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I. INTRODUCCION

L articulo que presentamos tiene como princi-
pal proposito la medicion y el analisis del ries-
go estratégico, Collins y Ruefli (1992, 1996),
de las cajas de ahorros espanolas. El objeto de es-
tudio es el riesgo estratégico observado o realiza-
do de la organizacion, que se atribuye a la magni-
tud de performance que se considere relevante,
que en este articulo viene definida por el concepto
de rentabilidad: relacion entre beneficios antes de
impuestos y volumen de activos. La valoracién de
las cajas de ahorros espanolas se realiza respecto
al conjunto de entidades del sector bancario, es de-
cir, el analisis incluira a los bancos nacionales. Los
resultados para el grupo de las cajas de ahorros
y el grupo de los bancos permite obtener una vi-
sion amplia de la evolucion del riesgo estratégi-
co del sistema bancario espafol para el periodo
1987-1998.

En el repaso de la literatura econdmica y de la
empresa se observan dos tendencias en la concep-
cion y medicion del riesgo: el enfoque del riesgo co-
mo variabilidad 'y el enfoque del riesgo como la par-
te negativa de la variabilidad. Pero, aunque el
concepto y medida de riesgo dominante haya sido
el primero, la literatura ha venido reconociendo, y
cada vez con mas intensidad, la necesidad de su
revision. Esto es especialmente cierto en el caso
del mundo empresarial, donde la percepcion de
riesgo se asocia a la no obtencion de los objetivos
perseguidos por la organizacion, mas que a unos
resultados superiores a los esperados. Ejemplos
de trabajos clasicos sobre la concepcién del riesgo
son los de March y Shapira (1987), que confirman
que los directivos perciben el riesgo sélo o de for-
ma mas importante en los resultados negativos que
en la dispersion total de los resultados; Baird y Tho-
mas (1990), que presentaron siete posibles defini-
ciones de riesgo a analistas financieros en EE.UU.
y encontraron que las acepciones de riesgo mas
mencionadas fueron el tamafo de la pérdida y la
probabilidad de pérdida; MacCrimmon y Wehrung
(1986), que sostienen que la esencia del riesgo es-
ta en la magnitud, la posibilidad, y la exposicién a
una pérdida; Porter (1985), que considera que el

riesgo es una funcion de lo mal que se comportara
una estrategia si se produce el escenario incorrec-
to, y finalmente, Hoskisson, Hitt y Hill (1991), quie-
nes creen que el riesgo tiene que ver con la aver-
sion a la pérdida, mas que con la aversion a la
varianza.

Otras tres caracteristicas son consideradas re-
levantes en esta revision del concepto de riesgo:
1) el estudio del riesgo debe ser dinamico, longitu-
dinal, es decir, la medicion del riesgo debe de in-
corporar las variaciones a través del tiempo en el
nivel de performance; 2) cuando la empresa busca
un objetivo de mejora, por ejemplo unos niveles de
rentabilidad superiores, debe de considerarse la
sucesion temporal en los niveles de performance,
ya que el orden en que se suceden los resultados
indica pérdida o ganancia; 3) el caracter relativo de
los resultados que implica que la evaluacioén del
riesgo no solo se basa en el resultado en estudio,
sino que considera un punto de referencia, gene-
ralmente algun otro resultado. La utilizacion de un
punto de referencia equivale a la consideracion del
resultado como relativo u ordinal, y permite la con-
sideracion de que un cierto resultado absoluto pue-
de no dar ninguna informacién sobre su bondad.
Por ejemplo, una cifra de rentabilidad que parece
alta puede en realidad ser inferior a la media del
sector; al contrario, una bajada en la rentabilidad
de la empresa respecto al periodo anterior parece-
ria la manifestacion de un riesgo, cuando en reali-
dad puede ser el mejor resultado del sector, pero
en una parte baja del ciclo econdmico. Si éste es el
caso, esta empresa es la que mejor se ha adapta-
do al periodo de crisis, siendo pues imposible de
calificar esta situacion como de riesgo.

Las medidas clasicas de tipo varianza suponen
la simetria entre pérdidas y ganancias, y ademas
ignoran la ordenacion temporal de las observacio-
nes. Las medidas de tipo semivarianza, o momen-
tos parciales, muy defendidas recientemente en la
literatura de direccion de empresas —Miller y
Reuer (1996), Miller y Leiblin (1996) y Wiseman y
Catanach (1997)— responden a todos los criterios,
excepto la consideracion de la ordenacion tempo-
ral. El unico enfoque que conocemos que conside-
ra el concepto completo de riesgo y lo implementa
en una medida coherente es el de Collins y Ruefli
(1992, 1996), denominado riesgo estratégico.

El riesgo estratégico se basa en la premisa de
que la investigacion en direccion estratégica debe
adoptar una medida de riesgo que refleje la con-
cepcion general que de €l se tiene en esta area. En
particular, proponen valorar separadamente los re-
sultados considerados como ganancias de los cla-
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sificados como pérdidas. La evaluacion del riesgo
es funcion de la probabilidad de pérdida y de la
magnitud de dicha pérdida, incorporando de esta
forma la concepcion downside. Aparte de conside-
rar que el andlisis debe ser dinamico, defienden
que debe tenerse en cuenta la ordenacion tempo-
ral de los resultados. De esta forma, los resultados
gue representen un empeoramiento respecto a los
resultados precedentes se consideraran manifesta-
ciones de riesgo. Mientras que los resultados que
representen ganancia definen una mejora de tipo
estratégico. La diferencia entre la valoracion de las
pérdidas y la valoracion de las mejoras sera utiliza-
da en este trabajo como medida de riesgo. La cuar-
ta dimension del concepto de riesgo, la relatividad
de la valoracion de los resultados, se recoge en su
apuesta por la transformacion ordinal de los datos.
Esta transformacion ordinal se justifica si existe
competencia por la posicion en el ranking de resul-
tados del sector que, en nuestro caso, es el sector
bancario espanol, aparte de algunas virtudes que
pueda tener la utilizacion de datos ordinales (1).

El articulo esta organizado del siguiente modo.
En el apartado I, presentamos el concepto de ries-
go estratégico. En el IlI, discutimos la base de da-
tos que utilizamos y definimos el concepto de per-
formance que, en este articulo, viene dado por la
rentabilidad; distinguimos entre rentabilidad total y
rentabilidad operativa. En el apartado 1V, hay un
analisis de los resultados; se observa que las cajas
de ahorros, después de una dura etapa de adapta-
cién a un entorno mas desregulado y, en conse-
cuencia, competitivo, presentan una clara recupe-
racion, llegando al final del periodo 1987-1998 con
unos niveles de riesgo estratégico menores que los
bancos nacionales. El apartado V esta centrado en
un analisis mas detallado de las cajas de ahorros;
analizamos si hay diferencias entre las entidades
fusionadas y no fusionadas y entre las cajas que
han seguido distintas estrategias de expansion
geografica. Las cajas de ahorros que después de
la fusion han reducido el numero de oficinas y, al
mismo tiempo, han mantenido su actividad princi-
pal en la comunidad auténoma de origen, son las
que presentan los mejores resultados. Un apartado
de conclusiones cierra este trabajo.

