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I. INTRODUCCION

A lo largo de las dos Ultimas décadas, el sistema
bancario espanol se ha enfrentado a profundos cam-
bios que han modificado sustancialmente la situacion
competitiva del sector.

Uno de los efectos mas destacables en este nuevo
entorno es la intensificacion de la rivalidad competitiva
entre bancos y cajas de ahorros tanto en la captacion
de depdsitos como en la concesion de créditos (Ca-
nals, 1996), la cual ha conducido a reducir las diferen-
cias que existian entre ambos tipos de entidades (1).
Freixas (1996) y Coello (1994) han estudiado este fe-
némeno, demostrando el primero que, desde finales
de 1988 hasta finales de 1994, existe en el mercado
de creditos bancarios una clara competencia entre
bancos y cajas de ahorros, y contrastando el segundo
que en el mercado de depdsitos, a partir del segundo
semestre de 1990, la interaccion competitiva de los
bancos frente a las cajas y de éstas frente a los ban-
cos es equivalente.

No obstante es preciso destacar que muchos au-
tores siguen subrayando la existencia de diferencias
entre estos dos tipos de entidades. En este sentido
Manzano (1995) resalta las diferencias de las posicio-
nes netas en el mercado interbancario de ambos tipos
de entidades, destacando que las cajas son presta-
mistas netas en el mercado interbancario, mientras
que los bancos son tomadores netos de fondos en di-
cho mercado e intermedian un volumen de fondos
mucho mas elevado en relacién con el total de opera-

ciones vivas. Esta autora, junto con Sastre (1995),
comprueba ademas, para el periodo 1987-1993, que
la evolucion de variables que refleja la gestion de las
entidades financieras y la estructura del mercado en el
que operan, asi como las relaciones entre las mismas
y el beneficio bancario, son diferentes en bancos y ca-
jas de ahorros.

Los distintos comportamientos de bancos y cajas
también son mostrados por Castell6 (1996) y Rodri-
guez Lopez (1997). El primero destaca la agresiva
politica de reduccién de plantillas de los bancos
frente a la fuerte politica de expansion de la red de
oficinas y de plantillas de las cajas, hecho que ex-
plica la diferente evolucion de los gastos de explota-
cion de ambos tipos de entidades; y el segundo
pone de manifiesto, comparando los balances vy
cuentas de resultados de los bancos y cajas en los
anos 1995 y 1996, los rasgos diferenciales de las ca-
jas resaltando: su mayor presencia en las relaciones
con las familias, tanto en créditos como en recursos
captados; el mayor peso que los préstamos bancarios
tradicionales y las emisiones de renta fija tienen en su
pasivo, sus mayores margenes de intermediacion y
gastos de explotacién, sus menores ingresos por
prestacion de servicios y sus mas elevados niveles de
beneficios antes y después de impuestos.

Estas diferencias en la actuacion de bancos y ca-
jas de ahorros han determinado que estos dos grupos
de entidades se consideren grupos estratégicos dife-
rentes en el mercado bancario espanol (Manzano y
Sastre, 1995).
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Un motivo que justifica que bancos y cajas sean
grupos estratégicos diferentes es que las variables ex-
plicativas de sus resultados no coincidan, ya que este
hecho determinara que estos dos tipos de entidades
desarrollen estrategias de actuacion y comporta-
miento distintos en el mercado. Por ello, el objetivo de
nuestro trabajo es comprobar si existen diferencias en
las variables determinantes de los resultados de ban-
cos y cajas de ahorros, aspecto que explicaria que
constituyan grupos estratégicos diferentes.

Para ello, se va a contrastar, tanto para bancos
como para cajas de ahorros, un modelo tedrico que
relaciona el margen de beneficio de la entidad con va-
riables estratégicas clave: su tamano y su nivel de ser-
vicio; y, a través de la comparacion de los resultados
obtenidos, se determinaré si existen diferencias en las
variables determinantes de los resultados de estos
dos tipos de entidades.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente
manera: en el apartado Il se muestra el modelo teé-
rico, desarrollado por las autoras, que va a ser some-
tido a contraste y las hipotesis basicas del mismo; en
el lll se explican los indicadores de las variables rele-
vantes del modelo; en los apartados IV y V se reco-
gen, respectivamente, los resultados obtenidos para
bancos y cajas; y en el apartado VI se destacan las
principales conclusiones que se obtienen al comparar
los resultados de estos dos grupos de entidades. El
anexo 1 desarrolla el modelo tedérico presentado en el
apartado Il.

Il. HIPOTESIS Y MODELO TEORICO

A la hora de elaborar el modelo se ha asumido una
serie de hipotesis tanto sobre la estructura de los mer-
cados de préstamos y de depdsitos como en referen-
cia al comportamiento de las entidades financieras.

En relacion a la estructura de los mercados de
préstamos y de depdsitos suponemos que:

— los mercados de depositos y de préstamos es-
tan segmentados geograficamente considerandose la
provincia como unidad geogréfica de analisis (2);

— tanto en el mercado de depdsitos como en el
de préstamos compiten bancos y cajas de ahorros,
aunque, presumiblemente, con estrategias diferentes;

— existe un mercado interbancario perfectamente
competitivo, en el cual los intermediarios financieros
pueden acudir a obtener fondos o a prestarlos;

— Yy no existe separabilidad entre el mercado de
préstamos y el de depdsitos (3).

