huena adaptacion entre una entidad y su entorno de actuacidn, que se premian
con mayores niveles de recursos, expunsion de actividad y beneficios.

e Condiciones (nterias.

Tal ¥ como proponen ¢l enfogue de recursos v la economia evolucionisti, la
caracterizacion de las eondiciones internas de las entidades implica necesariamente la
delimitacidn de su estructura de recursos v capacidades, Para Ia identificacion de la
estructura de recursos nos hemos apoyado en la taxonomia propuesta por GRawT
(1990 119; 1993 100-103), que los clasifica en seis categorfas: fisicos, financieros,
humanes, eenoldgicos, de reputacidn y organizativos, Las dos primeras —relativas a
recursos Lungibles— definen, en primer término, la capacidad de produccién v la
estruciura de costes de In entidad v, en segundo iérmino, s capacidad de endeunda-
miento ¥ de generacidn de fondos para luturas inversiones. Con el tercer tipo de
recursos se alude a aspectos relativos al factor humano, tanto en su vertiente tangible

A este respectn veanse los trabajos de Rarearort (19E6), COPELLANT, KoulEe ¥ Moo (1590,
Arpnes ¥ FUesTo (19930 v AMDRES, FIIENTE v Gurriesee 019940,

' Una ver abtenidos los valones agregados se han trasformade loy datos de forma goe a posicidn
sed independiente del nimero de entidudes que eomponen la pollacidn, Lo quee intentamus evitar es gue
la posiciin de una entidad sufia variaciones debido o alleraciones en el mimero de entidades que
componen Ia poblacidn cada afio, La transfommucion de los datos agregados a una escala de cero o cien
permite superar el problema apuntadao,
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cumo en la méds intangible de sus conocimientos y habilidades. La cuarta categorfa
hace referencia a las innovaciones tecnoldgicas poseidas por las entidades v, cn
general, a la actilud hacia la adopcién de tales innovaciones, La reputacion agrupa
tecursos claramente intangibles, ya que incluye la imagen percibida por los clientes y
la legitimidad de cada wna de las entidades analizadas. Por tltimo, los recursos
organizativos —fundamentalmente intangibles— abarcan distintos aspectos de la
organizacidn intema en tunto gue factor relevante capaz de movilizar recursos v de
crear otros nuevos (Fui y Sudrez, 1995: 204). Se incluyen en esta Gltima categoria
la estructurs organizativa, los sistemas de planificacidn y control y las relaciones de
la empresa con otros grupos del entomo (Barwey, 1991 101). El cardcter teadicional
del negocio tipico de las cajas de ahomo espafiolas v las posihilidades de informacion
nos han orientado a la hora de concretar las vanables que van a representar a las
distintas categorias de recursos que acabamos de sefialar (tahla 1),

TanLa | —Variables representativas de la estructira de recursos

Condicinnes internas: Recursos Denominacidn

R Fisieos I

= Mimero de oficinas NO

¢ Inmovilizado por oficina INMOMO
R. Finaneieros

= Ratio de endendamienio EAREP

= Rreourses propios sobre los fotales FPAT
. Humanoy

= Yolumen de empleados LNME

* Mimero de cmpleados por oficing MNEMCH

* Depdsitos por empleado DEME

= Gastos de personal sobre los de explotacidn GPGE

« Gasto de personal por empleado GPFNE
i, Tecnologicos (1)

« MNimero de cojeros NC

= MNiumero de cajeros por oficing NCMNO
REPUTACION

s Datacidn de Tondos g obra sockl ops

= Nimero de provincias de acluacion MNP

# Mimerode provincias significativas MPS

= Mdmero de oficinas por provineis significativa NOPS
K. Qrganizativas (2)

= Ambito de actuacién (3) AMBITO

(1) La caracterizacidn de log recursos gue se incluyen cn esta categor(a es, sin duda, mis amplia de
o guee hewoos recogido agui. Sin embargo, T dificultad par scceder o imformacicn relativa al ndimero
do wrjetas emitidas por cada entidad, o los terminules en ponte de venta o incluso o lo releyvancia de s
banca elecirdnica justifics e valides de las variables propuesies,

(2} Como ya hemos selialado anlerdoomente, s recumos organizativos son fundamentalmente in-
fangibles v, por wnto, muy diticiles de medir, L representocion que hemos propucstn, aungue cierl-
mente Bimitada, creemaos quee poede dar una idea de e smplined del mereado de referencin de cuda entidad
¥ pac tactt, de su cupecidad pora movilizar reoorsos ¥ acceder g otros nuevos,

(3 Ll dmbito gengrifico de acmacitn se determin por el nimen de provincias en Ins que la entidad
opern de femma significativa v permite clisiGear o lay cajas de alomo en provineiales, regionules o nacionalas,
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Recogida la estuctura de recursos, pasamos a confinuacion a caracterizar las
capacidades y habilidades organizativas. Como ya hemos apuntado anteriormente,
dicha caraclerizacion pasa por la representacion de las rutinas de las entidades, que
ne som sino modelos de comportamiento regulares. Asi puoes, la determinacian de
las capacidades organizativas la hemos sustentado en una serie de variahles relativas
al comportamiento de las cajas de ahorro ™ que giran en torno a tres aspectos: el
tipo de clientela, el comportamiento inversor de la entidad y so politica respecto a
log sastoy de explotacion. Al pual que sucedia con los recursos, el Upo de negocio
practicado por lay cajas de dhorro nos ha servido como referencia para proponer las
variables representativas de las rutinas ' (tabla 2).

TABLA 2—Variables represemtativay de lay rutinas organizaiivay

Condiciones intemas: Rutinas Thenominaciin
|

Vipn de clicntela

s Saldo moedio de depositos SALDO

¢ Plozo de imposicion de los depisitos [LEAL

= [rovision parn insolvencias INSOLY
Compartaimienio tnversar

s [Posicion en el sistema crediticio (1) STMACR

= Indicc de adecuacidn (2): Créditos sobre depdsitos ADE

s Poso del conjunto de inversiones sobre activos INVER
Efictencia del comportamiento

s (Ginstos de explotacion sobre activos GEAT

(1) Lo posicidn en el sisterna crediticio se determing por la relucion eniee fondos coptados v
necesidades de fondos para L inversion de cada entidad. As(, se pone de maniticsto ln posicidn prestataria
a prestamista de dicha entidad en el mercado interbamcario.