Il. METODOLOGIA: RIESGO ESTRATEGICO

La medida de riesgo estratégico utiliza la trans-
formacion ordinal de los datos de resultados de las
empresas, es decir, los rankings de resultados que
se estudian dinamicamente, a través de las transi-
ciones de posicion en el ranking de un periodo al

siguiente. Asi se obtienen las probabilidades de
transicion entre posiciones, siendo clasificadas co-
mo riesgo aquellas que supongan un empeora-
miento de ranking. La agregacion del comporta-
miento arriesgado se realiza mediante una funcion
de tipo entropia que tiene la propiedad de medir la
informacion contenida en una distribucion de pro-
babilidades (2). El resultado de dicha medida se
interpreta como el riesgo manifestado del compor-
tamiento de los resultados de la empresa, concebi-
dos de forma ordinal.

Si en el caso de los datos cardinales quien pro-
porciona un primer analisis de la informacion con-
tenida es la estadistica descriptiva, en el caso de
los datos ordinales debe ser una estadistica ordi-
nal la que sintetice el comportamiento de los datos
ordinales. En nuestro analisis ordinal, utilizaremos
el concepto de posiciony de volatilidad como con-
ceptos estadisticos basicos. Por posicion de una
entidad se entiende el lugar que ocupa el resultado
de un cierto periodo en el ranking de resultados de
dicho periodo. La posicion media de un conjunto de
entidades financieras o grupo se entiende como la
media simple de las posiciones de las integrantes
del grupo. La variacion absoluta de posicion de un
periodo a otro recibe el nombre de volatilidad, de
forma que una volatilidad elevada indica variacio-
nes importantes de posicion de la entidad. La vola-
tilidad media de un grupo de entidades financieras
se define como la media simple de las volatilidades
de las entidades integrantes del grupo.

La medida de riesgo aparece definida para dis-
tintos niveles. El riesgo se computa inicialmente pa-
ra el sistema de referencia —en nuestro caso, el
sistema bancario espafol—, agregando las transi-
ciones de un periodo a otro para todas las empre-
sas, durante todos los afnos, obteniendo P,; que re-
presenta la probabilidad de transicion del ranking j
al k observada para el conjunto de empresas. Las
transiciones de riesgo seran aquellas donde se pro-
duzca una caida de posicion, es decir, que se pase
de un ranking mayor al precedente, lo que significa
k > j. Los autores denotan la medida de riesgo por
por ser una medida de tipo entrépico (que se iden-
tifica con H), que mide el riesgo (R) y pondera las
transiciones por un sistema de pesos (W) que per-
mite valorar la importancia de cada tipo de transi-
cion. La formulacion de la medida de riesgo del sis-
tema tendria la siguiente expresion:

HWR=-33 w,P,. Pyln (P.)
j=1k>]

donde P,. es la probabilidad de estar en la posicion
jal inicio de una transicion y wy es la ponderacion
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que corresponde a la magnitud de la pérdida de
ranking en las transiciones. La anterior expresion
es una funcidn de tipo entropico, y tiene su origen
en el campo de la fisica. Esta funcion tiene la pro-
piedad de medir la informacion (grado de orden)
contenida en una distribucion de probabilidades. El
valor inferior de la funcion es cero si no hay cam-
bios de posicion del tipo k > J. El limite superior vie-
ne determinado por el sistema de ponderaciones.
Cuando no existe ponderacion, equivale a decir
que la variable wtoma el valor unitario y, en este
caso, la funcion HWR tiene como limite superior el
valor uno que se obtiene en la situacion de maxima
variacion en los cambios de posicion del tipo k > j.
En este trabajo utilizamos una ponderacion lineal
del cambio de posicion segun la expresion

VV,‘k=|k—j|+1

gue nos define el limite superior de la funcién de
riesgo. Esta definicion es coherente con una posi-
cion de neutralidad ante el riesgo. Una funcion de
la pérdida de ranking de grado superior correspon-
deria a aversion al riesgo, y la de grado inferior, a
propension al riesgo.

El riesgo calculado para el conjunto del sistema
financiero espafnol puede ser objeto de particion
entre, por ejemplo, el grupo de las cajas de ahorros
y el grupo de los bancos y, a un nivel inferior, para
cada entidad financiera individual en funcién de las
transiciones que correspondan al grupo o a la enti-
dad financiera, respectivamente. Esta particion se
basa en p;, que es la probabilidad de que la empre-
sa i pase del ranking j al k en el siguiente periodo
de evaluacion, y p; la probabilidad de que cualquier
empresa provenga del ranking j, cumpliéndose, si
los comportamientos de los resultados de las em-
presas son independientes entre si, que:

Pix
jon

De esta forma, la expresion del riesgo para una
entidad financiera individual o para un cierto grupo

de entidades financieras —por ejemplo, las cajas
de ahorros— se calcularia con la expresion

PL-r,

i

HWR =-3 % w, P,. % In (P.)

j=1k>j J

que es la agregacion de todas las transiciones que
representan pérdidas de ranking de la empresa o
el grupo i.

A efectos de comparabilidad de los niveles de
riesgo entre entidades financieras que puedan ha-
ber tenido distinto numero de transiciones que re-

flejen pérdida, se realiza una normalizacion de la
medida de riesgo. Collins y Ruefli (1996) proponen
que se divida la medida anterior, HWR, por el ma-
ximo riesgo posible en cada transicion, denotado
por g, y también por el nimero de transiciones de
pérdida que han manifestado los resultados de la
empresa, representado por Ny (3). La medida de
riesgo relativo resultante tiene la siguiente expre-
sion:

HRW,

s Na

HWR/.re/ =

La medida de riesgo estratégico de Collins y
Ruefli, que corresponde a la concepcion downside
estricta, viene acompanada de una medida de me-
jora estratégica que valora las transiciones de ran-
king, donde k < j, y de otra medida de mantenimien-
to estratégico para las transiciones con k = j. Entre
las tres medidas consideran todos los tipos de si-
tuaciones posibles para el estudio ordinal de los re-
sultados de una empresa, es decir, la entidad pue-
de mejorar de posicion, mantenerse en la misma o
caer en el ranking.