Respecto al comportamiento de las entidades fi-
nancieras asumimos que:

— los productos que ofrecen las entidades a sus
clientes no son homogéneos, ya que cada una de
ellas proporciona un nivel de servicio diferencial que
le distingue del resto de instituciones con las que
compite;

— existe sustituibilidad entre el nivel de servicio
que la entidad ofrece a sus depositantes y/o prestata-
rios, y el tipo de interés que la entidad abona a sus de-
positos y/o exige por sus préstamos (4);

— el nivel de servicio depende del volumen de de-
positos captado por la entidad;

— v las entidades operan con rendimientos a es-
cala constantes (5).

Estas hipotesis nos permiten, a través de la maxi-

mizacion del beneficio de la entidad financiera, obte-
ner la siguiente igualdad:
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que nos muestra el margen de beneficio relativo de la
entidad, el término de la izquierda de la ecuacién, en
funcién de tres tipos de variables:

— las variables que reflejan el tamano de la enti-
dad, la cuota de mercado en el mercado de présta-
mos S’y la cuota de mercado en el mercado de depo-
sitos S7;

— las que reflejan la estructura de los mercados de
depdsitos y de préstamos, la variable conjetural §,, el
tipo de interés en el mercado de préstamos r”, el tipo
de interés en el mercado de depositos r? vy las elastici-
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dades precio de la demanda de préstamos en el mer-
cado I’ y de la oferta de depositos en el mercado I';

— vy las que miden el nivel de servicio que la enti-
dad proporciona a sus clientes, el tipo de interés im-
plicito de los depdsitos, v/, el tipo de interés implicito
de los préstamos, v/, la elasticidad de la demanda de
préstamos de la entidad con relacién al nivel de servi-
cio que ofrece a los prestatarios, I'p,v/ y la elasticidad
de la oferta de depdsitos de la entidad con relacion al
nivel de servicio que ofrece a los depositantes, I'D,v/.

fl. INDICADORES DE LAS VARIABLES
DEL MODELO

Para medir el margen de beneficio relativo de las
entidades financieras se ha elegido el margen de ex-
plotacién sobre productos totales, la variable que mas
se ajusta a nuestro modelo ya que éste explica el mar-
gen de beneficio sobre ingresos.

La determinacién de las variables que reflejan el
tamano de la entidad, las cuotas de mercado en el
mercado de depésitos (CD) y de préstamos (CP), ha
resultado compleja, debido a que se reconoce la seg-
mentacién geogréafica a nivel provincial de ambos
mercados y no se publican los datos provinciales de
los depositos y préstamos de las entidades. Por ello,
ha sido preciso calcular de forma tedrica los deposi-
tos y préstamos provinciales de las entidades finan-
cieras teniendo en cuenta las diferencias existentes en
el volumen de préstamos y depositos de cada una de
las provincias y las diferentes cuantias de préstamos 'y
depdsitos que capta cada entidad financiera (6); y una
vez obtenidos estos valores, se han calculado las cuo-
tas de mercado de las entidades ponderando las cuo-
tas de mercado provinciales en el mercado de depdsi-
tos por el peso de los depdsitos de la provincia sobre
el total de depdsitos en Espana, y las cuotas de mer-
cado provinciales en el mercado de préstamos por el
peso de los préstamos de la provincia sobre el total
de préstamos en Espana.

A la hora de elegir los indicadores de las variables
que reflejan la estructura de los mercados de depdsi-
tos y préstamos, se han asumido algunos supuestos y
nos hemos apoyado tanto en relaciones comproba-
das empiricamente, como en trabajos que estudian
los determinantes del margen de beneficios relativo
de las entidades financieras.

Asi, basandonos en los trabajos de Spiller y Favaro
(1984) y de Gelfand y Spiller (1987) se ha considerado
que la conjetura de cada una de las entidades finan-

cieras que compiten en los diferentes mercados pro-
vinciales no es idéntica y que depende del tamano de
la empresa; por ello, se ha utilizado, como variable
proxy de la conjetura, el activo total de la entidad fi-
nanciera.

Los estudios empiricos realizados en diferentes in-
dustrias, entre los cuales destacan los estudios que
analizan el sector bancario (Rhoades, 1982), que con-
firman la existencia de una relacién positiva entre los
precios de los productos que ofrecen las empresas y
el nivel de concentracion existente en el mercado, han
determinado que se elijan como indicadores del tipo
de interés en los mercados de depdsitos y préstamos
los indices de concentracion de Herfindhal en los mer-
cados geogréficos de depositos (Hd) y de préstamos
(Hp) en los que opera la entidad.

Siguiendo el trabajo de Espitia y Santamaria
(1994), se ha considerado: que la elasticidad precio
de la oferta de depdsitos esta influida por el nivel de
servicio que se ofrece a los depositantes en el mer-
cado geogréfico en el que opera la entidad —medido
a través de los cajeros por kildbmetro cuadrado
(CAJKM?)— y por la variacion del indice de precios al
consumo (IPC) en dicho mercado; y que el nivel de
servicio que se ofrece a los prestatarios en el mercado
geografico donde desarrolla su actividad la entidad fi-
nanciera —reflejado por las oficinas por kilbmetro
cuadrado (OFKM?) — y el precio por metro cuadrado
de la vivienda en el mercado geografico en el que
opera la entidad (VIV) afectan a la elasticidad precio
de la demanda de préstamos.

