«Estrategia Competitiva y Resultados de las Cajas
de Ahorro en Espaina»

Este trabajo esta dedicado al andlisis de la estrategia competitiva de las cajas de ahorro
dentro de su segmento especifico en el negocio bancario. El analisis esta basado en un
modelo tedrico de competencia imperfecta del que se derivan relaciones entre variables
que pueden interpretarse en términos de resultados sobre los distintos mercados. Como
conclusién mas destacada se obtiene que la estructura de los mercados contribuye a
explicar de forma significativa los resultados de tales entidades. Esta conclusion queda
avalada por las politicas de fusiones y absorciones que se han desarrollado en los Ultimos
afios entre este tipo de instituciones.

Lan hau aurrezki-kutxek banka-munduko negozioan dagokien segmentu espezifikoaren
barnean duten estrategia kokurrentziala aztertzera zuzendua dago. Eta azterketa bera
konkurrentzia ezperfektuko eredu teoriko batean oinarritzen da, bertatik merkatu
desberdinei buruzko emaitzen terminotan interpreta daitezkeen aldagaien arteko
erlazioak jaulkitzen baitira. Eta ondoriorik azpimarragarriena bezala, berriz, zera ateratzen
da: merkatuen egiturak erakunde horien emaitzak modu esanguratsu batean esplikatzen
laguntzen duela. Ondorio horixe bermatzen baitute, hain zuzen, gisa honetako
erakundeen artean azken urteotan garatu diren bategite eta zurgapeneko politikek.

This article is an analysis of savings bank competition strategies within the specific
savings bank segment in banking. The analysis is based on a theoretical model of
imperfect competition from which it is possible to derive links among variables which, in
turn, may be interpreted in terms of their results in the various markets. The most
important conclusion is that market structures significantly contribute to the interpretation
of savings bank results. This conclusion is endorsed by the policy of mergers and
takeovers developed over the last few years within this field.
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1. INTRODUCCION

El analisis de los resultados
empresariales de acuerdo con la
estructura de mercado y el
comportamiento  competitivo de las
empresas deriva del paradigma clasico de
la Economia Industrial, Estructura-
Conducta-Resultados. El andlisis
estratégico encuentra su referencia en las
aportaciones de Ansoff y Porter, entre
otros, para recoger las intensas relaciones
gue se producen entre el entorno de los
negocios y la estrategia competitiva de las
empresas, destacando las fuerzas que
determinan la rivalidad en la industria.
Desde el &mbito de la Economia
Industrial, la medida de estructura mas
utilizada como explicativa de los
resultados empresariales es el grado de
concentracion medido a través del indice
de Herfindahl o del indice C,. La relacion
entre las medidas de beneficio
empresarial y el grado de concentracion
es posible analizarla desde distintos
supuestos competitivos.
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Hay y Morris (1991) ofrecen una
presentacion detallada de tales modelos.

La competencia entre las empresas
gue operan en un negocio se ve influida,
ademas de por las circunstancias propias
del perfil de la relacion decreciente entre
precios y cantidades, por la evolucién
temporal de esa relacién. La evolucién
temporal de la demanda, siguiendo la
trayectoria propia de cada tipo de
producto, no solo esta influida por el
tamafio del mercado, sino por el nivel de
servicio que ofrece cada entidad y por la
sofisticacion de la demanda de los
particulares. Esta, cada vez con mayor
intensidad, plantea la satisfaccién de unas

necesidades de consumo mas
especificas y concretas. Las
circunstancias referidas a la situaciéon

particular del mercado bancario permiten
a cada una de las instituciones el
desarrollo de estrategias propias dirigidas
a atender los distintos aspectos de la
demanda.

Las variables relevantes de estrategia
empresarial y de estructura del mercado
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pueden quedar resumidas en la cuota de
mercado de cada empresa, a partir de la
cual pueden derivarse algunos
indicadores del indice de concentracion
del mercado en el que las empresas
compiten. La cuota de mercado bajo el
supuesto competitivo, podria interpretarse
como el resultado de un mayor nivel de
eficiencia en costes. Las empresas mas
eficientes, las que operan con tecnologias
disefiadas en base a la reduccion de
costes, tienen la capacidad de aprovechar
el tramo decreciente de la funcion de
costes medios y aumentar su volumen de
produccion reduciendo el coste medio
unitario. La consecuencia directa del
mayor grado de eficiencia es el aumento
de la cuota de mercado. Estas
circunstancias estan referidas al supuesto
de producto homogéneo, y la relacion
entre costes y cuota, 0 entre costes y
margen, incide directamente sobre el
beneficio, si bien con un caracter de
simultaneidad. Las empresas mas
eficientes en costes obtienen un margen

mayor Yy, por lo tanto, mejoran su
beneficio. De forma igualmente
simultanea, estas empresas también

mejoran su beneficio por la via de la cuota
de mercado. Cuando el producto esta
diferenciado, las empresas no toman
como referencia las variables
anteriormente citadas, sino que el
resultado relevante es la relacion entre el
valor del producto percibido por el cliente
y el coste de dicho producto; este valor
percibido por el demandante del producto
determinara su decisiébn de compra. La
relacion entre ese valor y el coste de
obtencion del producto es lo que influye
de forma determinante sobre el beneficio
de la institucion.

La metodologia utilizable en este tipo
de analisis esta basada en la aplicacion
de los modelos de competencia
imperfecta en mercados oligopolisticos al
estudio de los determinantes del beneficio
tanto empresarial como del conjunto del
sector.