Los directores e inversores no desean resulta-
dos negativos y, en cambio, buscan los positivos.
Por este motivo, proponemos la utilizacion de una
medida de riesgo neto como la diferencia entre la
evaluacion de los resultados que son pérdidas de
posicion y la de los que son mejoras de posicion.
En términos practicos, la medida de riesgo neto se-
ria la diferencia entre el riesgo estratégico y la me-
jora estratégica, tal como se define e implementa
cada una de ellas en Collins y Ruefli (1992, 1996).
A efectos de computo, la medida de mejora estra-
tégica tiene exactamente la misma formulacion que
la de riesgo estratégico, excepto que se calcula pa-
ra k < j, es decir, cuando se produce una mejora en
el ranking.

De ahora en adelante, cuando nos refiramos a
riesgo neto, utilizaremos solamente el término ries-
go, que contendra la evaluaciéon del empeoramien-
to de posicion del que se detrae la de la mejora de
posicion. Esta nueva medida de riesgo tiene la ven-
taja de sintetizar en un solo valor el comportamien-
to de la empresa durante un periodo de tiempo. Ha-
blaremos de una situacion de riesgo estratégico
cuando domine la evaluacion de pérdidas sobre la
de mejoras y, en caso contrario, cuando la evalua-
cion de las mejoras supere a la de pérdidas, esta-
remos en un contexto de mejora estratégica.
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lll. APLICACION AL SECTOR BANCARIO
ESPANOL

La aplicacion se realiza a las empresas que
componen principalmente el sector bancario espa-
fol: bancos y cajas de ahorros, durante el periodo
de 1987 a 1998. Por bancos hemos considerado
aquellas entidades inscritas en el registro de ban-
cos y banqueros que se identifican como bancos
nacionales; es decir, que se excluyen las entidades
clasificadas como sucursales de bancos extranje-
ros, con sede dentro o fuera de la Union Europea.
Cabe decir que estas entidades no consideradas
como poblacion de estudio representan solamente
un 2,97 por 100 del volumen de activos del sector
en 1998.

El periodo de estudio se caracteriza por un im-
portante proceso de cambios en el sector, que se
visualiza especialmente en las numerosas fusiones
que tienen lugar, las numerosas entradas de nue-
vas entidades en el mercado espahol, asi como las
salidas. En nuestra aplicacion, para el calculo del
riesgo, es recomendable la utilizacion de series
temporales completas de resultados. Esto ha con-
dicionado el nimero de empresas que han podido
formar parte de la muestra: solamente las que con-
taban con una trayectoria completa de resultados
durante los doce ahos de estudio. En consecuen-
cia, no se ha podido incluir las entidades que acce-
den al mercado con posterioridad a 1987, ni las
que salen con anterioridad a 1998. Pero, dada la
importancia de los procesos de fusiones y de las
entidades resultantes de ellos, se ha procedido a la
inclusion de dichas entidades, reconstruyendo la
informacion faltante para completar la serie de re-
sultados de dichas entidades durante los afios en
gue aun no existian. Esta reconstruccion artificial
se ha realizado con la suma de los datos de resul-
tados y activos de las entidades que dieron lugar a
la nueva entidad fusionada. De esta forma, en la
base de datos utilizada para el calculo de posicio-
nes y de riesgo, se cuentan con resultados que
corresponden a entidades reales y con algunos re-
sultados que corresponden a entidades ficticias
creadas en el periodo anterior a la fusion. En el
cuadro n.® 1 se puede observar el numero de enti-
dades reales y ficticias en cada periodo, donde se
aprecia que la proporcion de entidades ficticias se
reduce rapidamente, ya que la mayoria de fusiones
se realizan a principios de nuestro periodo de estu-
dio, especialmente en los afios 1990 y 1991. Por
otra parte, no observamos incoherencias en las se-
ries temporales de resultados cardinales y ordina-
les de las entidades financieras completadas artifi-
cialmente (4).

La muestra con la que se trabaja esta formada
por 117 entidades, de las cuales 67 son bancos y
50 cajas de ahorros. En este ultimo grupo se ha
incluido a todas las cajas de ahorros operativas
en 1998, es decir a toda la poblacion, segun la in-
formacion publicada en el Anuario de la Confede-
racion Espanola de Cajas de Ahorros de los afios
1987 a 1998. En el caso de los bancos, la pobla-
cion relevante se compone de todos aquellos que
han sido operativos durante los doce anos del es-
tudio, segun el Anuario Estadistico de la Banca
Espanola, mas los resultantes de fusiones. De los
bancos que cumplian el requisito de estar operati-
vos durante los anos de estudio, no se han podi-
do incluir once entidades de pequefno tamafo que
presentaban datos muy atipicos, como volimenes
extraordinariamente pequenos de activos o bene-
ficios nulos durante multiples anos consecutivos.
Tampoco se ha podido incluir a tres entidades de
mayor tamafo. Dos de ellas —Argentaria, Caja
Postal y Banco Hipotecario, y Banco de Crédito
Local de Espafia— debido a que no se disponia
de la serie completa de datos de las entidades in-
tegrantes de la fusion, y la tercera —Banco Espa-
nol de Crédito— debido a las circunstancias es-
peciales que rodearon su gestion hasta 1993 (5).
Finalmente, las entidades que componen la mues-
tra de bancos representan en el aio 1998 un
76,47 por 100 del total de activos de los bancos
nacionales.

El riesgo estratégico se calcula sobre una medi-
da de performance relevante. En el sector bancario
espanol, o en cualquier otra industria, la rentabili-
dad sobre activos (ROA) antes de impuestos es una
informacion sin duda importante y generalmente
aceptada, tanto en el mundo empresarial como en
la literatura académica, como medida de perfor-
mance. En particular, se estudia el riesgo estratégi-
co sobre la rentabilidad operativa, que es el fruto
de la gestion tipica de intermediacién del negocio
bancario (6), y el riesgo sobre la rentabilidad total
que contienen todas las formas de generacion de
recursos (7).

El cuadro n.? 1 describe los datos de rentabili-
dad operativa, rentabilidad total y evolucién del vo-
lumen de activos durante el periodo de estudio. En
rentabilidad operativa, observamos como bancos y
cajas de ahorros van alternando su supremacia,
aunque se observa mas estabilidad en la media de
cajas. En el caso de la rentabilidad total, el grupo
de bancos presenta siempre mejores resultados
que las cajas, pero estas ultimas tienen una distri-
bucion mas estable, como puede comprobarse por

su desviacion tipica.
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CUADRO N.2 1

DESCRIPCION ESTADISTICA DE LOS DATOS DE LA MUESTRA DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

1987 1988 1989

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

CAJAS DE AHORROS
Rentabilidad operativa (Porcentaje) ~ Media 1,60 1,27 1,30
Desviacion tipica 0,59 0,66 0,56
Media 1,58 0,87 1,24
Desviacion tipica 0,52 0,68 0,58
Media 273288 319.971  376.910
Desviacion tipica 454245 556.916  676.151
Nimero de entidades 50 50

Reales 34 34

Ficticias 16 16

Rentabilidad total (Porcentaje) ........