2y Tul ¥ como propone FERNANDEZ (1995: 152) el fndice de adecuacion indico la vinculacion de
cay caja de aborros con el mercado en el gue acoi, ya gue refleja la atencidn prestada, en mavar o
menor medida, @ 1as necesidades financierss de Jos clientes de cse mercada,

o Ninitaciin

Para cerrar la caracterizacidn de los elementos que se incluyen en el modelo de
andlisis que hemos presentado tan solo nos gueds abordar la relativa al fendmeno
de la imitacién. Este debe permitimos evaluar hasta qué punto el desarrollo de la
eatrategii de mercado de cada una de Jas cajas de ahoro constituye una solucion
particular al problema de adaptacién o simplemente una reproduccidn de la adop-
tada por las entidades con mds éxito en la pohlacion. Este fendmeno ha sido
recogido en el andlisis incluyendo, como variable explicativa, una que represente
la estrategia seeuida por la entidad Hder (Wiskesan, 1992), Se plantes entonces a

1 Bl wrubajo de FUENTE e ol (1995) nus b servido de relerencia pure plantewr Jus variables gue
AQUE B recngen,

15 Temiendo en coentn la generalided del concepto de ruting, el conjunto de vardables propueslis
para representarla es susceptible de ampliacidn ¥ de wn tratamicnto méds profundo, Mo obstante, enten-
demos que las medidos propuestos son soficientemente indcativas de las ntinas goe rigen el compor-
tamienta de las entidades analizadas,
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necesidad de determinar cudl o cudles son los lideres que sirven como modelo de
imitacion. A cste respecto, consideramos que pueden existir dos posibilidades: que
se emule el comportamiento de lu entidad lider de la poblacién o que se imite, de
forma diferencial, a los lideres de los distintos grupos establecidos por dmbito de
actiacidn de las entidades —provinciales, reglonales v nacionales—. En wodo caso,
y dado que se analiza la estrategia de mercado, la entidad lider serd aquélla que
alcance una muyor cuota de mercado, Por tanto, el andlisis del efceto imitacian nos
ha llevado a incluir la estrategia de mercado de la entidad lider de la poblacidn
(EMLIY) v la de la entidud Hder de cada entidad dependiendo de su adseripeion por
el dmbito de actuacidn (EMLG). Con estas variables podremos evaluar la presencia
de procesos de difusion en la estrategia de mercado de las cajas de ahorro y
determinar cudl de los lideres que hemos considerado resulla mis significative,

3.2, METODOLOGEA 13 ANALISIS

Para completar el disefio del andlisis empirico simplemente faltaria presentar la
metodologia utilizada, cuya eleccion ha estado condicionada por la naturaleza
cuantitativa de los datos ¥ por el objetiva del trabajo. En concreta, para el estudio
de la estrategia de mercado desarrollada por las cajas de ahorro espafiolas en el
periodo temporal considerado se plantea un andlisis de regresidon lineal, en el gue
la variable dependiente serd la representativa de dicha estrategia v las explicativas
serdn las relativas a las condiciones ambientales, las condiciones particulares y
propias de cada una de las entidades y la estrategia de mercado seguida por los
lideres. Puesto que se hace necesario un seguimiento del comportamiento individual
a lo largo del tiempo, el andlisis de datos de panel '° se revela como la metodologia
mds adecuada para nuestro estudio.

En una primera aproximacidn al modelo de regresién hemos de recordar gue la
informacidn relativa a la estrategia de mercado ha sido recogida por un conjunto de
varighles. Este hecho, que dificulta a priori 1a estimacidn del modelo, plantea la
necesidad de resumir la informacion que aporta tal conjunto de varinbles en una
sola, representativa de la estrategia de mercado. Con tal fin se ha efectuado un
andlisis de componentes principales —en adelante ACP— sobre las varables re-
presentativas de dicha estrategia y para cada uno de los afios del perfodo de cstodin.
Ll paquete estadistico SPSS (Statistical Package for the Social Science) para Win-
dows (Version 6.0) ha sido el utilizado para aplicar el mélodo de componentes
principales.

Efectuado el ACP, y dado que disponemos ya de la vanable que, aunque con
limitaciones, resume la informacidn relativa a la estrategia de mercado, estamos en
disposicidn de levar o cabo el andlisis de regresidn planteado. A tal efecto, la
especilicacion del modelo propuesto va a quedar expresada como sigue:

EMi = Bo + BiCA + B2Cliy 4 BELy 4+ ui

donde:
EMii: Estrategia de mercado de cada entidad 1 en cada momento temporal L

Y% Pary unu exposicién mds detallada de ey ventaias del andlizis de datos de panel véunse Hsian
(1986 1-5), ArBLLANO y Dovor (1990 4-5, 410, MaTyAs v SEVESTRD (1992 22), NowaLes (19093: 5157,
ARTLLANG {1993; 24, 26), Hsian v Lignmwoon {1994 §-9).
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Ciur Vector de variables relativas a las condiciones ambientales en cada perfodo

Clie; Veclor de variables referidas a las condiciones internas de cada entidad i en cada
periodo t.

Flyi: Estrategia del lider para cads entidad i en cada momento temporal 1.

Gn, M Ba v B3 Vectores de coeficientes asociados o las variables cxplicativas.

i Perturbacion aleatoria,

La estimacidn de dicho modelo —con el programa TSP {Times Series Pro-
cessor]— no se ha realizado de forma global sino progresiva, va que a partir de un
modelo inicia] se han ido incorporando, de forma sucesiva, los distinlos grupos de
variables explicativas, Asi, hemos planteado cinco modelos: en los dos primeros se
examing, respectivamente, la capacidad de explicacion de las condiciones externas
—madelo 1— ¥ de las condiciones internas —maodelo 2—; en el signiente —mo-
delo 3— se integran ambas condiciones, y en los dos dltimos se incluye, sobre el
modelo 3, el efecto imitacidn, en un caso entendiendo que la imitacidn se produce
a un lider global —maodelo 4— v en otro admitiendo gue el lider imitado depende
de Ja amplitud del dmbito de actuacidn de las entidades —modelo 5—. El procedi-
mienta sucesiva de estimacion utilizado debe permitimos evaluar en qué medida
cada une de los distinlos grupos de variahles propuestos contribuye a explicar la
esirategia de mercado de las cajas de ghorro,