Ekonomiaz N.° 28

El resultado de los desarrollos tedricos del
modelo reflejan la influencia de las
caracteristicas estructurales del mercado ,
concentracion y elasticidad precio, en
tales  beneficios. Estos resultados
igualmente muestran una influencia
positiva entre el margen de beneficio de
un mercado o industria y el grado de
concentracion existente en ese mercado;
esta influencia se hace menor cuanto mas
elastica sea, en valor absoluto, la funcién
de demanda. La relaciéon positiva entre
concentracion y margen, puede
interpretarse como un reflejo del poder de
mercado ejercido por las empresas, que
les permite mantener un precio por sus
productos superior a los costes. La
relacion positiva entre concentracion y
margen también puede interpretarse
como la légica consecuencia de un mayor
nivel de eficiencia de las empresas de
mayor tamafo frente a las de menor
dimension. Las dos argumentaciones
reflejan relaciones en el mismo sentido;
sin embargo, son sensiblemente distintas
las implicaciones de cada una de ellas
para las empresas y para las autoridades
publicas, estas, con capacidad de
actuacion en el ambito econdmico, se
constituyen en garantes del bienestar
social.

En el presente trabajo se plantea la
determinacion de la influencia de las
variables de estructura de mercado en la
formulacion de la estrategia competitiva
de las Cajas de Ahorro en Espafia. En
definitiva nos interesa detectar si las
Cajas de Ahorro espafiolas desarrollan un
comportamiento estratégico que esta
motivado por conseguir elevadas cotas de
eficiencia en la gestion de los negocios o,
mas bien, por conseguir un determinado
control sobre los mercados en los que
operan. Este tipo de andlisis resulta
relevante cuando se producen
circunstancias tan determinantes como la
liberalizacién de la instalacion de las cajas
de ahorro en cualquier ambito del
mercado nacional. El trabajo se
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estructura de la siguiente forma: en la
seccion 2 se analizan las caracteristicas
del segmento bancario de las cajas de
ahorro y los supuestos asumidos en el
desarrollo del trabajo, en la seccién 3 se
presenta el modelo tedrico, en la seccion 4
se desarrollan los modelos a estimar a
partir de la relaciéon entre las variables
observables y el modelo teérico, en la
seccién 5, se presentan los resultados de
las estimaciones y se interpretan los
resultados obtenidos.

2. CARACTERISTICAS DEL
SEGMENTO BANCARIO DE LAS
CAJAS DE AHORRO

La particularidad del segmento
atendido por las cajas de ahorro ha sido
destacada por diversos autores como
actividad de banca al por menor, es decir,
banca familiar y de empresa de reducido
tamafio. Dado el condicionamiento que
histéricamente han tenido estas entidades
en cuanto a su potencial expansion,
resulta especialmente interesante estudiar
el comportamiento de tales empresas en
el mercado. Segun algunos expertos, el
segmento atendido por las cajas no era
de interés para los bancos por el reducido
margen que proporciona por unidad
monetaria de inversion, Serra (1991). No
obstante, en los Uultimos afios se han
producido toda una serie de
circunstancias que han supuesto una
importante modificacion de la estructura
de los mercados en los que operan las
cajas de ahorro. La eliminacion definitiva
en 1989 de las barreras territoriales a la
expansion de estas entidades, que hasta
entonces tuvieron limitado su ambito de
actuacion a un marco provincial, regional
o comarcal, dio lugar, tras la
liberalizacion, a una politica de expansion,
de muchas de estas entidades hacia
mercados a los que no habian tenido
acceso hasta entonces.
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Algunos mercados provinciales han visto
modificada su estructura de forma notable
como consecuencia de la apertura de
nuevas oficinas por parte de entidades
gue no estaban ubicadas previamente en
tales mercados.

El nivel de servicio que ofrecen estas
entidades a su clientela se ha ido
incrementando en los Ultimos afios
creando una barrera dificil de superar por
otras entidades, Valle (1991). Este hecho
puede constatarse en la practica en las
propias oficihas y en la gama de
productos que han desarrollado. En
Castell6 (1991) se puede observar la
gama de productos de activo y pasivo
clasicos y nuevos que se han generado
para atender a los distintos segmentos de
la clientela. Esta politica desarrollada por
las cajas es el reflejo de movimientos
estratégicos a través de las distintas
zonas del vector de crecimiento de Ansoff
(1965). Los dultimos afios han estado
caracterizados, segln Lagares (1992),
por la constante aparicibn de nuevos
productos, la agresividad en la lucha por
conseguir recursos, la actuaciéon con
margenes cada vez mas estrechos y, en
definitiva, el aumento espectacular del
grado de competencia. Esto no constituye
mas que un anticipo de lo que cabe prever
en los proximos afios.

En la actualidad las cajas de ahorro y
los bancos operan practicamente en los
mismos segmentos del negocio bancario,
o tienen capacidad para hacerlo y existen
trabajos (Coello, 1993) que encuentran
evidencias de la existencia de un mismo
mercado para ambas. Sin embargo,
persisten algunas diferencias importantes
entre ellos. La forma juridica de las cajas
les impide captar recursos propios de
origen externo, por lo que la Unica
financiacion propia a la que tienen acceso
es la de los beneficios generados. Las
cajas no pueden ser adquiridas por
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ningin comprador potencial por carecer
de propietarios reconocidos; esto da lugar
a una notable asimetria en la
configuracion de los grupos bancarios
que resultan de las estrategias de fusién
(Valero, 1991).

Otro aspecto diferencial de las cajas
con respecto a los bancos esta en la
configuraciéon de su pasivo; éstos se
financian en parte a través del mercado
interbancario, mientras que aquellas son
prestamistas netas en ese mercado, lo
que las convierte en prestamistas de los
bancos. El sector privado proporciona un
volumen de depésitos a las cajas que
supera en 20 puntos porcentuales al de
los Bancos.