Activos (millones de pesetas)

BANCOS
Rentabilidad operativa (Porcentaje) Media 1,04 1,44 1,56
Desviacion tipica 1,55 1,61 1,76
Media 1,74 1,54 2,22
Desviacion tipica 3,95 1,38 1475
Media 323729 359.880  406.883
Desviacion tipica 816.376  913.602 1.038.043
Numero de entidades 67

Reales 58

Ficticias

Rentabilidad total (Porcentaje)

Activos (millones de pesetas)

424 481
774.657

456.800
1.165.005 1.272.704

1,04 083 1,12 0,77 1,15 1,12 1,18 1,23

0,70 074 0,56 0,66 0,58 0,54 0,48 040

1Al 127 1,18 1,09 1,13 121 1,30 1,40

0,54 046 047 048 0,46 0,50 046 043

476648 545142 609.514 670953 735674 804712 876783  968.298
849.546 955208 1.082.913 1.190.220 1.267.194 1.364.344 1448825 1.579.080
50 50 50 50 50 50 50

42 45 47 49 49 50 50

8 5 3 1 1 0 0

1,70 1,52 1,08 099 047 1,00 1,15 1,26 1,37
272 345 312 283 324 3,09 2,63 1,93 222
2,20 2,30 142 181 1,22 1,78 1,55 2,06 197
244 345 435 4,01 332 510 2,65 543 483
495790 539575 630.975 693441 720344  790.154 861482 928678
1.404.087 1.707.309 1.884.935 1.915.185 2.124.980 2.396.492 2.619.891

Fuente: Elaboracion propia.

Si se comparan los datos por tipo de entidades,
se observan diferencias interesantes. Para el gru-
po de bancos, el cuadro n.® 1 refleja que la rentabi-
lidad total se forma con una trayectoria mas suave
de rentabilidad operativa, a la que se anade renta-
bilidad de otras fuentes positivas y de magnitud
considerable, pero con mayor dispersion. En cam-
bio, para el grupo de cajas, se aprecia que la ren-
tabilidad operativa tiene una mayor oscilaciéon que
la rentabilidad total. En este caso, la diferencia en-
tre la rentabilidad total y la operativa es mucho me-
nor que en el caso de los bancos, llegando practi-
camente a coincidir en algunos anos.

En la aplicacién de calculo del riesgo, debido a
que el numero de entidades, y por lo tanto de posi-
ciones posibles, es muy superior al numero de
afos que se observan, es conveniente realizar una
compresion de rankings, es decir, convertir los ran-
kings originales en un nuevo ranking con menor nu-
mero de posiciones. Finalmente, los 117 rankings
iniciales, tantos como el niumero de entidades, se
comprimen en un nuevo ranking, el cual asigna la
posicion uno a las cinco primeras entidades finan-
cieras; la posicion dos, a las cinco siguientes y asi
sucesivamente, resultando un ranking final de sélo
24 posiciones.

La medida de riesgo es la sintesis de los resul-
tados obtenidos en un cierto periodo de tiempo, por
lo tanto cabe la decisidon de cémo utilizar la serie
temporal de datos. Hemos realizado una medicion
del riesgo en ventanas moviles (rolling window
analysis) que comprenden seis periodos consecu-
tivos de tiempo; asi pues, cinco transiciones de po-
sicion cada una. La primera ventana comprendera
los datos de los ahos 1987 al 1992; la segunda
ventana, de 1988 a 1993, y asi hasta la séptima
ventana, que termina analizando el periodo de
1993 a 1998. De esta forma, para los doce anos de
estudio, obtendremos siete medidas de riesgo que
informan sobre los cambios acontecidos a lo largo
del tiempo en el comportamiento de los resultados.
El siguiente apartado discute el caso del sistema fi-
nanciero espanol, aportando los niveles de riesgo
estratégico de un modo separado entre los bancos
nacionales y las cajas de ahorros espanolas.
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IV. RESULTADOS COMPARATIVOS
DEL GRUPO DE CAJAS DE AHORROS
Y DE BANCOS NACIONALES

1. Analisis de la posicion y la volatilidad

En este apartado analizaremos el comporta-
miento ordinal de las cajas de ahorros y de los ban-
cos nacionales aplicando los conceptos descripti-
vos de posicion y volatilidad.

En rentabilidad operativa, como se puede obser-
var en el grafico 1, la posicion del grupo de cajas en
el ano 1987 es mejor que la de bancos, ya que és-
tas ocupan un ranking menor, pero los siguientes
tres afos la posicion de las cajas experimenta un
declive que las lleva a ceder la supremacia al grupo
de bancos, hasta llegar a la peor posicién en 1990,
donde las cajas se situan en el lugar 14 del ranking
de rentabilidad operativa, mientras que los bancos
estan cercanos a 11. La recuperacion se inicia en
1991, y en 1992 las cajas vuelven a conseguir el li-
derazgo en rentabilidad operativa, manteniéndose
en torno a tres posiciones de ranking desde 1994 a
1998 (8).

En cuanto a la volatilidad —es decir, la magni-
tud promedia de la variacion de posicion en valor
absoluto para cada uno de los grupos—, se obser-
va en el mismo grafico un comportamiento similar

para bancos y cajas, y una paulatina tendencia a la
disminucion para ambos grupos, que debe interpre-
tarse como un atenuamiento de los movimientos de
cambio de posicion.

El grafico 2 presenta la evolucion de la posicion
y volatilidad de bancos y cajas de ahorros para el
caso de la rentabilidad total. Las trayectorias de es-
te grafico son muy parecidas a las del grafico 1. Tal
vez se puede destacar que la diferencia entre la po-
sicion de bancos y cajas de 1988 a 1991 es supe-
rior en el caso de la rentabilidad total que en el de
rentabilidad operativa. Los resultados de volatilidad
de la rentabilidad total no presentan diferencias
sustanciales con los analizados del grafico 1.