1V, Resultados del andlisis empirico

Como se ha sefialado en el apartado anterior, el andlisis empirico comienza con
la aplicacidn del ACP sobre Jas variahles relativas a la estrategia de mercado, con
abjeto de disponer de una que la represente y al mismo tempo actie de variable
dependiente en el posterior andlisis de regresidn, Asf pucs, en primer lugar nos
vamos a referir al ACP efectuado, para dar paso, a continuacidn, al comentario de
los resultados alcanzados en la estimacidn de los cinco modelos planteados,

4.1, DELIMITACKIN DE LA VARIABLE «l3STRATEGLA DE MERCATH

El ACP comienza con la evaluacidn de la validez e idoneidad de su aplicacidn
al gropo de variables relativas a la estrategia de mercado, Para ello hemos recurrido
al test de Barlett y al test de Kiaser-Mever-Olkin (tabla 3).

Ll test de esfericidad de Bartlett alcanza unos valores aceptables, de forma que
el mivel de significacidn es practicamente nule y podemos asi rechazar la hipdtesis
de meorrelacidn de las variables originales. Esto permite asumir, en todos los casos,
que las variables utilizadas estdn sulicientemente correlacionadas y, por tanto, gue
el andlisis de componentes principales resulta adecuado, Sin embargo, que el test
de Kaiser-Meyer-Olkin no alcance en ningin caso el valor 0,57 nos lleva a
cuestionar la idoneidad del método utilizado. Por tanto, dicho métoda, aungue
aplicable en este caso, debe ser interpretado con cierta prudencia,

" El valur 005 se admite coma umbral a partic del cual se puede decir que las variables estdn lo
suficientemente corelacionadas como par aplicar, con gurantia de éxito, ¢l andlisis de componentes
principales,
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TABLA 3 —Resultados de la idoneidad de la aplicacion
del andlisis de componentes principales
N CP (V= 1):
Mimero de componentes cuya varianza explicada supera la unidad

198G | 1987 [ 1988 | 1989 | [990 | (o0 | 1992 1993 [ 1994 [ 1945
N.CP(V=1) I I P 1 1 1 | 2 2 2
T - Bartlell I88.3 | 1808 [ 161.7 | 165.9 [ 1436 1182 982 | 904 |98.02 | 104.7
(valor p). ..o | 0,000 | 0LO00 | LOOD [ 0U00 [ 0000 | 00000 0.000 | 0,000 | 0.000 | 00060
K-M-0 L0 [ 0440 | 0454 | 0398 | 0,444 | 0444 | 0,449 [ 0415|0399 | 0,393 | 0415

Aplicado el ACP, hemos optado por retener el primer componente —EMC -
DO— coma representante de lu estrategia de mercado, dado que resume en todos
los casos mds del 50 por 100 del total de informacion aportada por el conjunto
inicial de variables. Los resultados del test de Bartlett, unido a que en la mayoria
de los casos es el dnico con varianza superior a In unidad, avalun 1o fiabilidad de
este faclor, cuyas caracteristicas recogemos en la tabla 4.

TABLA 4. —Resultado del andlisis de companentes principales
9 V.o porcentaje de varianza explicada por ¢l facior extraido

Corelacidn del faclor Comunalidud (1) del facror
con vanakles orginules con varjables orginales

PCR N MNOPS MNPS PCR l MO MO NP5

&V,

1986 | 0646 | 0930 | 0,766 | 0.748 | 0417 | 0003 | 0,587 | 0559 | 61.7
T9RT | 0536 | 0949 | 0770 | 0769 | 0343 | 0900 | 0,593 | 0592 | 60
1988 | 0393 | 0965 | 0787 | 0.721 | 0.154 | 0931 | 0620 | 0,519 | 557
(980 | 0563 | 0.949 (0824 | 0703 | 0317 | 0900 | 0.680 | 0494 | 508
19490 | 0731 | 0.925 | 0839 [ 00650 | 0534 | 0856 | 0704 | 0423 | 63.0
1991 | 0714 | 0.924 | 0.820 | 0.654 | 0.510 | 0,855 | 0.673 | 0428 | 61.7
1992 | 0.634 | 08931 | 0797 [ 0617 | 0402 | 0867 | 0.636 | 0,381 57.2
1593 | 0586 | 0935 | 0813 | 0544 | 0343 | 0875 | 0662 | 0296 | 544
1994 | 0348 | 0936 | 0.876 | 0.432 | 0,300 | 0877 | 0768 | 0,187 | 534
1995 | 0600 | 6524 1 0904 | 0410 | 0360 | 0.854 | 0818 | 0168 | 35.1 |

i1y Lacomunalidud indica In parte de virianzs de cads variable original que viene explicads por los
Tnctores extruidos.

Los resultados alcanzados nos permiten sefialar que el factor retenido —«estra-
tegia de mercados— recoge fundamentalmente la informacion contenida en la
vuriahle relativa al nimero de oficinas v, en menor medida, In relativa al ndmero
de oficinas por cada provincia en la que la entidad tiene una presencia significativa.
El mimero de provincias atendidas de forma significativa y la posicién competitiva
relativa muestran una menor correlacidn con el factor y un porcentaje de comuna-
lidad mds reducido —subre todo en el caso de la posicidn compelitiva relativa—,
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de lo que se deduce que estas variables seencuentran menos representadas en el
lactor, Cabe suponer que esla situacion responde a que dichas varables presentan
un comportamiento poco homogéneo y con escasa relacidn respecta a la variable
principal —ndmero de oficinas—. Asi pues, parcce claro que la estrategia de
mercado de las cajas de ahorro ha seguido una via intensiva de expansion, susten-
tada en el crecimiento del ndmero de olicinas v, por tanto, fundamentalmente
dirigidia @ incrementar la presencia de 1a entidad en su mercado actual de relerencia,

4.2, FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRATEGIA 1R MERCALOD

Seleccionado el factor representativo de la estrategia de mercado, estamos va
en disposicion de plantear los diferentes modelos de regresion lineal que nos van a
permitir lundamentar el andlisis de dicha estrategia para las cajas de ahomo espa-
finlas, Mo obstante, antes de proceder a estimar dichos modelos sometemos a los
grupos de variables explicativas va presentados —condiciones ambientales e inter-
nas— a un andlisis de comelacion, con objeto de detectar la posible existencia de
variables redundantes.