La configuracion del espacio financiero
europeo se va a producir, segun Medel
(1991) en torno a tres coordenadas

fundamentales: libertad de
establecimiento, libertad de movimiento
de capital, libertad de prestacion de

servicios. El resultado final serd un
entorno mas competitivo tanto a nivel de
depdsitos como de préstamos.

La competencia en el sector se ha
producido antes de que se den las
circunstancias previstas por el mercado
Unico, especialmente en operaciones de
pasivo en donde, segun Fuentes (1991),
el grupo de los seis grandes bancos
obtuvo una ganancia de cuota de
mercado de 10 puntos a costa de los
deméas bancos que perdieron 4,8, las
cajas que perdieron 3,6 y los bancos
extranjeros 1,5. Se dio un desplazamiento
de fondos hacia el nuevo producto de un
9,3% al 21% de los acreedores. En
términos de costes se produjo un
aumento de 0,33 puntos para los bancos
y de 0, 37 para las cajas (Serra, 1991)
cifra la subida de costes financieros para
la banca privada de un 7,06% al 7,95% en
1990. Las consecuencias de estas
acciones competitivas también hay que
observarlas por el lado del riesgo. En este
punto se produjo en todo el sistema una
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sustitucion de pasivos de vencimiento
largo y tipos fijos por pasivos de
vencimiento mas corto y tipos variables.
Otro aspecto importante, desde el punto
de vista del riesgo, es el hecho de que
muchas entidades se encuentran
involucradas en exceso en actividades
inmobiliarias (Saez, 1991). Este hecho,
entre otros, ha sido una de las causas
fundamentales de la crisis del sistema
financiero en USA y podria dar lugar a
crisis en otros sistemas financieros que
tuvieran un alto nivel de compromiso con
operaciones inmobiliarias, tal como
argumenta Miller (1991).

Al margen de la particularidad del
segmento atendido por las cajas de
ahorro, aparece la cuestion relativa a la
existencia de un Unico mercado de
depdsitos y préstamos a nivel nacional o
la existencia de mercados
razonablemente diferenciados atendiendo
a razones histéricas de segmentacién
geogréafica. En general, los estudios sobre
el caso espafol han entendido, cuando
menos implicitamente, la diferenciacion
de mercados, Coello (1993), sin embargo,
razona que la existencia de bancos
nacionales, que no discriminan en precios
por razones geogréficas, provoca la
transmision de competencia indirecta
eliminando tal segmentacion. No
obstante, en el presente trabajo se opta
por considerar que los mercados se
encuentran diferenciados
geograficamente, motivando un analisis
centrado en el ambito provincial y, pese a
que parece muy posible que bancos y
cajas de ahorro compitan, o vayan a
competir de modo inmediato en un mismo
mercado, se han analizado
exclusivamente las cajas de ahorro al
tratar de dar respuesta a las variables que
definen la estrategia competitiva de estas
entidades. Al objeto de analizar el posible
efecto de esta competencia, se introduce
en el modelo la variable cuota bancaria
como variable relevante para explicar los
resultados de las cajas de ahorro.
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Las variables de mercado parecen
mostrarse decisivas para explicar los
resultados derivados de las estrategias
desarrolladas por las Cajas de Ahorro
espafiolas en los Ultimos afios. Ademas,
en estos afios, se han producido

Manuel Espitia Escuer, Rafael Santamaria Aquilue

hechos definitivos con el objetivo de
competir en los mercados de activo y
pasivo, en concreto continuas fusiones de
entidades. Estas fusiones se podrian
justificar desde la necesidad de un mayor
tamafio para aprovechar economias de

Cuadro n.° 1. Fusiones y absorciones de Cajas de Ahorro realizadas en
Espafia durante 1990 y 1991 de cajas pertenecientes a la CECA

CAJAS INTEGRADAS

ENTIDAD RESULTANTE

CAJA PROVINCIAL DE LEON CAJA
PROVINCIAL DE VALLADOLID CAJA
POPULAR DE VALLADOLID CAJA
PROVINCIAL DE PALENCIA CAJA
PROVINCIAL DE ZAMORA

CAJA ESPANA

CAJA SALAMANCA
CAJA SORIA

CAJA SALAMANCA Y SORIA

CAJA CACERES
CAJA PLASENCIA

CAJA DE EXTREMADURA

CAJA HUELVA
MONTE DE PIEDAD DE SEVILLA

CAJA DE HUELVA

CAJA CADIZ CAJA
DE RONDA CAJA
ANTEQUERA CAJA
DE MALAGA CAJA
DE ALMERIA

UNICAJA

CAJA PROVINCIAL DE GRANADA
CAJA GENERAL DE GRANADA

CAJA GENERAL DE GRANADA

CAJA DE MADRID
CAJA DE CEUTA

CAJA MADRID

CAJA DEL MEDITERRANEO
CAJA DE TORRENT

CAJA DEL MEDITERRANEO

CAJA PROVINCIAL DE ALICANTE
CAJA PROVINCIAL DE VALENCIA

CAJA DE ALICANTE Y VALENCIA

CAIXA DE PENSIONS
CAIXA BARCELONA

CAIXA D'ESTALVIS DE BARCELONA

CAJA GUIPUZCOA
CAJA SAN SEBASTIAN

CAJA DE GUIPUZCOA-SAN SEBASTIAN

CAJA MUNICIPAL DE BILBAO
CAJA VIZCAINA

BILBAO BIZKAIA KUTXA

CAJA VITORIA
CAJA DE ALAVA

CAJA VITAL

Ekonomiaz N.° 28
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escala o desde la posibilidad de ejercer
poder de mercado. Han sido pocos los
estudios realizados sobre el sector
bancario de la economia espafiola, en los
que se hayan considerado como variables
relevantes las variables de estructura de
mercado, entre otros, Espitia, Polo y
Salas (1991); Gual y Vives (1991); Fanjul
y Maravall (1985) y Coello(1993).