En sintesis, observamos que durante los tres
anos siguientes a 1987 el conjunto de cajas experi-
menta pérdidas en la posicion de sus resultados re-
lativos, pero desde entonces empieza una recupe-
racion rapida de cuatro afios, y mas suave, pero
mantenida, durante el resto de la serie. Interpreta-
mos estos resultados como la inicialmente dificil
adaptacion de las cajas de ahorros a los cambios
regulatorios habidos a finales de los afios ochenta.
Estos cambios proporcionan un contexto de mayor
competencia y mayores posibilidades estratégicas
a través de todas aquellas medidas que tuvieron
como objeto autorizar la libre entrada de nuevas
entidades en el sector, liberalizar los tipos de inte-
rés y las comisiones, suavizar los requisitos de re-

GRAFICO 1
POSICION Y VOLATILIDAD EN RENTABILIDAD OPERATIVA

Ranking

il T

== Posicion bancos

T
1987 1988 1989 1990 1991 1992

=== \/Olatilidad bancos

T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Ao

=mm  POsiciOn cajas === \/Olatilidad cajas

197




GRAFICO 2
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servas e inversiones, y permitir a las cajas el mis-
mo abanico de productos y actividades que a los
bancos (9). Estos afos de fuertes pérdidas de po-
sicion de las cajas de ahorros estuvieron marcados
por actuaciones estratégicas especialmente agre-
sivas por parte de algunos bancos, como la deno-
minada «guerra del pasivo», que tuvo lugar duran-
te los afios 1989 y 1990. En cambio, la «guerra de
las hipotecas», que empieza en 1993, solamente
coincide con una ligera disminucion de la posicion
en rentabilidad operativa de las cajas de ahorros, y
un freno en la trayectoria ascendente de la posicion
en el ranking de rentabilidad total, pero mantenien-
do, en ambos casos, una posicion aun mejor que el
grupo de bancos. Estos ultimos resultados indican
una buena adaptacion del grupo de cajas de aho-
rros a un entorno mucho mas competitivo, en con-
traste con la situacion al inicio del periodo de es-
tudio.

Los resultados a partir del ano 1994 denotan
una gran estabilidad en el sector en cuanto a la po-
sicion relativa de las entidades financieras. La des-
regulacion ha introducido una mayor competencia
en el sector, pero no observamos que esta compe-
tencia se traduzca en cambios relativos de rentabi-
lidad entre las entidades financieras. Es decir, las
entidades tienden a repetir su posiciéon y no se pro-
ducen grandes cambios en el sector. Las diferen-
cias entre el grupo cajas de ahorros y el de bancos

nacionales se mantiene en este periodo, y la volati-
lidad tiende a reducirse en ambos grupos.

2. Analisis del riesgo estratégico

El riesgo definido como la diferencia entre la
evaluacion del comportamiento de pérdida y la del
comportamiento de mejora ha sido estudiado para
los grupos de bancos y cajas. Debemos recordar
que si la evaluacion de pérdidas es superior a la de
las mejoras de posicion, estaremos ante una situa-
cion de riesgo estratégico que vendra expresada
por un valor positivo de nuestra medida. Mientras
que si la evaluacion de pérdidas es inferior a la de
mejoras de posicion, estaremos en una situacion
de mejora estratégica que vendra dada por un va-
lor negativo.

Los graficos 3 y 4 presentan el riesgo estratégi-
co asociado a los dos conceptos de rentabilidad es-
tudiados: rentabilidad operativa y rentabilidad total.
El gréfico 3 refleja los resultados para el grupo de
cajas de ahorros, y en él observamos que la defini-
cion adoptada de rentabilidad no conduce a resul-
tados muy diferenciados. La tendencia durante el
periodo es de una clara disminucion del riesgo, que
llega a su minimo en el tramo 1990-1995, para in-
crementarse ligeramente a partir de ese momento,
aunque el nivel final es claramente inferior a la si-
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GRAFICO 3

RIESGO ESTRATEGICO DE LAS CAJAS DE AHORROS
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tuacion de partida. De hecho, solamente durante el
periodo 1987-1992 podemos hablar estrictamente
de riesgo estratégico, ya que la media de riesgo de
las cajas de ahorros toma un valor positivo. El resto
de periodos refleja una situacion de mejora estraté-
gica, aunque se desacelera a partir del periodo
1991-1996. Como veremos a continuacion, el grupo
de bancos tiene un comportamiento muy distinto.

El grafico 4 presenta los resultados de riesgo
estratégico para el grupo de bancos. En primer lu-
gar, observamos que el riesgo asociado a la renta-
bilidad total es siempre superior o igual al riesgo
asociado a la rentabilidad operativa. Es decir, para
el grupo bancos, la rentabilidad operativa es mas
estable que la rentabilidad total. Esta inestabilidad
adicional de la rentabilidad total viene explicada por
la inestabilidad de otros tipos de resultados, tales
como financieros o extraordinarios. El comporta-
miento del riesgo estratégico para el grupo bancos
es basicamente opuesto al de las cajas de ahorros.
El riesgo de éstos aumenta sustancialmente hasta
el periodo 1990-1995, al que sigue un descenso
hasta el ultimo periodo, pero siendo el nivel final de
riesgo claramente superior al del inicio. Fijémonos
que es una situacion de riesgo estratégico, ya que
la evaluacion de las pérdidas de posicion es supe-
rior a la de las mejoras.

Los resultados de riesgo estratégico son cohe-
rentes con el comportamiento observado en el ana-

lisis de la posicion y la volatilidad anteriormente
realizado. El primer periodo o ventana de medicion
del riesgo comprende los anos entre 1987 y 1992.
Hasta 1990 es cuando se produce la pérdida de po-
sicion de las cajas, y en consecuencia se obtiene
el mayor valor de riesgo de éstas. Los afos si-
guientes son de mejora para las cajas, primera-
mente de forma mas rapida, que se refleja en una
disminucién importante del riesgo y en su valor mi-
nimo en 1995, y luego una mejora mas lenta, que
se traduce en un riesgo ligeramente ascendente,
pero inferior al del inicio del periodo de estudio.
Este es un comportamiento esperado, ya que a me-
dida que se ocupa una posicién mas alta en el ran-
king es mas dificil mejorar la posicion. En contra-
posicién, para el grupo de bancos la medicion
del riesgo de 1987-1992 comprende la mejoria de
posicién en el ranking de resultados, y en conse-
cuencia su menor nivel de riesgo, que aumenta de
forma importante hasta su nivel maximo en la me-
dicion de 1990-1995 porque son los afos de cons-
tante pérdida de posicion para los bancos. El ries-
go disminuye en el caso de las tres ventanas
siguientes por el freno en la pérdida de posiciones.
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GRAFICO 4 '
RIESGO ESTRATEGICO DE BANCOS
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V. ANALISIS DEL RIESGO ESTRATEGICO
EN EL CASO DE LAS CAJAS DE AHORROS
ESPANOLAS

Este apartado busca profundizar en el compor-
tamiento de las cajas de ahorros. El sistema de re-
gulacion del sector bancario anterior a 1986 motiva
una segmentacion del mercado entre cajas de aho-
rros y bancos. Las cajas de ahorros estaban centra-
das en las economias domésticas, ya que tenian
prohibidas ciertas operaciones destinadas al mun-
do empresarial. Los bancos operaban principalmen-
te con empresas. Por otra parte, las cajas de aho-
rros también tenian una limitacion geografica, ya
que solo podian ofrecer sus servicios dentro de la
region de origen. Con la entrada de Espana, en el
ano 1986, en la Union Europea, se inicia un proce-
so liberalizador del sector cuyo objetivo final es el
mercado unico bancario europeo a alcanzar en el
ano 1993. Actualmente, no hay ninguna diferencia
en los productos que pueden ofrecer las distintas
entidades financieras. En cambio, si que hay dife-
rencias en la estrategia de cobertura geografica
adoptada, en especial, por las cajas de ahorros. Por
otra parte, este mercado mas competitivo impul-
sa un proceso importante de fusiones entre las
cajas de ahorros que reducen su nimero de seten-
ta y siete en el ano 1986 a cincuenta en el afio
1998.