Por lo que concierne al primer grupo de varisbles —representativas de las
condiciones externas v del grado de gjuste entre éstas v las entidades— no se
detectan niveles de carrelacion elevados, por lo que podemos aceptar que entre ellas
no existen solapamientos de informacidn. No ocurre lo mismo con lus variables que
representan las condiciones internas de las cajas de ahorro, ya que se detectan varios
casos de variables altamente relacionadas. Los coelicientes de correlacidn advierien
de clevadas correlaciones entre las varables relativag a los recursos, concretamente
entre el nimero de oficinas, de cajeros automiticos, de empleados, de provincias
arendidas y de oficinas por provincia significativa. Asi pues, una sola variahle de
entre ellas puede recoger, en términos generales, la informacidn suministrada por
el resto. Puesto que las variables mimero de cajeros, de provincias, de oficinas y de
olicings por provinein significativa estdn estrechamente vinculadas con cierlas ul-
lernativas estratégicas, nos hemos decantado por la variable mimero de empleados
como representativa del resto de variables. Las correlaciones entre las restantes
variables consideradas, tanto relativas a los recursos como a lus rutinas, aleanzan,
en general, valores bajos, de o que se desprende que representan distintos aspectos
de la siluacion interna de dichas entidades,

Una ver comprobada la correlacién existente en el seno de los grupos de
variahles explicativas v eliminadas las variables redundantes, estamos ya en dispa-
sicidn de estimar los distintos modelos de regresion. Asi, electuadas dichas estima-
ciones %, los tres subapartados en que hemos dividido este epigrafe se dirigen,
respectivamente, a: evaluar el peso de las condiciones intemas v ambientales en la
explicaciin de la estrategia de mercado de las cajas de ahorro, determinar la
existencia o no de procesos de dilusion v comentar el efecto, sobre dicha estrategia,
de las variables mids significativas.

 Low principaltes indicadores obtenidos en lo estimacion de cadn uno de los modelos apurecen
recogidos en el apéodice de este trabujo.
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421, Incidencia de las condiciones internas v ambientales: la adaptacidn
empresarial

Al objeto de evalvar en gué medida la estrategia de mercado de Ias cajas de ahorro
constiluye una respuesta adaptativa de las entidades v como influyen en la misma las
condiciones internas de cada una, se han estimado tres modelos de regresion, En los
dos primeros se recogen como variables explicativas, respectivamente, las condiciones
ambientales y lus internas y en el lercero se agrupan ambas condiciones. Los resultados
de la estimacion de los dus primeros modelos se recogen en la tahla 5.

TABLA 5. —Resultados de la estimacion de los dos modeloy iniciales

Madelo 1: MLEE, Mudele 2; MET,
| T, Hausman 42 596 121.12
(Valar 1) (0.000) {0.000)
R* 1,3523 04867
2% Ajustadi 0.241% 13843
Variables signilicativas REK LNNE NI*S
(Conlianza = 95 %) REC [MMOMNO LEAL
LNDIF MNENC SALIDO
ICC DENE STMACR
GPGE INVER
GPNE GEAT
NN AMBITO

Los valores que alcanza el test de Hausman nos han permitido, en los dos
modelos plunteados, rechazar Ia hipétesis de incorrelacion entre efectos latentes ¥y
variahles explicativas y, por tanto, aptar por la especilicacion de efectos fijos —el
modelo intragrupos— como modelizacion econométrica mids adecuada. E] valor del
R* ajustado gue sc obtiene en los modelos estimados nos proporciona el soporte
necesario para evaluar la capacidad de explicacion de los grupos de variables
consideradas, Si en el primer modelo el R? ajustado alcanza un valor del 24 por
100, éste se eleva hasta el 38,43 par 100 en ¢l segundo, valores ambos que se pueden
constderar satisfactorios. Podemos decir, entonces, gue tanto las condiciones am-
bicntales como las caracteristicas internas de las entidades se pueden considerar
relevantes en lu explicacion de la estrategia de mercado de las cajas de ahorro,
aunque son las condiciones intemas las que en mayor medida influyen en la deter-
minacion de dicha estralegia, Ademds, en los dos modelos cabe destacar ¢l elevado
nimero de variables que, a nivel individual, resultan significativas. En suma, de
lodo 1o dicho se desprende que la estrategia de mercado se ha comportado coma
una respuesta interna de las cajas de ahorro a la situacian ambiental, respuesta que,
por olra parte, se ve estrechamente condicionada por la situacion de las entidades
en cuanto 4 dotacion de recursos v capacidades,

Evidenciado el relevanie papel de las condiciones internas ¥, en menor medida,
de las umbientales en la explicacidn de la estraregia de mercado seguida por las
citjas de shorro, pasamos, en lo que sigue, a estimar un modelo integrador en el que
lengan cabida conjuntaments ambas condiciones, Efectuadn la estimucién, ésta
presenta los resultados que se resumen en la tabla 6,
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TaBLA b.—Resuliadoy de fa exstimacicn del modelo-3

Muodelo integradar: M.EF.

T. Hausman 209,154

alor ) (00K

R* 0.5264

B Ajustada 0.4253

Vauriables signiticativas o

{Confisnza = 95 % LNNE NPS
MNENO LEAL
DENTE ADE
GPGE STMACE
GPNE GEAT
NN AMEBITO

El test de Hausman indica, igual gue en los dos casos anleriores, gue el modelo
de efectos fijos intragrupos es el mds adecuado. Agui ¢l R? ajustado alcanza un
valar ldgicamente superior al obtenido en los dos modelos anteriores —asciende o
un 42,53 por 100—. Este valor, con ser satislactorio, dista bastante del valor
agregado del R? ajustado de los dos modelos anteriores, lo que pone de manifiesto
gue la explicacion que ofrecen dichos modelos no resulta independiente sino que
existen algunos solapamientos, Ademiis, cabe destacar el elevado nidmero de varia-
bles representativas de las condiciones internas que, por comparacion con las
ambientales, resultan significativas, Se corrobory asi gue en la determinacion de la
cstrategia de mercado seguida por las cajas de ahormo espafiolas confluyen los dos
lipos de condiciones analizadas —ambientales e internas—, aunque son las iltimas
las que parecen desempefiar un papel mis relevante,