La politica de fusiones ha modificado
notablemente el panorama del segmento
bancario atendido por las Cajas de
Ahorro. Como se puede apreciar en el
Cuadro n.° 1, se ha pasado de un
panorama, entre las cajas implicadas en
el proceso de fusiones, que ha supuesto
reducir a 13 entidades las 32 inicialmente
existentes. De esas 13 entidades
resultantes, la mayor parte de ellas
estarian en el grupo de las de mayor
tamafio de entre todas las que conforman
la CECA. En algunos casos este proceso
ha supuesto el agrupamiento en
mercados provinciales diferentes, con lo
gue la fusion ha supuesto la integraciéon
en una empresa de unidades de gestion
de ambito territorial distinto. Sin embargo,
en la mayoria de los casos, este Ultimo
proceso ha llevado a la integracion de
entidades que operan sobre el mismo
mercado relevante configurdndose asi
una empresa fusionada entre empresas
competidoras en la etapa inmediatamente
anterior.

El mercado que se ha considerado
relevante para analizar las relaciones
entre resultados y variables de gestién y
de estructura, ha sido el provincial. A este
nivel, la influencia de la actuacion
empresarial sobre la estructura resultante
en tales mercados, ha sido decisiva. La
politica expansiva de estas entidades ha
dado lugar a un cambio importante en el
valor de las variables que miden la
estructura de los mercados. La
constatacion de esta circunstancia
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se puede apreciar en los cuadros n.”* 2y 3
donde se presentan los indices de
concentracion C, y de Herfindahl (H).

El indice de concentracion C, no
siempre se muestra especialmente
sensible a las variaciones estructurales en
los mercados. La razén hay que buscarla
en las propias deficiencias del indice que
no recoge informacién mas que de las dos
mayores empresas del mercado y por lo
tanto las variaciones solo afectarian a este
indice cuando afectaran de forma
importante a la cuota de mercado de
estas empresas. No obstante se pueden
destacar algunos aspectos. Asi, la
variaciéon en el indice en la provincia de
Santander desde 1987 a 1988. En este
tltimo afio se instalaron en esa provincia
un ndmero importante de oficinas de las
dos mayores cajas espafolas. De signo
contrario es la evolucién seguida en la
provincia de Barcelona del afio 1989 a
1990 donde se produjo una fusion de
cajas catalanas de gran tamafio. El indice
de la provincia de Madrid sufre una
reduccién desde 1988 a 1990 como
consecuencia del gran numero de oficinas
abiertas por muchas de las entidades que
no tenian ni siquiera oficinas testimoniales
en el propio centro financiero de todo su
mercado potencial.

El indice de Herfindahl recoge con
mayor precisién las variaciones que se
han ido produciendo en la estructura de
los mercados provinciales. Destacan
especialmente las evoluciones seguidas
por el indice en las provincias de
Santander, Alava, Guiplzcoa y Vizcaya.
Del afio 1987 al 1988 el indice H pasa de
1 a 058 en Santander como
consecuencia de la circunstancia antes
comentada. Las provincias vascas ven
evolucionar su indice en sentido contrario,
pasan de valores préoximos a 0,5 a
valores practicamente unitarios. Ha sido
la politica de fusiones de las cajas
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Cuadro n.° 2. indices de concentracion C, para cada mercado provincial

Manuel Espitia Escuer, Rafael Santamaria Aquilue

1986 1987 1988 1989 1990
ALAVA 0.96 0.96 0.96 0.95 0.96
ALBACETE 0.99 0.99 0.98 0.92 0.88
ALICANTE 0.85 0.86 0.86 0.79 0.77
ALMERIA 0.91 0.90 0.91 0.89 0.87
AVILA 1.00 0.99 0.98 0.97 0.96
BADAJOZ 1.00 1.00 1.00 0.98 0.96
BALEARES 0.97 0.96 0.96 0.96 0.94
BARCELONA 0.51 0.52 0.54 0.53 0.71
BURGOS 0.99 0.98 0.98 0.96 0.94
CACERES 1.00 0.99 0.99 0.67 0.97
CADIZ 0.67 0.67 0.66 0.65 0.64
CASTELLON 0.83 0.84 0.83 0.96 0.93
CIUDAD REAL 0.69 0.70 0.71 0.71 0.70
CORDOBA 0.91 0.91 0.91 0.89 0.88
CORURNA 0.99 0.99 0.98 0.95 0.90
CUENCA 1.00 1.00 1.00 0.99 0.95
GERONA 0.74 0.63 0.61 0.59 0.66
GRANADA 0.93 0.93 0.92 0.90 0.89
GUADALAJARA 0.97 0.97 0.96 0.94 0.93
GUIPUZCOA 1.00 1.00 1.00 0.99 1.00
HUELVA 0.82 0.81 0.81 0.79 0.80
HUESCA 0.99 0.99 0.99 0.97 0.97
JAEN 0.70 0.69 0.68 0.68 0.66
LA RIOJA 1.00 1.00 1.00 0.99 0.96
LEON 1.00 0.99 0.99 0.99 0.98
LERIDA 0.69 0.67 0.67 0.65 0.72
LUGO 1.00 1.00 0.99 0.94 0.93
MADRID 0.90 0.90 0.90 0.89 0.86
MALAGA 0.75 1.00 1.00 0.70 0.69
MURCIA 1.00 1.00 1.00 0.94 0.93
NAVARRA 1.00 0.96 0.95 0.95 0.93
ORENSE 0.96 1.00 1.00 0.93 0.93
OVIEDO 1.00 0.86 0.86 1.00 0.97
PALENCIA 1.00 1.00 1.00 0.86 0.86
PALMAS (LAS) 1.00 0.87 0.85 0.92 0.91
PONTEVEDRA 0.90 0.99 0.99 0.79 0.76
SALAMANCA 1.00 1.00 1.00 0.99 0.97
S.C.TENERIFE 1.00 1.00 0.87 0.98 0.98
SANTANDER 1.00 1.00 1.00 0.88 0.88
SEGOVIA 1.00 0.84 0.85 0.98 0.98
SORIA 1.00 1.00 1.00 0.83 0.82
TARRAGONA 0.66 0.63 0.62 1.00 0.98
TERUEL 1.00 1.00 1.00 0.61 0.67
TOLEDO 0.99 0.92 0.87 1.00 1.00
VALENCIA 0.79 0.79 0.77 0.82 0.77
VALLADOLID 0.80 0.79 0.78 0.74 0.93
VIZCAYA 1.00 1.00 1.00 0.98 1.00
ZAMORA 1.00 1.00 1.00 0.99 0.97
ZARAGOZA 0.98 0.98 0.97 0.94 0.92
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Cuadro n.° 3. indices de Herfindahal para cada mercado provincial