Para reflejar el nivel de servicio que proporcionan
cada una de las entidades financieras a sus prestata-
rios y depositantes se han definido cinco variables
que miden de forma indirecta dicho nivel de servicio:
los cajeros de la red a la que pertenece la entidad en
su mercado sobre el total de cajeros existentes en di-
cho mercado geografico (CCAJ), variable que refleja
el nivel de servicio que se ofrece a los depositantes;
los empleados por oficina (EMPOF) y el activo total
medio por empleado (ATMEMP) que miden el nivel de
servicio que se ofrece a los prestatarios; y la inversion
en publicidad sobre productos totales (PUP) y las co-
misiones sobre préstamos medios (COMPM) que, de-
bido a la ausencia de informacion que nos permita
desglosar entre publicidad y comisiones asignadas a
productos de activo y a productos de pasivo, miden el
nivel de servicio que la entidad proporciona a todos
los clientes.

Es preciso destacar que, como la medida de resul-
tados elegida, el margen de explotaciéon sobre pro-
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ductos totales, no tiene en cuenta el coste de los fon-
dos propios, ha sido necesario, siguiendo los trabajos
de Espitia, Polo y Salas (1991) y Espitia y Santamaria
(1994), incorporar el coste de capital a través de dos
nuevas variables: el activo total medio sobre produc-
tos totales (ATMPT) y los fondos propios sobre pro-

de capital de una empresa sin riesgo. Esto determina
que el modelo a estimar sea:

p
M b, b ATMPT +b,FPPT +b,57 5, '+
PT r’

i i

ductos totales (FPPT) cuyos coeficientes miden, res-
pectivamente, la compensacion por riesgo y el coste

d
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d P
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CUADRO NUM. 1
SUPUESTOS Y VARIABLES EXPLICATIVAS DE LOS MODELOS ESTIMADOS
CONJETURA
ELASTICIDAD DELA
MODELO PRESTAMOS ELASTICIDAD DEPOSITOS ENTIDAD VARIABLES EXPLICATIVAS QUE INCORPORA
COSTE DE CAPITAL (ATMPT y FPPT)
NIVEL DE SERVICIO DE LA ENTIDAD (CCAJTA,
L UNFINITA INFINITA APALecE  PUPTA, EMPOFTA, ATMEMPTA y COMPMTA)
EFECTOS TEMPORALES (ANO 92 Y ANO 93)
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
2 IGUAL PARA TODOS INFINITA IGUAL A LA ENTIDAD 2
LOS MERCADOS UNIDAD ~ EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
100CPHpTA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
3 INFINITA IGUAL PARA TODOS  IGUAL A LA ENTIDAD -
LOS MERCADOS UNIDAD ~ EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
100CDHdTA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
4 IGUAL PARA TODOS INFINITA IDEN('?ICA ENTIDAD -
LOS MERCADOS PARA LAS EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
ENTIDADES 100CPATHpTA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
5 INFINITA IGUAL PARA TODOS IDEN('IJ'ICA ENTIDAD .
LOS MERCADOS PARA LAS EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
ENTIDADES 100CDATHdTA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
ENTIDAD
6 IGUAL PARA TODOS  IGUAL PARATODOS  IGUAL A LA -
LOS MERCADOS LOS MERCADOS UNIDAD  EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
100CPHpTA y 100CDHATA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
7 IGUAL PARA TODOS  IGUAL PARA TODOS IDENN(T)ICA ENTIDAD .
LOS MERCADOS LOS MERCADOS PARA LAs EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
ENTIDADES 100CPATHpTA y 100CDATHATA
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
ENTIDAD ]
EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
8 NO IDENTICAPARA  NO IDENTICAPARA  IGUALALA 100CPHpTA y 100CDHdTA
LGS MERCADOS LS MERCADOS UNIDAD  ELASTICIDAD DEMANDA DE PRESTAMOS
(OFKM? y VIV) )
ELASTICIDAD OFERTA DE DEPOSITOS
(CAJKMZ e IPC)
COSTE DE CAPITAL y NIVEL DE SERVICIO DE LA
ENTIDAD )
NO EFECTOS TEMPORALES (ANO 92)
9 NO IDENTICA PARA NO IDENTICAPARA  IDENTICA 100CPATHpTA y 100CDATHdTA
LOS MERCADOS LOSMERCADOS  PARSLAS, ELASTICIDAD DEMANDA DE PRESTAMOS
ENTID

(OFKM?2 y VIV) ,
ELASTICIDAD OFERTA DE DEPOSITOS
(CAJKMZ e IPC)
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siendo Indl’", e Indl’, las variables que van a reflejar la
elasticidad de la demanda de préstamos y la elastici-
dad de la oferta de depositos, variables que, de
acuerdo con Espitia y Santamaria (1994), van a ser in-
corporadas al modelo sin una especificacién con-
creta.