4.2.2.  dncidencia del efecto imitacion

Dando un paso mds en el estudio del modelo tedrico propuesto inicialmente, se
ha pasado a analizar el fendmeno de Ta imitacidn, Con este objeto sc han planteada
dos nuevos modelos en los que, a partir del dltimo modelo estimado —meodelo 53—,
se incluye una nueva variable explicativa relativa a la estrategia de mercado seguida
por las entidades lideres, Ahora bien, la variable representativa de la estrategia de
mercado del Tider no es la misma en los dos modelos planteados. Mientras que en
el primero se asume que la imitacidn se produce respecto a la entidad lider de la
poblacidn —lider global—, en el sepundo se entiende que existe una imitacion
diferencial 4 los lideres que surgen en los distintos niveles que se forman por lu
amplitud del dmbito de actuacién de las entidades —lideres grupales—. Como ya
hemaos apuntado anteriormente, el eriterio de la cuota de mercado nos sirve para
detectar In identidad de los lideres en cada caso. Los resultados derivados de la
estitmacidn de los modelos sefinlados son los que se recogen en la tabla 7.

La estimacitn de los dos modelos planteados pone de manifiesto que es la variahle
representativa de 1a estrategia de mercado de los lideres grupales, v no la relativa a la
estrategia de mercado del lider global, la que aporta informacién relevante que con-
tribuye a explicar, en mayor medida, la estrategin de mercado de las cajas de ahorrn,
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TaBLa 7 —Resultados de la estimacidn de los modelos de imitacion

Maodele 4; MLEF, Modela 5: MLEF
T. Hausman BU.873 13,34
{Walor IP) [Loocy (L0H0
R .5273 0.5630
R? Ajustade [1.4253 0.4687
Variable tmitacidn (Valor I) (0312 [LVRE NN

En concreta, el R? ajustado apenas mejora en el modelo 4 respecto al anterior, rer &1
presenta una clara vanacion —4,34 puntos— en el modelo 5. Se comprueba ademis
que, a nivel individual, la variable representativa de la imitacisn a los lideres de los
distintos grupos resulta muy significativa frente a la escasa significacidn que alcanza
la relativa a la estrategia de mercado de la entidad lider del conjunto de la poblacidn.
Se puede colegir, entonces, que el desarrollo de In estrategia de mercada de las cajay
de ahorro espailolas viene influida por la estrategia que al respecto siguen las entidades
lideres de los distintos grapos identificados. Se pone asi de manifiesto que, al menos
por lo que respecta a la estrategia de mercado, en la poblacién de cajas de ahormo se
puede hablar de procesos de imitacion de las entidades lideres. Estos, que provocan
la aparicidin de procesos de difusién, permilen constatar una cicrla homogeneidad en
la estrategia de expansion de entidades que pueden ser comsiderndas similures en
cuanto a suambito de actuacion. En definitiva, cabe decir que las cajas de aharro se
sienten mas identificadas con el lider del grupo de entidades que tienen su mismo
dmbito de actuacién que con cl lider del conjunto de la poblacidn. Se corrabora asi,
una vez mas, que la situacidn interna de las entidades es un factor extraordinadamente
relevante en la estrategia de mercado, que condiciona incluso los procesos de difusidn
asociados,

4.2.3. Variables clave para la estrategia de mercado de las eajas de ahorro

La estimacion de los modelos anteriores pone de manifiesto que es ¢l modelo 5
el que logra una explicacion mas completa de los factores determinantes de la
estrategia de mercado de las cajas de ahorro espaiiolas en el periodo 1986-1995,
Determinado el modelo final, y con el propdsito de ahondar en el andlisis de Ja
estrategia de mercado, en lo que sigue nos vamos a detener en la informacidn que
proporciona ¢l estudio de las vaniables que, en dicho modelo, resultan ser mds
significativas y del signo asociado a cada una de ellas (rabla 8).

Antes de comentar las implicaciones que se derivan de la significacion indivi-
dual de Jas variables, debemos sefalar que, a semejanza de lo gue sucedia en el
modelo 3, son las variables representativas de las condiciones internas las que
dominan en el conjunto de variables significativas en detrimento de las relativas g
las condiciones ambientales, Sc insiste asi de nuevo en el relevanie papel jugado
por los recursos v las capacidades organizativas a Ia hora de establecer Ia estrategia
ernpresarial,

Del conjunto de variables representativas de las condiciones ambientales, Tas
mids significativas son las relativas al volumen de recursos externos y al grado de
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TabLA 8, —Resultados de la estimaciin del modelo final

Medelo lipal |

Varables significativas = Volumen de depisitos: LNDEP (-)

{Conllanzs = 95 %) o Indice de concentracidn: 10C (=)

YVolumen de empleados: LNNE (4

Empleados par eficing: NENO (-}

Drepisitos por empleado: DENE (+)

Ciastos de personal por empleado: GPNE (=)
MNimero de provincias signilicativas: NIPS (—)
Plazn de depsitos: LEAL (—)

Indice de adecuacion: ADE (+)

Posicidn en el sistema credilicio: STMACE (4
Estrategin de mercado de Hderes por grupos: EMLG (44

® & &% & @& # & @9

rivalidad que se deriva del nivel de concentracion existente en la poblacian, Bl signo
negativo asociado o cada una de ellas indica que la estrategia de mercado actia
como respuesta de las entidades o situaciones de descenso en el nivel de recursos
disponibles en el entorno y, ademis, que esta respucsta se resiente ante incrementos
en el grado de rivalidad provocados por incrementos en el grado de concentracion,
De las variables representativas del grado de ajuste existente entre las entidades vy
su entorno de referencia, ninguna resulta significativa para niveles de confianza
aceplables, Podemos decir entonces que, por lo que se relicre a la estrategia de
mercada, las cajus de ahorro responden directamente a los estimulos del entormo sin
esperdar i que se ponga de manifiesto una lalta de ajuste.