1986 1987 1988 1989 1990
ALAVA 0.46 0.46 0.46 0.46 0.88
ALBACETE 0.74 0.75 0.74 0.65 0.57
ALICANTE 0.41 0.41 0.42 0.35 0.33
ALMERIA 0.72 0.71 0.72 0.69 0.66
AVILA 0.97 0.94 0.59 0.58 0.55
BADAJOZ 0.66 0.66 0.67 0.64 0.62
BALEARES 0.47 0.47 0.46 0.46 0.44
BARCELONA 0.19 0.19 0.20 0.20 0.33
BURGOS 0.49 0.48 0.48 0.46 0.45
CACERES 0.50 0.49 0.49 0.32 0.53
CADIZ 0.28 0.28 0.28 0.27 0.26
CASTELLON 0.43 0.44 0.43 0.49 0.46
CIUDAD REAL 0.29 0.29 0.29 0.29 0.28
CORDOBA 0.42 0.42 0.42 0.40 0.39
CORURNA 0.95 0.94 0.90 0.77 0.64
CUENCA 0.97 0.97 0.93 0.90 0.80
GERONA 0.30 0.24 0.22 0.21 0.25
GRANADA 0.55 0.54 0.54 0.52 0.52
GUADALAJARA 0.47 0.47 0.46 0.45 0.43
GUIPUZCOA 0.51 0.51 0.51 0.50 0.99
HUELVA 0.47 0.46 0.47 0.45 0.47
HUESCA 0.83 0.81 0.78 0.74 0.73
JAEN 0.31 0.31 0.31 0.30 0.29
LA RIOJA 0.50 0.50 0.50 0.49 0.46
LEON 1.00 0.96 0.96 0.96 0.87
LERIDA 0.28 0.27 0.27 0.25 0.31
LUGO 0.93 0.93 0.91 0.81 0.70
MADRID 0.80 0.80 0.79 0.63 0.58
MALAGA 0.37 0.36 0.36 0.33 0.32
MURCIA 0.50 0.50 0.52 0.45 0.44
NAVARRA 0.56 0.55 0.55 0.49 0.47
ORENSE 0.71 0.71 0.48 0.45 0.45
OVIEDO 1.00 1.00 1.00 0.91 0.83
PALENCIA 0.55 0.42 0.42 0.41 0.40
PALMAS (LAS) 0.91 0.90 0.85 0.65 0.65
PONTEVEDRA 0.45 0.43 0.42 0.37 0.35
SALAMANCA 1.00 0.96 0.96 0.93 0.88
S.C.TENERIFE 1.00 0.98 0.96 0.73 0.74
SANTANDER 1.00 1.00 0.58 0.56 0.56
SEGOVIA 1.00 0.97 0.97 0.94 0.91
SEVILLA 0.39 0.38 0.38 0.36 0.36
SORIA 1.00 1.00 1.00 0.97 0.90
TARRAGONA 0.28 0.26 0.25 0.23 0.26
TERUEL 0.86 0.84 0.84 0.85 0.83
TOLEDO 0.83 0.63 0.57 0.52 0.47
VALENCIA 0.53 0.51 0.48 0.44 0.40
VALLADOLID 0.37 0.35 0.34 0.32 0.57
VIZCAYA 0.50 0.50 0.50 0.48 0.94
ZAMORA 0.68 0.67 0.66 0.61 0.57
ZARAGOZA 0.54 0.53 0.53 0.49 0.47
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vascas la que ha dado lugar a este hecho;
tales cajas se han fusionado por pares en
cada una de las provincias dando lugar a
tres cajas con un ambito de actuacion
claramente provincial para cada una de
ellas. La disparidad de valores del indice
para Madrid y Barcelona se debe a la
gran diferencia en nuamero entre cajas
establecidas en una y otra ciudad con
vocacion de establecerse en tales
mercados.