Dicho modelo va a ser estimado para los bancos y
para las cajas de ahorros durante el periodo
1992-1994 (7), considerando diferentes supuestos
con respecto a la elasticidad de los mercados de de-
pésitos y préstamos provinciales y con relacion a la
conjetura de las entidades, lo cual nos permite obte-
ner para cada agrupacién nueve modelos diferentes
(cuadro num. 1), que ademas incorporan variables fic-
ticias que reflejan los efectos temporales.

IV. RESULTADOS OBTENIDOS PARA LOS
BANCOS

En el cuadro num. 2 se muestran los resultados
obtenidos en la estimacion de los nueve modelos, in-
dicandose el valor del estadistico t y si los coeficientes
de las variables son significativamente diferentes de
cero al 99, 95 y 90 por 100 (8).

Estos modelos presentan problemas de heteros-
cedasticidad que se detectan a través de los contras-
tes de Harvey y de Breusch y Pagan, lo que explica
que se contrasten utilizando MCO con el empleo de la
aproximacién a la matriz de covarianzas del estimador
de White (1980).

Al observar los resultados del contraste de los
nueve modelos podemos comprobar que el valor del
estadistico R? corregido en todos ellos es elevado, lo
cual nos permite afirmar que el modelo especificado y
las variables explicativas son validos para explicar el
margen de explotacion sobre productos totales de
este tipo de entidades financieras (9).

En todos los modelos sometidos a contraste, las
dos variables cuyos coeficientes recogen el coste de
capital son significativas al 99 por 100; la primera va-
riable, activo total medio sobre productos totales
(ATMPT), esta relacionada negativamente con el mar-
gen de explotacion sobre productos totales, y la se-
gunda variable, fondos propios sobre productos tota-
les (FPPT), esta relacionada positivamente con la
variable de resultados.

El valor estimado para el coeficiente del activo total

medio sobre productos totales, que refleja la compen-
sacién por riesgo, es contrario a lo previsto y coincide
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con los resultados obtenidos en el trabajo de
Lloyd-Williams, Molyneux y Thornton (1994); mientras
que la relacion positiva entre los fondos propios sobre
productos totales y el margen de explotacion sobre
productos totales era esperada, ya que el coeficiente
de esta variable refleja el tipo de interés sin riesgo de
la economia.

Las variables ficticias que reflejan los efectos tem-
porales, anos 1992 y 1993 en el modelo 1y ano 1993
en el resto de modelos, Unicamente son significativas
en el primer modelo. Este resultado nos indica que, al
incorporar las variables que reflejan el tamano de la
entidad bajo los diferentes supuestos sobre la estruc-
tura del mercado, no hay diferencias significativas en
los resultados obtenidos por los bancos en los dos
anos bajo estudio.

Las variables que miden el tamano de la entidad
bajo los diferentes supuestos sobre la estructura de
los mercados geogréficos, en los que compiten las
entidades financieras, (100CDHdTA, 100CPHpTA,
100CDATHATA y 100CPATHpTA), son significativas y
positivas en la mayoria de los modelos estimados; ob-
servandose que en aquellos que Unicamente incorpo-
ran una de estas variables, los modelos 2, 3, 4y 5, és-
tas son significativas al 99 por 100; y que en los
modelos que incorporan una variable que refleja la es-
tructura del mercado de depdsitos y su homologa en el
mercado de préstamos a través de su residuo, los mo-
delos 6, 7, 8y 9, la primera variable es positiva y signifi-
cativa al 99 por 100 y el residuo de la segunda es ne-
gativo y significativo al 90 por 100 o no significativo.

Estos resultados nos indican que el tamano de la
entidad bajo los diferentes supuestos sobre la estruc-
tura del mercado en el que compiten las entidades,
esté relacionado positivamente con el margen de ex-
plotacion de los bancos.

Si analizamos cémo se han definido estas varia-
bles, podemos observar que las mismas se obtienen
utilizando la cuota de mercado de la entidad, el indice
de concentracion Herfindhal y, en los modelos que
consideran que la conjetura de la entidad depende de
su tamano, el activo total de la entidad.

Por tanto, la relacién positiva entre los resultados
de los bancos y estas variables muestra que cuanto
mayor sea el tamafo del banco y/o més concentrado
esté el mercado geografico en el que opera, mayor
sera su nivel de resultados.

Dos de las cuatro variables que reflejan la elastici-
dad de la demanda de préstamos y de la oferta de de-
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CUADRO NUM. 2