De las variables alusivas a las condiciones internas de las entidades, destaca la
significacion de los recursos v, sobre todo, de los recursos humanos. Asi, ¢l signo
positivo de la variable refativa al peso de tales recursos —expresada en términos
absolutos— refleja que esta estrategia se ve Tavorecida en situaciones de recursos
miernos abundantes, Por lo que se reliere a la influencia de las politicas de recursos
humanos en la estrategia de mercado, queda patente su cxistencin con la alta
significacion de las variables NENO, DENE y GPNE, Fl signo positivo asociado i
la variuble DENE indica que la estrategia de mercado se ve favoreeida en aguellas
situaciones en las que los depdsitos por empleado siguen una tendencia creciente.
Por otra parte, el signo negativo de la variable GPNE seiiala que el desarrollo de la
estrategia de mercado se ha visto asociado a una tendencia decreciente en el gasio
individual por empleado, Este resultado puede tener su origen en el hecho de que,
por razones de la sitvacidn del mercado Taboral, los recursos humanos jovenes se
incorporan con menor nivel de salario ¥ con menos benelicios sociales que los
empleados existentes, Para cerar el comentario acerca de las variables relativas a
lis recursos humanos nos gueds comentar el signo negativo de la variable NENO,
Diicho signo parece indicar que Ia reduccién en los efectivas humanes por olicing
[avorece el desarrollo de la estrategia de mercado, lo que estaria en sintonia con el
argumento de que la estrategia de mercado ha estado asociada a incrementos en el
ratio de depdsitos por empleado. La referencia u la estrategia de mercado seguida
por las cajas de ahorro espafiolas puede aclarar este resultado. Como ya hemaos
ammtado con anterioridad, dicha estrategia se ha coneretado habitualmente en una
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palitica de expansion en el nimero de olicinas, hisicamente de oficinas de pequefio
tamafio, tal como indica ¢l descenso en el ratio medio del mimero de empleados
por olicing. Podemos decir, en definitiva, que la estrategia de mercado de las cajas
de ahorro, que se ha plasmado en la aperura de pequenias oficings, se ha visto
seompanada por una racionalizacion en los recursos humanos.

Siguiendo con el andlisis de las variables representativas de los recursos gue
restltan significativas nos encontramos con la relativa al nidmero de provincias signi-
ficativas, que lleva asociado un signo nezativo. Asi, cuamo mids limitado es el mercado
de refersncia de una entidud mids intensifica ésta su estrategia de mercado. Ademas,
Ia relacidn que, a través del mimero de oficinas, se pone de manificsto enbe esta
variable ¥ la estrategia de mercado, también contribuye a explicar este resultado 1%,

Par lo que se refiere a las rulinas, destacan por su significacidn las variables
relativas al comportamicnto inversor y o la lealtad de los clientes, Bl signo positiva
asociado a las variahles representativas del comportamiento inversor de las entida-
des (ADE, STMACR) indica que la estrategia de mercado se beneficia de incre-
mentas en los niveles de inversidn de las entidades. Sin embargo, también hemos
de hablar aqul de un efecto inlersclivo, puesto que una expansion de las actividades
de las entidades presumiblemente redunda en una mayor cantidad de recursos
captados gue, pusteriormente, se canalizan hacia las distintas alternativas de inver-
sidn u disposicion de las entidades, El signo negativo asociado a la variable LEATL
—tepresentativa de la lzaltad de los clientes— indica que o expansidn de la red de
oficinas pasa por la captacion de clicntes poco leales, al menos inicialmente,

Cerraremos el comentario relativo a las variables mis significativas en la de-
terminacion de la estrategia de mercado de las cajas de ahorro con una breve
referencia al efecto positivo que, sobre la misma, ejerce la estrategia que, al respee-
to, adoptan los lideres grupales (EMLG). Como ya hemos comentado, este resultado
refleja los electos de imitacidn y difusidn que provocan las entidades lideres de los
distintos grupos constituidos en funcidn de la amplitud en el dmbito de nctuacian
de Ins entidades.

V. Resumen y conclusiones

Alcanzado este punto, se hace preciso retomar las dos cuestiones con las que
abrfamaoy esle trabajo ¥ plantear la respuesta que, a la luz del modelo propuesto ¥
del amailisis efectuado, podemos proporcionar 4 las mismas. Abordaremos en segui-
da dichas respuestas, siempre sin perder de vista el marco tedrico que nos ha servido
de soporte v la aplicucion dada al modelo formuolado, Del marco waérico cabe deeir
que las aportaciones tradicionales de Porter al dmbito de la direccidn estratégica
conyviven, en este trabajo, con otras mds actuales como las proporcionadas por la
teorfa basada en los recursos v la economia cvolucionistn, De este modo, los
elementos considerados en el andlisis estratégico no se limitan tan sélo a la situacién
competitiva en L gque operan Jas empresas sino que abarcan igualmente lus eondi-
ciones internas de éstas —recursos v rutinas organizativas— vy los procesos de
difusidn, Por lo que respecta a la aplicacidn del modelo, diremos que se ha optado

* Unwinlensificacian en la estrategia de mereadn, a traviés del nimero de oficinas, hace més rigurasa
el eriterin para considerar undirea de octuncidn como sgmificutiva
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por estudiar una estrategin empresarial determinada —1la de mercadi- para uia
poblacién especifica —la de cajas de ahorro—. El periodo temporal considerado ha
sido el comprendido entre los afios |986-1995,

Dado que Ia orientacidn estratégica considerada o, més precisamente, el conjunta
de variahles que nos hun permitido aproximarla se han mostrado sensibles a Ins
condiciones ambicntales en las que actian las cajas de ahorro, podemos decir, para
responder a la primera de las cuestiones formuladas, que dicha esiratigia representa
una respuesta intema de las entidades para enlrentar los retos que plantes la situacion
competitiva en la que se enmarcan sus actividades. Ademds, los resultados obtenidos
reflejun la destacada inflluencia que la situacién interna de cada entidad cjeree en el
desmrolla de la estrategia de mercado. Sin duda, el factor humane se mucstrs coma
una de los elementos internos mds relevantes a tener en cuenta.