3. MODELO DE COMPETENCIA EN
EL MERCADO BANCARIO

El modelo de  comportamiento
competitivo de las empresas en la
industria bancaria que se desarrolla en el
presente trabajo sigue de cerca el de
Espitia, Polo y Salas (1991). Se parte del
supuesto de una empresa bancaria que
opera en los mercados de depositos,
préstamos e interbancario. Su
comportamiento maximizador le llevara a
tomar decisiones sobre las variables bajo
su control con el fin de optimizar su
beneficio.

La funcion de oferta del mercado de
depésitos (D), se supone creciente con el
tipo de interés (r°) de las operaciones de
depésito

D=g ()

La funciéon de demanda del mercado de
préstamos (P), se supone decreciente con
el tipo de interés (") de las operaciones
de préstamo.

P=f(")

La funcién de beneficio de la empresa
bancaria quedaria definida de la forma
siguiente:

Bi (P, D) =r" (P) Pi- I (D) D; - C; (P,, D)) -
-r(M)M;-CF
siendo r(M) el tipo de interés del mercado

interbancario y M el saldo que la entidad i
mantiene en ese mercado, CF son los
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costes fijos de operacién.

El comportamiento maximizador del
beneficio de la empresa bancaria
guedaria restringido por la condicién de
equilibrio de los tres mercados

P, =D, + M

Las condiciones necesarias de 6ptimo
gue derivan del modelo de compor-
tamiento maximizador dan lugar a las
siguientes relaciones:

dB(P.D) _ di"(F) dP)
dP,  dP  dp,
+1P(P)-C,(P)-A=0

dB; (P, D) _ dr?(D) d(D) D
db, 2 db dp,
— 1P (D)-C(D;) +A=0
-r(M)y+A=0

Operando convenientemente, y siendo
1n(D) la elasticidad precio de la funcién de
Oferta de Depdsitos y n (P) la elasticidad
precio de la funcion de Demanda de
Préstamos y SD y SP las cuotas de

mercado respectivas a depdsitos y
préstamos:
P(P)—r (M) -C' (P, ‘
TR M-CIR) PP
r(P) UG
P
- s P)
|T](P)|
M) -rP(D)-C' (D D/D .
(M- D)=CB)  DID
(D) N(p)
o)
- > 50
()

donde &; (P) y §; (D) son las conjeturas de
las deméas empresas de la industria sobre
las decisiones de la empresa i en cuanto
aPyD.

Quedan definidos dos tipos de margen,
uno sobre préstamos, es decir, de
operaciones de activo y otro sobre
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depodsitos, de operaciones de pasivo.
Estos margenes estaran determinados
por las cuotas respectivas en los
mercados de activo y pasivo, las
elasticidades de las funciones de oferta y
demanda de estos mercados y las
conjeturas de los agentes que operan en
estos mercados, sobre la actuacién de la
empresa.

Sumando la dos primeras condiciones
necesarias de 6ptimo, se llega a:

= oi (P) +
P (P) |n(p)’
SDi rD(D)
T8I (P
n (D) ) rP(P)

Bajo los supuestos de que, & (P) = §
(D) - & y de que, SP; = SP, = S; se tiene la
siguiente expresion:

P D v
rP-rd-C __S 4,
r’ (P) |n(P)’
S P (D)
+ 6i
Ny rep (P)
Esta ecuacibn muestra el margen

relativo de la empresa i en funcién de las
elasticidades de demanda de préstamos y
oferta de depésitos, de la cuota de
mercado y de la relacion entre tipos de
interés de operaciones de pasivo y activo,
es decir, de depdsitos y préstamos.

'y ° son variables de mercado por lo
gue las empresas para mejorar su margen
deberian actuar sobre C' el coste
marginal de gestion y transformacion de
los depdsitos en préstamos.

Bajo el supuesto de que las conjeturas
de todas las empresas son homogéneas,
se puede escribir § = 1 + p, donde, la
variable u refleja la variacion de los
depdsitos/préstamos  de las demas
empresas al variar los de la empresa i.
Multiplicando ambos lados de la ecuacién
por Si, es posible sumar para todas las
empresas de un mismo mercado. La
relacion que se obtiene es la siguiente:
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(P -rP(O)-C (1 +u)H+(1+u)H

P (P)
r° (D)

re (P)

iT\(P)| Ny

n
donde C =Y SC

=1

H = Z Si2
i=1

El resultado obtenido refleja que las

condiciones estructurales del mercado
permiten a las empresas obtener
beneficios diferenciales. Puede

comprobarse que cuanto mayor es di,
menor es el volumen de output de la
empresa, por lo tanto se lanza al mercado
un volumen de producto inferior al de
equilibrio de Cournot.

4, RELACION CON VARIABLES
OBSERVABLES

Los resultados del desarrollo tedrico del
modelo determinan la relacion entre
margen econdmico y una serie de
variables que reflejan las condiciones y
caracteristicas del mercado. Sin embargo,
la informacion empresarial disponible
elaborada por las empresas bajo criterios
legales 'y contables no resulta
directamente aplicable para contrastar el
modelo. El hecho mas destacable es la no
imputacion del coste del factor capital en
el calculo de los costes contables por lo
que estos no reflejan los verdaderos
costes econémicos. Por lo tanto, se hace
necesario un tratamiento adecuado de la
informacién disponible obtenida de los
estados contables para adecuarla a los
resultados del modelo.

El margen econémico que resulta de
descontar al margen contable el coste de
oportunidad del capital invertido queda
expresado como:

Margen Econémico = Margen Contable -
- Coste de Oportunidad de la Inversion

ME = MC-tT
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Medido en términos relativos sobre el
output total se obtiene:

ME _ MC __IT
“PT  PT  PT
donde:

T - Coste del Capital. IT - Inversion
Total. PT - Productos Totales.