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS MODELOS: BANCOS

MODELOS BANCOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9
CONSTANTE 0,78*** | 0,628*** | 0,628*** | 0,623*** | 0,623*** | 0,625*** 0,621%** -0,207 -0,418
(4,43) (3,889) (3,888) (3,867) (3,866) (3,87) (3,855) (-0,056) | (-0,112)
ATMPT ~0,079%** | —0,066*** |-0,066*** |-0,066*** |-0,066*** |-0,066*** | —0,066*** |-0,063*** |-0,062***
(-4,487) | (-3,982) | (-3,982) | (-3,970) | (-3,970) | (-3,978) (-3,966) (-3,661) | (-3,646)
FPPT 0,087*** | 0,109*** | 0,109*** | 0,109*** | 0,109*** | 0,109*** 0,109*** 0,112%*% | Q,112%**
(4,27) (6,32) (6,321) (6,315) (6,317) (6,327) (6,318) (6,323) (6,316)
PUPTA -0,36** -0,865 -0,87 -0,845 -0,848 -0,88 -0,85 -0,861 -0,836
(-2,216) | (-1,255) | (-1,255) (-1,23) (-1,233) | (~1,279) (-1,236) (-1,253) | (-1,218)
CCAJTA 0,016 0,005 0,005 0,014 0,014 0,006 0,014 4E-04 0,008
(1,156) (0,256) (0,261) (0,764) (0,775) (0,282) (0,792) (0,019) (0,411)
EMPOFTA -6,8E-05* | -3,3E-05 | -3,3E-05 | -2,9E-05 | -2,9E-05 | -2,9E-05 -2,9E-05 -8,3E-06 | —-5,6E-06
(-1,39) (-0,256) | (-0,252) | (-0,622) | (-0,618) | (-0,621) (-0,611) (-0,157) | (-0,107)
ATMEMPTA 3,8E-06*** |3,3E-06*** [3,3E-06*** [3 2E-06*** |3 2E-06*** |3 2E-06*** | 3,2E-06*** |3,3E-06*** |3,3E-06***
(3,596) (2,59) (2,591) (2,593) (2,594) (2,588) (2,594) (2,414) (2,430)
COMPMTA -0,136 -0,105 -0,105 -0,108 -0,107 -0,107 -0,107 -0,043 -0,042
(-1,168) | (-0,934) | (-0,934) | (-0,953) | (-0,953) | (-0,952) (-0,953) (-0,374) (-0,36)
ANO 92 —0,141%**
(-2,808)
ANO 93 -0,09** -0,044 -0,044 -0,042 -0,042 -0,042 -0,041 -0,119 -0,127
(-1,935) | (-1,233) | (-1,221) | (-1,186) | (-1,175) | (~1,166) (-1,156) (-1,101) | (-1,164)
100CPHpTA 0,017*** -0,027* -0,023
(2,879) (-1,31) (-1,239)
100CDHATA 0,01%** 0,015%** 0,013***
(3,23) (3,11) (2,648)
100CPATHpPTA 1,5E-09*** -1,9E-09 -1,6E-09
(2,522) (-0,705) (-0,698)
100CDATHATA 1,2E-Q9*** 1,2E-09*** 1,1E-09***
(2,706) (2,894) (2,489)
IPC -0,007 -0,009
(0,2) (0,254)
CAJKM? -0,707** | -0,734**
(-1,729) | (~1,804)
OFKM? -0,251* | -0,256*
(-1,47) (-1,493)
VIV 0,001 0,001
(1,05) (1,035)
R? 0,69 0,77 0,76 0,76 0.76 0,76 0,76 0,76 0,76

positos, las oficinas por kildmetro cuadrado (OFKM?)
y el residuo de la variable cajeros por kilémetro cua-
drado (CAJKM?), son significativas y negativas; la pri-
mera con un nivel de significatividad del 90 por 100 y
la segunda del 95 por 100.

Estas variables miden, respectivamente, el nivel de
servicio que se ofrece, en el mercado geografico en el
que opera la entidad, a los prestatarios y a los deposi-
tantes. Por ello, su relacién negativa con la variable de
resultados nos indica que cuanto mayor sea el nivel
de servicio que las entidades financieras ofrecen a los
clientes menor sera el margen de explotacion sobre
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productos totales de los bancos. Este resultado pa-
rece transmitirnos la idea de que en los mercados
geogréaficos con mayor nivel de servicio, asociado a
un mayor numero de cajeros y de oficinas disponi-
bles, los bancos soportan un mayor nivel de compe-
tencia que afecta negativamente a sus resultados.

Las otras dos variables que reflejan la elasticidad
de la demanda de préstamos y de la oferta de depdsi-
tos —la variacion del indice de precios al consumo en
el mercado geografico en el que opera la entidad
(IPC) y la variable precio por metro cuadrado de la vi-
vienda, en el mercado geogréfico en el que opera la
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entidad financiera (VIV)— no son significativas. Esto
implica que las variaciones de los precios de los bie-
nes y servicios y del metro cuadrado de la vivienda no
afectan a los resultados obtenidos por los bancos.

Entre las variables que miden el nivel de servicio
que proporciona la entidad, podemos destacar que
Unicamente una de las variables que refleja el nivel de
servicio que proporcionan las entidades financieras
—el activo total medio por empleado con respecto al
tipo de interés de activo (ATMEMPTA)— es significa-
tiva al 99 por 100 y positiva en los nueve modelos ana-
lizados.

El signo de esta variable muestra que cuanto ma-
yor sea el activo total medio que gestiona cada em-
pleado del banco més elevados seran los resultados
de la entidad. Este resultado indica que son motivos
de reduccién de costes y no de nivel de servicio los
que explican la significatividad de esta variable en
bancos.

Dos variables que miden el nivel de servicio que
proporcionan los bancos, la publicidad sobre produc-
tos totales en relacion al tipo de interés de activo
(PUPTA) y los empleados por oficina con respecto al
tipo de interés de activo (EMPOFTA), son significativas
y negativas, al 95 por 100 y al 90 por 100 respectiva-
mente, en el primer modelo analizado y no significati-
vas en el resto. El signo de estas dos variables nos re-
fleja que, Unicamente cuando consideramos que las
elasticidades del mercado de préstamos y del mercado
de depdsitos son infinitas, las inversiones en publicidad
y el nimero de empleados por oficina estan relaciona-
dos negativamente con los resultados de los bancos.