Y en cuanto al cardcter innovador o imitador de I estrategia empresarial, el
anilisis efectuado nos permite sefialar el destacado papel del fenémeno de
imitacion, y, por tanto, de los procesos de difusién, en la determinacion de la
estrategia de mercado de las cajas de ahorro espafolas. Los resultados alcanzados
indican que la estrategin de mercado de las entidades Tideres de los diferentes
dmbitos de acluacion es emulado por el resto de entidades, que lo intemretan como
una respuesta adecuada a las condiciones y la evolucidn del entormo que las rodea.
El que la estrategia de la entdad lider a nivel global no se vea sometida a procesos
de dilusidn no viene sino 4 confirmar que la estrategia de mercado se ve condicio-
nada por la situacidn interna, ya que lu imitacion se produce de forma diferencial
entre entidades que comparten una situacién interna similar, En definitiva, los
resultados relativos al fendmeno de la imitacion ponen de manificsto, por un lado,
que la estrategia de mercado es interpretada por las cajas de ahorro como el factor
tesponsable del éxito de las entidades lideres y, por otro, que dicha estrategia
constiluye un factor de homogeneidad entre las cajas.

A lo largo del trabajo también se ha evidenciado que In estrategia de mercado
de las cajas de ahorro ha venido de Ia mano de la spertura de nuevas oficinas de
pequedio tamaiio, en sintonia con el negocio tradicional que desarrollan v con el
mantenimiento de una legitimidad basada en lu proximidad a la clientela, Asimismo,
se hu constatado gue esta orientacidn estratégica se ha dirigido mds a la ampliacién
del mercado de referencia de las entidades que a la prolundizacién en su drea de
actuacion.

En definitiva, los resultados del andlisis empirico realizado permiten, en pene-
ral, confirmar Ja validez del modelo propuesio —esto es, que la estrategia empleada
por la empresa es fruto tanto de la adaptacién como de ln imitacidn— ¥, en
particular, comprobar el destacado papel de distintos clementos en la explicacion
de la estrategiy de mercado de lus cajas de ahorro espaiiolas. Cabe decir, ademds,
que la relevancia de Ias conclusiones que se alcanzan en este trabajo radica en que
ponen de munifiesto la diversidad de factores que influyen en la estratepia empre-
sarial y el interds de las aportaciones proporcionadas por la teorin basada en los
recursos ¥ la economia evolucionista para completar el andlisis estratégico tradicio-
nal. Asi, los resultados obtenidos reclaman la necesidad de incorporar elementos
internos en el andlisis de la estrategia de la empresa y destacan la presencia de
procesos de difusidn e imitacidn, habitualmente descuidados en el estudio estralé-
gico. No podemos, sin embargo, poner fin a este trabajo sin antes sefialur 1a
necesidad de abondar en la delimitacién de las variables; completar el andlisis con
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aportaciones tedricas distintas a las aqui recogidas, v aplicar ¢l modelo planteado «
olras estrategias empresariales diferentes, otras poblaciones u otros periodos tem-
porales. Pero esto serd ya objeto de futuras investigaciones,
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Apéndice

» Maodelo [0 Condiciones externay; Modelo de efectos fijos: Within

Medin de variable dependiente; - 175E-18
Desviacion estindar: 196442

Error estindar de la regresion: 17146
R-cumdrado:; 332380

Suma cuadrado de Tos residuos: 15,7649
Yaranzn de los residuos: (029257

Recuadrade ajustado: 241547

Wariahle Coeficicnte Errur estandar Estadistico-1 Valur-p
EK.. —M0925E-02 A97916E-02 —4.55206 [ 003
1N e D21650 4076 L.53804 [ 120}
REG.. o ~H.4914H) 278513 —3.04883 [.003]
LNDEP.. .. 076274 184474 02936 [.370]
LMDIE. oL 05754 A5EB6 ] 220029 *1.027]
IEGE s i 2 2HTER 594524 —3.84825 [.0007]

Estadistica F para A, B = Al H : Fi86,539) = 76,088, Valor p = [.0000]
Test Havsinn para FE vs, RE: CHISQUA) = 42596, Valor p = [0006)]

* Madelo 2: Condiviones tnternas; Modelo de efecios fijos: Within
Media e variable dependiente = — 1 75E-18

Degviacion estdindar = 196442

Suma cuadrade de residuos = 12.4973

R-cuadmdo = 486764

Error estandar de la regresidn = 1541

R-cuadrado ajustado = 384312

Wariinza de los residuos = 023759

Wariikle Creficients Error estindar Hatadistico.g Walor-p
LNNE ..... 17408 078307 403337 [.OG0]
INMONG L. - 149976E-02 S62TI9E-03 -1.26304 i
FRATS v -1.28574 HET6TI -1.500967 [.127]
RARP . ..., S04003E-03 A20655E403 119814 [229]
NENO . ... - 087272 017395 -5.01718 [ 00
DENE ..., 17060602 AZROF2E-03 4.06409 [0
NCNG L L. -, 220132 54565 -4.03429 [.000]
OBS....... 38537 56270 HB4852 1.501]
NPES e aniiisg —.215646 L9035 =11.3289 |.CH]

[LBAL. i - 424353 91719 ~4.62007 [.00]
SALDG . —-.145616 M56028 —2. 59898 [.(09]
INSOLY ... —530818 49040 —635T08 [-333]
ADE., i 217320 58477 LATI30 [167] |
STMACRK . . 324617 AT2890 —1.87760 [.0058]
INVER. .. .. —639490 220672 —2.89792 | .04
GEAT ..... #.54393 343265 2.48902 * [013]
GPGE ..... LT3REG 299607 2.24924 oo[024]
GFNE ... - 077417 20632 —-3.74305 .00
AMBITO. A3068) 033029 395059 [.000)

Estadlstice F pure A, B = Ai, B : F(86, 526) = 55.722, Valor P = L0000
Test Hausmun para FE vs, RE: CHISQ(19) = 12112, Valor P = A0
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o Muodelo 3: Modelo integrador; Maodelo de efectos fijos: Within

Media de varialle dependienie = —. 175E-18

Resviacion estandar = 1906442

Suma cuadrado dde residuos = 11.5315
Wanusnza de los residuos = 022176

Error estindar de regresidn = , 148916
Re-cundrado = 526428
R-vuadrado ajustade = 425319