RT - Recursos Totales. RP - Recursos
Propios. RA - Recursos Ajenos.

En el caso de las empresas bancarias
los fondos ajenos ya estan deducidos del
margen, por tanto queda por deducir del
margen contable el coste de oportunidad
de los fondos propios.

ME MC RP

= —7T 7
PT PT PT
MC ME RP
= + 1T
PT PT PT

Dado que la rentabilidad se expresa
como el producto del margen por la
rotacion, se obtiene el siguiente resultado

ME, RP.
R=__" .ROT;+t —_ -ROT =
PT
RP, S - D
. 53, ROT, + 8SROT; rP(D)
" el Mo r® (P)
Introduciendo la relacion de

Modigliani-Miller T, =1 + (Tt - 1) L;

Tp - coste de capital de una empresa sin
riesgo.

T - coste de capital de una empresa
RA

Li=—— 1, =rotacién
RP

y resolviendo queda:;
RP; Si Siri Bi Si I rD(D)

Ri=(t-1)+1 — + +
= (1) + T T. Pl nD PP

financiada solo con fondos propios.

Si se considera que todas las empresas
tienen las mismas conjeturas se puede
escribir, §; = (1 + W) y por lo tanto queda:
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RP
RI] = BO+ B1 T+ B? Sij Tij

Estableciendo una dependencia lineal
entre n y H de la forma que w, = a; + a, H;
y sustituyendo en la ecuacion anterior,
queda la ecuacion:

RP,
Ri = Bo+ B = ~ + B Sy + Ba ST H+
]
ro (D) rD D
+BaSir +Ps S H )
" (P) r* (P)

Resulta posible agregar la ecuacion
sumando para todas las empresas y asi
reflejar la relacién a nivel del mercado,
multiplicando ambos miembros por S;.

La ecuacion del margen a nivel de
mercado podemos referila a la
rentabilidad y se obtendria:

RP_r-Hi(1+p) rH(1+w) (D)

R] =T .
RT |11P| Mo P (P)
A nivel de mercado resulta la relacion:
B rP (D)
R = og+ oy +opHr+oagHT W)

donde los coeficientes de la relacién
guedan expresados como:

Og =TTy Oy = Tg
1+ 1+p
(X2=—I O, =
M| No

El pardmetro p. recoge las conjeturas
del mercado en cuanto al output de la
empresa i. Cabe pensar que u dependera
de la concentracion, en cuanto que el
namero de empresas y las diferencias de
tamafio afectaran a las posibilidades de
colusién. La rivalidad entre las empresas
sera menor en mercados en crecimiento.

u = F; (H; Crecimiento)

Las elasticidades de la demanda de
préstamos y la oferta de depdsitos
variaran en funcién del nivel de
diferenciacion del producto, de los
servicios prestados por las oficinas
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y de la oferta de productos sustitutivos. La
demanda de servicios se puede
aproximar por un indice de nivel de
riqueza del mercado. Estos,
presumiblemente, dependeran del
namero de oficinas. La oferta de
productos sustitutivos estara en funcion
de la cuota de mercado de los bancos.

n = F, (Nivel de Riqueza, Oficina/Km?,
Cuota Bancos)

5. ESTIMACION EMPIRICA DEL
MODELO

El modelo que se pretende estimar es el
gue resulta de la derivacion tedrica junto
con la serie de consideraciones que se
han ido aportando en relacion a la
formacion de las conjeturas por parte de
las empresas que compiten en los
distintos mercados geograficos y en
relacién a los factores que determinan la
elasticidad de los mercados de préstamos
y depésitos.

El crecimiento de los mercados afecta
significativamente al modelo competitivo
que en ellos se desarrolla en la medida
que en las fases de expansion resulta
factible la acogida de nuevos entrantes
por estar el mercado en crecimiento. De
ahi que, aunque esta variable no aparece
en el desarrollo tebrico, resulta
conveniente incorporarla al modelo. En
cuanto a los factores que determinan la
elasticidad de la demanda de préstamos y
oferta de depositos de las cajas de
ahorro, cabria incluir el nivel de desarrollo
del mercado medido a través de un indice
de riqueza; el nivel de servicio de estas
entidades se identifican a través de la
densidad territorial de la red de oficinas vy,
de la parte del mercado captada por los
productos sustitutivos, es decir, por la
banca. Estas variables identificadas a
nivel provincial, se incorporan al modelo
sin una especificacibn concreta, por
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lo que se considera adecuado presentar
los resultados de la estimacion con y sin
ellas.

El Cuadro n.° 4 recoge las estimaciones
del modelo con minimos cuadrados
ordinarios. Tales estimaciones se han
llevado a cabo para los afios 1986 a 1990
sobre los 50 mercados provinciales
espafioles, ademas, se han incorporado
variables ficticias anuales para detectar
algun efecto temporal.

Los resultados obtenidos permiten
refrendar la bondad del modelo en el cual
se detectan efectos anuales significativos
en 1987 y 1988 y donde la Unica variable
provincial que resulta significativa es la
cuota de los bancos en la provincia. Tal
variable pretende recoger la influencia de
los productos sustitutivos sobre la
rentabilidad provincial de las cajas de
ahorro. Esta influencia resulta negativa y
significativa, por lo que parece afianzarse
la idea de que cajas y bancos compiten
en el mismo segmento bancario o,
cuando menos, que los bancos han
entrado a competir en el segmento
histéricamente atendido por las cajas de
ahorro.