En este apartado, vamos a considerar alguna de
las estrategias competitivas mas importantes se-
guidas por las cajas de ahorros durante el periodo
de estudio, 1987-1998, en concreto, la estrategia
de fusion, la de crecimiento y la de diversificacion
geografica. Empezaremos analizando la estrategia
de fusidn y, en el epigrafe siguiente, la de creci-
miento y diversificacion geografica de un modo
conjunto. Los resultados de este segundo epigrafe
nos daran un mayor grado de comprension de los
obtenidos en la estrategia fusion.

1. Cajas de ahorros fusionadas versus cajas
de ahorros no fusionadas

Las entidades que tienen su origen en una fu-
sién son dieciséis en el grupo de cajas, compuesto
de un total de cincuenta entidades. Debido a que
se observan pocas diferencias en el comportamien-
to de la rentabilidad total y la rentabilidad operativa
los comentarios que siguen sirven para las dos. A
continuaciéon, comentamos los resultados mas im-
portantes. Por motivos de espacio, no presentamos
los graficos. La posicidn en rentabilidad muestra
que las cajas fusionadas presentan sistematica-
mente peor posicidn que las no fusionadas. La di-
ferencia inicial es de tres posiciones de rankingy
tiende a reducirse, observandose una convergen-
cia a una posicion comun en torno a 10. Por otra
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parte, la volatilidad se reduce de forma considera-
ble para los dos grupos de cajas, indicando una
mayor estabilizacion de las posiciones. Adicional-
mente, el grupo de cajas no fusionadas presenta
una trayectoria de posiciéon mejor que la de las em-
presas fusionadas. Este comportamiento de las en-
tidades no fusionadas se traduce en una mejora es-
tratégica superior a la de las cajas de ahorros
fusionadas. Como veremos, este resultado sera
objeto de revision en el proximo epigrafe.

2. Analisis de las estrategias de expansion
geografica

La desregulacion del sector bancario espanol ha
ocasionado cambios en las posibilidades estratégi-
cas de las entidades. Estos cambios han permitido
que las cajas de ahorros pudieran extender su red
de oficinas a otras comunidades auténomas distin-
tas de las de origen. Por este motivo, nos parece
interesante estudiar la relacion que puede existir
entre el riesgo estratégico de las cajas de ahorros
y su estrategia de expansion territorial, consideran-
do, principalmente, dos aspectos: el crecimiento de
la entidad, que vendra dado por la tasa de variacion
en el numero de oficinas y la eleccion estratégica
entre especializacion o diversificacion geografica.
En este ultimo caso, miramos si la entidad ofrece
sus productos en otras comunidades autonomas
distintas a la de origen, es decir, miramos si hay
una diversificacion de la actividad a otras comuni-
dades.

Hemos utilizado el crecimiento en el numero de
oficinas como proxy de la expansion del volumen
de operaciones. El nimero de oficinas para el con-
junto de las cajas de ahorros pasa de 11.702 en
1987 a 17.596 en 1998, lo que representa un creci-
miento ligeramente superior al 50 por 100. Basan-
donos en esta informacién, hemos clasificado a las
cajas de ahorros en tres grupos. El primero de ellos
esta formado por las entidades que han experimen-
tado crecimiento negativo o practicamente nulo, es
decir, entidades que han reducido o mantenido
su volumen de oficinas en el plazo de los doce
anos de estudio. En este grupo se cuentan cinco
entidades. El segundo grupo se define como el de
cajas de ahorros con crecimiento positivo modera-
do. Se forma con las entidades que tienen un cre-
cimiento inferior a la media del sector, es decir, que
tienen un crecimiento entre el uno y el 50 por 100.
Este grupo consta de veintiséis entidades. El terce-
ro esta formado por las entidades con un creci-
miento de oficinas superior a la del sector. Este gru-
po esta integrado por diecinueve cajas de ahorros.

Para medir el grado de especializacion geogra-
fica, aplicamos un indice Herfindhal por caja de
ahorros (10). El indice Herfindhal es calculado so-
bre la distribucion de oficinas que cada entidad tie-
ne entre las distintas comunidades auténomas en
el afio 1998, que es el ultimo afo del estudio. El in-
dice toma un valor entre cero y uno. El valor uno
expresa maxima concentracion. En nuestro caso,
significa que la entidad tiene todas sus oficinas en
una unica comunidad auténoma; por ejemplo, la
Caixa d’Estalvis de Sabadell tiene 209 oficinas, to-
das ellas en Cataluia y la Caja Provincial de Aho-
rros de Jaen tiene 26 oficinas, todas ellas en Anda-
lucia. Cuanto mas cercano es el indice Herfindhal
a cero, mayor es la diversificacion, es decir, mayor
es el nimero de oficinas que hay abiertas en otras
comunidades auténomas distintas a la de origen.
El menor valor del indice Herfindhal y, en conse-
cuencia, la mayor diversificacion lo presenta la Cai-
xa d’Estalvis i Pensions de Barcelona, con un valor
de 0,263 (el 26,3 por 100). En este caso, de las
3.689 oficinas de que dispone, 1.947 se encuentran
fuera de Catalufa.

Siempre es dificil decidirse por un valor de cor-
te, pero, en este trabajo, hemos clasificado a las
cajas de ahorros con un indice Herfindhal inferior
al 0,7 (el 70 por 100) como diversificadas geografi-
camente. Nueve entidades forman este grupo. Las
restantes tienen indices superiores, y pueden con-
siderarse especializadas geograficamente en su
comunidad auténoma de origen. Cabe decir que,
en nuestro caso, un indice superior al 70 por 100
indica que la proporcion de oficinas que se tienen
en una misma comunidad es superior al 80 por 100
del total.

Estas dos variables, que hemos definido como
crecimiento y grado de diversificacion, nos permi-
ten clasificar a las cajas de ahorros en seis grupos
estratégicamente diferenciados. Los tres primeros
estan formados por cajas especializadas geografi-
camente, es decir, que desarrollan su actividad
principal en su comunidad de origen, pero que se
diferencian por el grado de crecimiento en el nume-
ro de oficinas que, recordémoslo, puede ser nega-
tivo o nulo, moderado y fuerte. Los otros tres gru-
pos corresponden a las cajas que han diversificado
geograficamente su red de oficinas, considerando
también la clasificacién segun la tasa de crecimien-
to. Tenemos, pues, seis grupos de cajas de ahorros
que presentan estrategias de expansion territorial
claramente diferenciadas.