Wariable Coeficicnie | Emor estindur Estadistica-1 Walnr-p
10 G P —.695555E-03 A28161E-02 - AME52 [.761]
TEW. Sacain s J11649E-02 {15956 J69975 [.944]
| RECINAL LD —1.35305 3.63324 372400 [.710]
LNDEP - 107409 108552 —089477 [.323]
LNDIF, ... 2R 6E-02 TS 016951 [.988]
L e R ~-2.35100 153551 —3,12001 [ 02]
LNNE ... .. 534111 115063 4.64 14 [0
INMONRO || —S560371E-03 AT30TE-N3 832143 [.406]
FPAT w0 i -1.37242 1.13980 —1.20403 [.229]
RARP ..., S73265E-403 A10526E-03 09235 [.304]
MNENO .. .. - 110571 A17921 =, 1T0H) [0n0]
DENE ........ ASZN0EE-02 A434227E03 1.50300 {.001]
MOMND ..., ~.127440) 058200 -2, 18944 [.6020]
LB —036669E-02 M6l333 -.152719 [.879]
PSS — 202784 {8567 -10.9214 [.000]
LEAL cea, —.276892 A20127 —2.30500 [(22]
SALDO . ., — 090260 055991 —1.61220 [ T0E]
INSOLY .., —512478 BOTZH]) ~. 390002 [.555]
U EEp e AIT12 61607 2.33351 [.020]
STMACE ., 422166 2003158 201648 [O44] |
INVER. ..... 30015 269106 1.25978 [.208] |
GEAT: . nh 629157 339268 1.85475 |.064]
GPGE 34450 295443 248003 [.O13]
GENE ...l —059084 A20340 =2.80441 [00]
AMBITO J 17557 L32707 3.59425 [.000]

Estodislicie I pura A, B = Aj, B © FI26,520) = 55505, Valor p = [.0000]
Test Hausman para FE vs, RE: CHISQI25) = 89,154, Valor P = [0000]
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o Modelo 4: fmitacidn a lider global; Modelo de efecios fijos: Within

Medin de variuble dependiente = — 1758518
Desviacion estindar = |, 196442

Suma cundrado de residuos = 11,5087
Varianza de los restduos = 022175

Error estandar de regresion = 148912
R-cundrado = 527362
R-cuadrado ajustado = 425367

Yuriahle Coeficients Error estindar Estdistico- Walor-p
BB v - AR053TE-N3 230134E-02 — 169700 [Ho5]
ey, | ST0791E-02 N16159 229404 [.219]
REGS - ) -1.33776 303318 - 368207 [.713]
LNDEP —.281341 203148 —1.38491 [167]
LNIIE, . ... - 263818 313691 ~ 841013 [.401]
e el =1.18970 137204 —367103 |-3Ha]
LMNE . ., . 536759 115090 466383 [0
INMONG |, - 5407 30E-03 HTI660E-03 —R02673 [.423]
EEAT o ek —131118 114144 -1.14871 [.231]
RARP .. .. SETO0SE-03 A11184E-03 65517 [.335]
NEMOY, ... - 110540 017920 0. 16874 [.000]
DENE . ... L STOSSE-02 A3HREYIE-03 3,594 74 [000]
NCNO . ... — 125733 058229 —2.15927 [.031]
BBS L -.011034 Aal353 - 17984 [.857]
] LR RS —.203358 ANBSTS —10.9477 [ £00]
LEAL, . —.285690 A20437 —2.37211 [.0T4]
SALDO. .., ~95161 56198 —-1.69334 [091] |
INSOLY .., —443115 BTO0G6 - 508157 [.612]
ARE s A6T3 A63ETH 246934 [ 014]
STMACE .| A602HYE 216499 G b [091]
INVER. ..., 214984 295649 J27161 [467]
GEAT 6. 50860 340603 193736 | 153]
GPGLE ..., 41468 205516 250906 [012]
GPNE ... .. -~ 061268 L20453 -2.99557 [.003]
ANMBITO 18421 Q32717 361953 R
EMLD ... A62508 L6171 | 1.0129] [.312]

Baradlslice F pura A, B = Al B : Fi$6, 519) = 55455, Vulor P = [L0000]
Tesl Huusman pura FE vs, RE: CHISQU26) = 82,873, Valor P = [,0000)
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o Madelo 5: Imitacidn a los lideres grupales; Modelo de efectos fijos

Media de variable dependienie = — 175E-18
Desvincion estindar = 196442

Suma coadrado de residuos = 10,6394
Yarianza de residuos = 20500

Error estindar de regresidn = (143177
Re-cuadrado = 563065
E-vuadrado ajustado = 468775

Wariable Coeliciente Error estindur Estadistico-L Waulnr-p
Rl s s —A4556T70E-03 Z19399E-02 —~207649) [.B36] |
TN EL L —H72RTTE-02 N5387 =437310 [.662]
124 H e y 420214 3.50356 119940 |.905]
LNDEP =1991%0 105292 189170 [059]
LNDIF, ..., — | 29038 165149 - 781341 |.435]
[CEEs .. 221813 T24793 —3,06037 [ 402
IEly ]| s 665805 12417 592314 [L000)
INMOND . = 7241 52E-03 B4TYIRE-03 =1.11763 [.264]
RPAT, .iiad 119776 1096206 —1.08250 |.275]
BARP ..... 263611E-03 S95044E-03 BOT2359 [.502]
MNEMNG..... — 118921 Kl R ~6.88340) [.000]
DENE . .. 24985 E02 A19514E-03 207928 [£H13]
MEMO S =094272 056189 =1.67777 [0
QBE. 1o =17785 589483 =301526 [.763]
PSS s = 1854410 018034 —10.3107 [00]
LEAL, . —225275 A15762 =1.446032 [.052]
SALDO. ., —.084850) AF3840 -1.57597 [.116]
INSOLY — 458697 A33599 —550062 |.583]
ADE, J08T604 155724 1.98276 [ 044
STMACR ., 415601 201293 206406 [.039)
INVER. .... 320599 258751 1.23903 [.218]
GEAT ..., 274080 330607 20038 [ 4017
GIGE . ..., 432053 287734 150157 [.134]
GENE . ..., — 043340 ATST00 -2.1999] [028]
AMBITO, |, 146297 L33250 [.39239 [.164]

EMLG .. < ME3381 012639 (59685 [0

Lutadistico F para A, B = Al B 2 86, 519) = 46,542, Valor F = L0001
Test Hausman para FE s, BE: CHISOU26) = 11234, Valor P = L0000
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