Las columnas del cuadro se
corresponden con estimaciones
alternativas del modelo bajo distintos
supuestos. Los modelos 3 y 4 se
corresponden con el supuesto de un
mercado de demanda de préstamos
perfectamente elastico y los modelos 5 y
6 se corresponden con una oferta de
depdsitos perfectamente elastica.

La variable que mide la relacion de
endeudamiento, que podia identificarse
con una medida de riesgo, no resulta
significativa en ningan modelo,
probablemente porque el nivel de
solvencia de todas las entidades que esta
regulado por las autoridades economicas,
es muy similar y no recoge influencias
significativas sobre la variable
dependiente. En definitiva, no se aprecian
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Cuadro n.° 4. Resultados de las estimaciones de los modelos a nivel provincial

MODELQ 1 2 3 4 5 6
Cte. 0,023 0,021 0,024 0,021 0,022 0,019
(12,636) (4,869) (14,430) (4,343) (13,818) (4,183)
RP/RT 0,018 0,024 0,003 0,004 0,004 0,008
(0,796) (1,060) (0,120) (0,165) (0,175) (0,323)
H ROT 0,344 0,379 0,093 0,114
(6,424) (7,017) (6,695) (7,182)
H - ROT - -0,498 -0,515 0,14 0,164
- 1(DY/r(P) (-4,908) | —(5.114) (5,13) (5.313)
CTO. 0,007 ~0,006 ~0,010 ~0,008
(-1,248) | —(1,026) (-1,517) (-1,253)
INDB 0,00000769 8,80E-05 9,96E-06
(1,903) (1,996) (2,36)
OF/Km2 0,00000248 ~6,60E-05 _2,10E-06
(0,289) (-0,706) (-0,233)
CUOTA B ~0,014 -0,008 ~0,012
(-3,230) (-1,778) (-2.644)
D 87 0,004 0,004 0,005 0,005 0,005 0,005
(3,622) (3,546) (4,642) 4,418 (4,540) (4,305)
D 88 0,005 0,005 0,006 0,006 0,006 0,005
(4,691) (4,358) (4,745) (4,744) (4.879) (4,767)
D 89 0,002 0,002 0,002 0,001 0,002 0,001
(1,972) (1,614) (1,297) (0,990) (1.614) (1,240)
D 90 0,0001 -0,0003 —0,001 -0,002 0,001 ~0,001
(0,121) ~0,227) | (-1219) | (-1.671) | (0762 | (-1,263)
R2 0,35 0,38 0,24 0,26 0,29 0,32
D-W 1,99 1,89 2,01 1,97 1.96 1,86
F 17,99 14,92 14,02 9,56 17,77 12,48
n 250 250 250 250 250 250

aspectos diferenciales significativos con
relacion a esta variable.

Las variables H - ROT y H - ROT -
r(D)/r(P), resultan significativas en todos
los modelos y cuando aparecen las dos
en la misma estimacion, los signos son
opuestos como fruto de la elevada
correlacion que hay entre ambas
variables. Sin  embargo, en las
estimaciones de los modelos bajo los
supuestos de elasticidades infinitas
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para préstamos y depositos, los signos
son positivos.

La determinacion de la influencia de la
variable que recoge el poder de mercado
de las empresas, el indice de Herfindahl,
no se puede extraer directamente de los
coeficientes de las estimaciones. Para
llevar a cabo tal constatacion, se estima
la elasticidad de la variable dependiente,
la rentabilidad, con respecto a H.
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Dicha elasticidad resulta ser, para cada
uno de los modelos, igual a
R(D)

Mgy = 0 - ROT -ROT ——
Mgy = O + Oz )

(Modelos 1y 2)

Nan = o - ROT
(Modelos 3y 4)
Man = o3 - ROT
(Modelos 5y 6)
Los calculos realizados indican

elasticidad positiva en todos los modelos,
por lo tanto cabe concluir que las
variables de estructura de mercado
contribuyen a explicar de forma
significativa las diferencias de resultados
entre los mercados geograficos en que
operan las cajas de ahorro en el periodo
analizado.

Las variables ficticias que recogen
efectos anuales resultan significativas en
algunos afios, por lo que se constata que
durante los Ultimos afios de la década de
los ochenta las rentabilidades eran
significativamente superiores a las de los
ultimos dos afios de la nuestra.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha desarrollado un
modelo de competencia en el negocio
bancario atendido por las cajas de ahorro
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con el fin de contribuir a clarificar si la
rentabilidad diferencial que obtienen
algunas de estas entidades se justifica
por un mayor nivel de eficiencia en su
operativa o por un mayor poder de
mercado que les permita aprovechar la
falta de competencia en ese mercado.

Las estimaciones del modelo se han
llevado a cabo sobre los 50 mercados
provinciales definidos con variables
ficticias anuales para recoger efectos
temporales. De los resultados de estas
estimaciones parece deducirse que las
variables que miden la estructura de los
mercados geograficos contribuyen a
explicar de forma significativa las
diferencias de resultados entre tales
mercados en el periodo analizado. Este
resultado a nivel de mercados
geograficos queda  pendiente  de
confirmacién a nivel de entidades.

La politica de fusiones observada en
los Ultimos afios entre este tipo de
entidades parece ir encaminada a
mantener ese poder de mercado. Un
tamafio mayor como consecuencia de
una fusion, podria generar economias de
escala al permitir centralizar algun tipo de
servicio o compartir costes fijos entre un
mayor nimero de puntos de atencién al
cliente. No obstante, apenas se pueden
constatar fusiones entre cajas que
supongan a la vez que un aumento de la
dimension una mayor cobertura de los
mercados y un mayor nivel de servicio a
la clientela.
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