V. RESULTADOS OBTENIDOS PARA LAS CAJAS
DE AHORROS

Los nueve modelos estimados para las cajas pre-
sentan problemas de autocorrelacion de orden uno y
los modelos 8 y 9 también presentan problemas de
heteroscedasticidad. Esto determina que la metodolo-
gia utilizada en la estimacion de los siete primeros
modelos sea MCG a través del procedimiento de
Cochrane-Orcutt con un grado de convergencia de
0,001 y que los dos Ultimos se estimen a través de
MCO utilizando la matriz consistente con autocorrela-
cion y formas generales de heteroscedasticidad de
Newey y West (1987).

El cuadro nim. 3 muestra los resultados obtenidos
en la estimacién de los nueve modelos, indicandose
el valor del estadistico t y si los coeficientes de las va-
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riables son significativamente diferentes de cero al 99,
95 y 90 por 100 (10).

Los resultados de los contrastes permiten compro-
bar que el valor del R? corregido de estos nueve mo-
delos es bastante inferior al obtenido en el colectivo
de bancos, aunque los mismos son validos para expli-
car el margen de explotacion de estas entidades (11).

En todos los modelos menos el primero, las dos
variables cuyos coeficientes recogen el coste de capi-
tal —el activo total medio sobre productos totales
(ATMPT) y los fondos propios sobre productos totales
(FPPT) — son significativas al 99 por 100 y sus signos
coinciden con los obtenidos en los modelos para el
colectivo de bancos ya que, la primera variable esta
relacionada negativamente con el margen de explota-
cion sobre productos totales obtenidos por las cajas y
la segunda estéa relacionada positivamente con la va-
riable de resultados.

Las variables ficticias, ano 1992 en el modelo 1y
ano 1993 en el resto de modelos, son significativas y
negativas. Este resultado muestra que, a excepcion
del ano 1993 en el modelo 1, existen diferencias signi-
ficativas en los margenes de explotacién sobre pro-
ductos totales obtenidos por las cajas en los diferen-
tes anos bajo estudio.

Las variables que miden el tamano de la entidad
bajo los diferentes supuestos sobre la estructura de
los mercados geograficos en los que compiten las en-
tidades financieras, (100CDHdTA, 100CPHpTA,
100CDATHATA y 100CPATHpTA), son significativas y
negativas en la mayoria de los modelos estimados; ob-
servandose que en los modelos que Unicamente incor-
poran una de estas variables, los modelos 2, 3, 4y 5,
éstas son significativas al 95 y al 90 por 100, y que en
los modelos que incorporan una variable que refleja la
estructura del mercado de depdsitos y su homéloga en
el mercado de préstamos a través de su residuo, los
modelos 6, 7, 8 y 9, la primera variable es negativa y
significativa al 95 ¢ al 99 por 100, y el residuo de la se-
gunda, salvo en el modelo 6, es no significativo.

Estos resultados, contrarios a los obtenidos para
el colectivo de bancos, nos indican que el tamano de
la caja bajo los diferentes supuestos sobre la estruc-
tura del mercado en el que compiten las entidades
esta relacionado negativamente con su resultado; lo
cual, tehiendo en cuenta como se han definido estas
variables, parece indicarnos que cuanto mayor es el
tamano de la caja y/o mas concentrado esté el mer-
cado geogréfico en el que opera, menores son |os re-
sultados de la misma.
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CUADRO NUM. 3
RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS MODELOS. CAJAS
MODELOS CAJAS 1 2 3 4 5 6 7 8 9
CONSTANTE 0,209*** | 0,885*** | 0,874*** 0,88*** 0,878*** | 0,879*** 0,889*** 0,664*** | 0,665***
(3,411) (4,644) (4,639) (4,689) (4,699) (4,682) (4,731) (2,949) (2,944)
ATMPT 0,005** |-0,031*** |-0,031*** | —0,031*** | —0,031*** | —0,03*** —0,03%** —0,049%** | —0,049***
(1,714) (-3,289) | (-3,302) (-3,312) (-3,314) (-3,234) (-3,254) (-4,205) | (-4,115)
FPPT 0,029 0,097*** | 0,094*** | 0 093*** 0,09*** | 0,083*** 0,081*** 0d2%x% || O oxkx
(0,939) (2,875) (2,812) (2,785) (2,689) (2,438) (2,353) (3,472) (3,269)
PUPTA -0,545*** | —0,397** | —0,431** | —0,426%* | —0,446** |-0,506*** —0,48*** -0,569** | —0,565**
(-2,783) | (-1,938) | (-2,104) (-2,073) (-2,169) (-2,41) (-2,322) (-1,755) | (-1,785)
CCAJTA 3E-04 | 0,012%** | 0,013*** | 0,012*** | 0,012*** | 0,013*** 0,012%** 0,031*** | (,03***
(0,072) (2,229) (2,5) (2,385) (2,496) (2,399) (2,324) (3,08) (3,267)
EMPOFTA 54E-04* | 7E-04** | 7E-04** | 6,7E-04** | 6,5E-04** |6,1E-04* 5,8E-04* 5,2E-04* | 4,8E-04
(1,455) (1,76) (1,729) (1,708) (1,682) (1,551) (1,495) (1,353) (1,232)
. il *
ATMEMPTA o -5,5E-06 | -5E-06 | -4,8E-06 | -4,3E-06 |-3,1E-06 —-3E-06 -6E-06 |-6,3 E-06
(-2,108) | (-0,862) | (-0,794) (-0,76) (-0,684) (-0,492) (-0,47) (-0,882) (-0,92)
COMPMTA 0,316 -0,216 -0,209 -0,211 -0,206 -0,227 -0,212 -0,309* -0,287
(1,065) (-0,645) | (-0,629) (-0,635) (-0,625) (-0,691) (-0,646) (-1,309) | (-1,238)
ANO 92 -0,011*
(-1,502)
ANO 93 -0,007 |-0,052*** |-0,051*** | —0,051*** | —0,05*** |-0,048*** | —0,048*** |-0,081*** |-0,085%**
(-0,597) | (-3,235) | (-3,156) (-3,208) (-3,15) (-2,971) (-2,998) (-3,008) | (-3,217)
100CPHpTA -0,007* 0,026* 0,011
(-1,357) (1,404) (0,804)
100CDHATA -0,006** -0,005** —0,012%**
(-1,822) (-1,777) (-3,03)
100CPATHpTA -1,5 E-09** 4,6E-09 -1,3E-09
(-1,705) (1,045) (-0,387)
100CDATHATA -8,9E-10** -8,6E-10** —2E-Q9***
(-1,984) (-1,91) (-3,771)
IPC -0,002* -0,002
(-1,295) | (-1,257)
CAJKM? -0,177 -0,182
(-1,223) | (-1,281)
OFKM? —0,272%** |_( 272%**
(-2,535) | (-2,659)
VIV 0,001*** | 0,001***
(4,89) (4,873)
R? 0,28 0,36 0,37 0,37 0,37 0,38 0,38 0,38 0,38