A efectos de este estudio, se han sintetizado las
siete mediciones de riesgo que se tienen para ca-
da entidad en una sola, por-medio del calculo de
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una media simple. El cuadro n.° 2 presenta una sin-
tesis de los resultados para cada uno de los seis
grupos anteriormente descritos. Por motivos de cla-
ridad, los hemos enumerado del uno al seis. Se in-
dica para cada uno el riesgo promedio de las enti-
dades que componen el grupo y el nimero de
entidades que lo integran. Observamos que no hay
ninguna entidad que haya seguido una estrategia
de crecimiento negativo o nulo y, al mismo tiempo,
diversificacion geografica (G4). En otras palabras,
no hay ninguna caja de ahorros que haya decidido
cerrar oficinas en su comunidad de origen para
abrirlas, en igual o menor niimero, en otras comu-
nidades. Por otra parte, vemos que dos cajas de
ahorros integran el grupo formado por crecimiento
moderado y diversificacion (G5). El valor de este
grupo (0,014 por 100), debe de tomarse con caute-
la, ya que las dos entidades que lo integran presen-
tan comportamientos opuestos. Por este motivo,
excluimos este grupo de los comentarios que si-
guen.

El cuadro n.® 2 deja claro que a medida que in-
crementamos el crecimiento y nos movemos de
especializacion a diversificacion los resultados
empeoran. Sin embargo, podemos considerar, a
efectos practicos, que no hay diferencias entre los
niveles de mejora estratégica entre el grupo de cre-
cimiento moderado y especializacion (G2) y el gru-
po de crecimiento fuerte y especializaciéon (G3). En
este punto es necesario recordar que resultados
positivos expresan riesgo estratégico y que resul-
tados negativos indican mejora estratégica. Fijémo-
nos en que el grupo definido por crecimiento ne-
gativo o nulo y especializacion geogréafica (G1)
presenta los niveles mas altos de mejora estratégi-
ca. Mientras que, en el polo opuesto, el grupo que
tiene fuerte crecimiento y diversificacion (G6) obtie-

ne unos resultados positivos que expresan riesgo
estratégico. Esta situacion no se cumple solamen-
te para el promedio de los siete periodos o venta-
nas, sino que también se reproduce para cada uno
de ellos. El grafico 5 nos muestra que los resulta-
dos por periodo de la estrategia fuerte crecimiento
y diversificacion siempre son peores que el resto
de estrategias. Adicionalmente, observemos que,
en la mayoria de periodos, la situacion descrita en
el cuadro n.? 2 se reproduce en el gréafico, es decir,
los resultados mejoran a medida que pasamos de
una estrategia de fuerte crecimiento y diversifica-
cion geografica (G6) a una situacién de crecimiento
negativo o nulo y especializacion geografica (G1).

En el anterior epigrafe hemos visto que las ca-
jas de ahorros fusionadas presentaban unos peo-
res resultados que las entidades no fusionadas. En
este punto es necesario mencionar que las cajas
de ahorros fusionadas no han seguido el mismo
comportamiento estratégico de expansion territo-
rial. De hecho, encontramos entidades fusionadas
en cada uno de los cinco grupos (11). Es necesario
destacar que las cinco cajas de ahorros que siguen
la estrategia crecimiento negativo o cero y especia-
lizacion geografica (G1) son, de hecho, entidades
que se han fusionado durante el periodo de estu-
dio. La fusion se ha producido entre entidades que
formaban parte de la misma comunidad auténoma
y, después de la fusion, se ha abierto un proceso
de racionalizacion tendente a la clausura de ofici-
nas. La estrategia de fusion, seguida de un proce-
so de crecimiento negativo o nulo y una especiali-
zacion geografica en la comunidad de origen, es la
que conduce a la mas alta mejora estratégica. Su
promedio de riesgo resulta ser negativo y con ma-
yor valor que el resultado de los otros grupos; es
decir, que este grupo contiene a las entidades con

CUADRO N.22

RIESGO ESTRATEGICO SEGUN ESTRATEGIAS DE EXPANSION DE LAS CAJAS DE AHORROS

ESTRATEGIA DE EXPANSION GEOGRAFICA

ESPECIALIZACION

ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO

DIVERSIFICACION

DEL NUMERO DE OFICINAS .
Riesgo

Riesgo

Numero
de casos

Ndmero

estratégico (*) dé casos

(porcentaje)

estratégico (*)
(porcentaje)

G4 —
-0,014
0,005

Crecimiento negativo o nulo G1
Crecimiento moderado G2
Crecimiento fuerte G3

-0,060 5
-0,026 24 G5
-0,024 12 G6

(*) Riesgo estratégico en rentabilidad operativa promedio (1987-1998) por entidad de cada tipo de cajas de ahorros segln estrategias de expansion.
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mayor mejora estratégica. El grafico 5 refuerza es-
ta conclusion, ya que, para la mayoria de periodos,
los niveles de mejora estratégica son superiores en
este grupo. Por otra parte, el analisis de la posicion
revela que las cajas de ahorros mejoran sustancial-
mente su posicion en los ahos posteriores a la fu-
sién. La posicion media de este grupo se situa al-
rededor de ocho. La volatilidad también se reduce
durante el periodo de estudio. En contraposicion,
las cajas de ahorros que han seguido una politica
de fuerte crecimiento y diversificacion geografica
(G6) no consiguen mejorar su posicion, ni consi-
guen reducir su volatilidad. Unos resultados simila-
res a estos ultimos se dan para la estrategia de mo-
derado crecimiento y especializacion geografica
(G2), asi como para la estrategia de fuerte creci-
miento y especializacion geografica (G3).

VI. CONCLUSIONES

En este articulo, medimos el riesgo estratégico
del sistema financiero espanol para el periodo
1987-1998. El riesgo estratégico incorpora una se-
rie de caracteristicas que lo hacen especialmente
apropiado para evaluar las estrategias competiti-
vas seguidas por las empresas. Esta evaluacion se
realiza respecto a una medida de performance. En
este trabajo, se ha escogido como medida de per-

formance el concepto de rentabilidad definida por
la relacion entre los beneficios antes de impuestos
y el volumen de activos. Se hace una distincion en-
tre rentabilidad total y rentabilidad operativa, estan-
do esta ultima estrechamente relacionada con los
ingresos y costes de la actividad de intermediacion.
Esta diferenciacion no conduce a resultados sus-
tancialmente distintos.