Tres de las cuatro variables que reflejan la

El signo del coeficiente de la primera variable, las

elasticidad de la demanda de préstamos y de la
oferta de depdsitos, oficinas por kilémetro cua-
drado (OFKM?), la variacion del indice de precios al
consumo en el mercado geografico en el que
opera la entidad (IPC) y el precio por metro cua-
drado de la vivienda en el mercado geogréfico en
el que opera la entidad financiera (VIV) son signifi-
cativos. La primera variable es significativa al 99
por 100 y negativa; la segunda es negativa y signifi-
cativa al 90 por 100 en uno de los dos modelos en
los que se introduce; y la tercera es significativa al
99 por 100 y positiva.
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oficinas por kildmetro cuadrado, coincide con el obte-
nido para los bancos, y nos refleja que el nivel de ser-
vicio que proporcionan todas las entidades en los
mercados geograficos a través de la mayor disposi-
cion de oficinas, esta relacionado negativamente con
el resultado de las cajas que compiten en dichos mer-
cados.

Los resultados obtenidos para la variable variacién
del indice de precios al consumo en el mercado geo-
gréfico en el que opera la entidad en los dos modelos
en los que esta variable se incorpora, no son coinci-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 63-64 /1998




dentes ya que, en el modelo 8 es significativa al 90
por 100 y negativa, y en el modelo 9 no es significa-
tiva. Esto nos impide poder determinar con precision
la relacion de esta variable con el margen de explota-
cion sobre productos totales de las cajas.

Tanto el nivel de significatividad (99 por 100),
como el signo positivo del coeficiente de la tercera va-
riable (precio por metro cuadrado de la vivienda en el
mercado geografico en el que opera la entidad) indi-
can que, en las cajas, las entidades que poseen ma-
yor cuota en el mercado hipotecario, se relaciona po-
sitivamente dicha variable con sus resultados.

En contraposicién con los resultados obtenidos
para el colectivo de bancos, tres variables que miden
el nivel de servicio de las cajas: la inversién en publici-
dad sobre productos totales en relacién al tipo de inte-
rés de activo (PUPTA); la cuota de cajeros de la red en
el mercado geogréfico en el que opera la entidad fi-
nanciera sobre el tipo de interés de activo (CAJTA); y
los empleados por oficina sobre el tipo de interés de
activo (EMPOFTA), son significativas en la mayoria de
los modelos, observandose que la relacion de la me-
dida de resultados con la primera variable es negativa
y con las otras dos es positiva.

La relacion negativa entre el margen de explota-
cion sobre productos totales y la inversion en publici-
dad sobre productos totales en relacién al tipo de inte-
rés de activo, creemos que es debida a que la
inversion publicitaria de las cajas se ha centrado fun-
damentalmente en la realizacion de publicidad institu-
cional, patrocinios y mecenazgos, actividades que tie-
nen como objetivo crear, mantener o mejorar una
actitud positiva en su publico objetivo y que, a corto
plazo, tienen un efecto negativo en el margen de ex-
plotacion de las cajas.