Observamos que el incremento de la competen-
cia en el sector bancario espanol, fruto de la libe-
ralizacion del sector a finales de los anos ochenta,
tiene un fuerte impacto en el grupo de las cajas de
ahorros. Inicialmente, estas pierden claramente po-
siciones respecto a los bancos nacionales. En esta
fase de adaptacion, el grupo cajas de ahorros pre-
sentan niveles de riesgo estratégico positivos,
mientras que, por el contrario, los bancos naciona-
les obtienen mejoras estratégicas. El afo 1990 sig-
nifica un punto de inflexién a esta situacion, ya que
las cajas de ahorros empiezan a recuperar las po-
siciones perdidas, superando al grupo bancos
nacionales. Esta situacion se traduce en claras me-
joras estratégicas en el grupo de las cajas de aho-
rros.

En el dltimo apartado de este articulo, analiza-
mos algunas de las estrategias competitivas mas
importantes seguidas por las cajas de ahorros, en
concreto, la estrategia de fusion, la de crecimiento

GRAFICO 5

RIESGO ESTRATEGICO EN RENTABILIDAD OPERATIVA

POR GRUPOS DE CAJAS DE AHORROS
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y la de diversificacion geografica. Encontramos
gue, en conjunto, las empresas fusionadas siem-
pre presentan peores niveles de riesgo estratégico
que las no fusionadas. Estos resultados son revi-
sados al mirar la estrategia de expansion territorial.
Clasificamos a las empresas en seis grupos, te-
niendo en cuenta el crecimiento en el numero de
oficinas y la estrategia de especializacion o diversi-
ficacion geografica. Encontramos que a medida
que incrementamos el crecimiento y nos desplaza-
mos de especializacion a diversificacion geografi-
ca, los resultados empeoran. Las cajas de ahorros
qgue han experimentado maximo crecimiento y di-
versificacion geografica son las que presentan ni-
veles positivos de riesgo estratégico. Las cajas de
ahorros que se han fusionado con entidades que
formaban parte de la misma comunidad autonoma
y, después de la fusion, han abierto un proceso de
racionalizacion tendente a la reduccion en el nume-
ro de oficinas son las que presentan la maxima me-
jora estratégica.

NOTAS

(*) Este articulo ha sido posible gracias al soporte financiero de
la CICYT, SEC99-0843-02-01 y de la Generalitat de Catalunya, 1998SGR
000783.

(1) Véase el capitulo 7 de COLLINS y RUEFLI (1996) para una sin-
tesis de las ventajas y limitaciones de la transformacion ordinal de los
datos.

(2) Para una introduccion y referencias sobre estadistica de la in-
formacion (information statistics), puede consultarse el capitulo 3 de
RUEFLI (1990).

(3) msse calcula dividiendo la entropia causada per las pérdidas
de ranking en un sistema de variabilidad maxima (HWR*) por el nime-
ro de transiciones de pérdida que tienen lugar en el sistema bajo es-
tudio (N;). La férmula de célculo es:

HWR*

g =
N-

(4) Existen antecedentes en la creacion de entidades ficticias pa-
ra el tratamiento de las fusiones en las cajas de ahorros espafolas en
estudios sobre la eficiencia en el sector bancario espanol. Ver, por
ejemplo, PASTOR y PEREZ (1994) y PASTOR (1995).

(5) La entidad Argentaria, Caja Postal y Banco Hipotecario, y la
entidad Banco de Crédito Local de Espafa, se incluyeron en el regis-
tro de bancos y banqueros en 1994, junto con las demas entidades
de Ley 25/1991, de 21 de noviembre.

(6) Véase la definicion de entidad de crédito en el articulo 39.3
de la Ley 16/1988, de 29 de julio.

(7) En este trabajo seguimos la definicion de beneficio operativo
dada en GRIFELL y TORRENT (1997).

(8) El ranking comprimido comprende soélo 24 posiciones distin-
tas para todo el sector. Una diferencia de tres posiciones equivale a
15 posiciones del ranking original, que contaba con 117.

(9) La estructura institucional de la banca, los cambios regulato-
rios y su integracion en el sistema financiero espanol se discuten en
CAMINAL et al. (1990), GUAL y VIVES (1992), y VIVES (1991a,b)

(10) El indice Herfindhal lo hemos definido como el sumatorio del
numero de oficinas que tiene la entidad por comunidad auténoma ele-
vado al cuadrado, dividido por el cuadrado del numero total de ofici-
nas.

(11) Asi tenemos que cinco cajas de ahorros fusionadas forman
parte del grupo uno (G1), lo que representa el 100 por 100; cinco del
grupo dos (G2), lo que representa casi el 21 por 100; una del grupo
tres (G3); dos del grupo cinco (G5), que son la totalidad y, finalmente,
tres del grupo seis (G6), lo que representa un porcentaje superior al
40 por 100.
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Resumen

En este articulo, calculamos el riesgo estratégico, Collins y
Ruefli (1992, 1996) del sistema financiero espanol para el pe-
riodo 1987-1998. Esta medida de riesgo incorpora una serie
de caracteristicas que la hacen especialmente apropiada para
el estudio de las decisiones de tipo estratégico. En particular,
proponen evaluar separadamente los resultados considerados
como ganancia de los clasificados como pérdidas. La diferen-
cia entre la evaluacion de las pérdidas y la de las mejoras sera
utilizada en este trabajo como una medida de riesgo. Se cal-
cula el riesgo estratégico para el grupo de las cajas de ahorros
y para el grupo de los bancos nacionales. Adicionalmente, se
propone una clasificacion de las cajas de ahorros segun la es-
trategia seguida en crecimiento y diversificaciéon en el numero
de oficinas durante el periodo 1987-1998. Los resultados
muestran que una politica de fusiones con cajas de ahorros de
una misma comunidad auténoma, seguida por un proceso de
cierre de oficinas, conduce a los niveles mas bajos de riesgo
estratégico.

Palabras clave: riesgo, estrategia, banca, rentabilidad.

Abstract

In this article we calculate the strategic risk, Collins and
Ruefli (1992, 1996), of the Spanish financial system for the pe-
riod 1987-1998. This risk measurement includes a series of
features that make it specially appropriate for studying decisions
of a strategic type. In particular, they propose assessing the re-
sults considered as gains separately from those classed as los-
ses. The difference between the evaluation of losses and the
evaluation of improvements will be used in this study as a
measurement of risk. The strategic risk is calculated for the sa-
vings bank group and for the national bank group. In addition,
we put forward a savings bank classification according to the
strategy implemented in growth and diversification in the num-
ber of branches during the period 1987-1998. The results show
that a policy of mergers with savings banks of a single autono-
mous community followed by a process of branch closure
leads to lower levels of strategic risk.

Key words: risk, strategy, banking, performance.

JEL classification: D2, G2, O83.
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