La variable cuota de cajeros de la red en el mer-
cado geografico en el que opera la entidad financiera
sobre el tipo de interés de activo es significativa al 99
por 100 y positiva en todos los modelos menos el pri-
mero, lo cual nos indica que cuanto mayor sea la
cuota de cajeros de la red 6000 en el mercado geo-
gréfico que opera la caja sobre el tipo de interés de
activo mas elevado sera el margen de explotacion so-
bre productos totales de la misma.

La variable empleados por oficina sobre el tipo de
interés de activo, es significativa y positiva en ocho de
los nueve modelos que estudian las cajas, siendo su
nivel de significatividad del 95 por 100 en cuatro de
ellos y del 90 por 100 en los otros cuatro. El signo del
coeficiente de esta variable muestra que el nivel de
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servicio, que proporciona el personal de las cajas a
través del niumero de empleados por oficina, afecta
positivamente a los resultados de las mismas; de tal
modo, que cuanto mayor sea dicho nimero mayor
sera su margen de explotacion.

Las variables comisiones sobre préstamos medios
en relacion al tipo de interés de activo (COMPMTA) y
activo total medio por empleado sobre tipo de interés
de activo (ATMEMPTA) son significativas y negativas
en uno de los nueve modelos. En concreto la primera
variable es significativa en el modelo 8 y la segunda
en el modelo 1, y no significativas en el resto de ellos.
Esto nos permite afirmar que la evolucion de estas
dos variables no afecta a los resultados de las cajas.

El resultado obtenido para la variable activo total
medio por empleado en las cajas implica que el ma-
yor servicio que proporcionan los empleados de las
mismas, a través de la gestion de un menor volumen
de activo por empleado, no afecta negativamente a
los resultados, y por tanto, que los mayores costes
que soportan las cajas por gestionar un menor volu-
men de activo por empleado se compensan con los
mayores ingresos que obtienen al ofrecer un mayor
nivel de servicio.

Por tanto, el resultado obtenido para las dos varia-
bles que reflejan el nivel de servicio dado por los em-
pleados —empleados por oficina y activo total medio
por empleado— muestra que la atencién mas perso-
nalizada a través de un mayor nimero de empleados
por oficina y de un menor volumen de activo gestio-
nado por los mismos, afecta positivamente a los resul-
tados obtenidos por las cajas.

Vi. CONCLUSIONES

Si comparamos los resultados obtenidos al con-
trastar el modelo para bancos y cajas de ahorros, po-
demos destacar que existen importantes diferencias
en la significatividad y el signo de las variables expli-
cativas. Asi podemos observar que:

— Coinciden los resultados de ambas agrupacio-
nes de entidades en las dos variables cuyos coeficien-
tes reflejan el coste de capital, el activo total medio so-
bre productos totales (ATMPT) y los fondos propios so-
bre productos totales (FPPT), que son significativas al
99 por 100 en los dos grupos, siendo el coeficiente de
la primera variable negativo y el de la segunda positivo.

— Las variables ficticias que reflejan el efecto tem-
poral, ano 1993 que aparece en todos los modelos y
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ano 1992 que Unicamente se introduce en el primer
modelo, no presentan la misma significatividad en las
dos agrupaciones, observandose que la variable ano
1993 es significativa y negativa en las cajas, pero no
es significativa en los bancos.

— Existen importantes diferencias en el sentido
de las variables que reflejan el tamano de la entidad,
bajo los diferentes supuestos sobre la estructura del
mercado, en bancos y cajas. Asi, podemos destacar
que en el colectivo de bancos estas variables son sig-
nificativas y positivas mientras que en las cajas son
significativas y negativas.

Estos resultados muestran que el tamano de la en-
tidad bajo los diferentes supuestos sobre la estructura
del mercado tiene un efecto totalmente contrario en
bancos y cajas, y por tanto, que el mayor tamano y
grado de concentracion del mercado influye positiva-
mente en los resultados de los bancos y negativa-
mente en los resultados de las cajas.

— De las cuatro variables que reflejan la elastici-
dad de la demanda de préstamos y de la oferta de de-
positos —oficinas por kilémetro cuadrado, cajeros por
kilometro cuadrado, la variacion del indice de precios
al consumo en el mercado geografico en el que opera
la entidad y el precio por metro cuadrado de la vivien-
da— solamente una, las oficinas por kilébmetro cua-
drado, es significativa en los dos grupos de entidades,
observandose que en ambos es negativa.

La variable precio por metro cuadrado de la vi-
vienda es significativa y positiva en las cajas, y no es
significativa en bancos; y la variable variacién del in-
dice de precios al consumo en el mercado geografico
en el que opera la entidad no es significativa en el co-
lectivo de bancos; mientras que en las cajas, es signi-
ficativa y negativa en uno de los dos modelos en los
que se incorpora. Esto vuelve a reflejar las diferencias
existentes entre cajas y bancos, ya que, frente a las
primeras, los resultados de los segundos no se ven
afectados ni por las variaciones de los precios de los
bienes y servicios ni por el precio por metro cuadrado
de la vivienda.

— Con respecto a las variables que reflejan el ni-
vel de servicio que proporcionan las entidades, es
preciso destacar que en los bancos, las variables que
miden el nivel de servicio no afectan a sus resultados
o estan relacionadas negativamente con los mismos,
es el caso del activo total medio por empleado cuyo
signo positivo implica que el nivel de servicio que pro-
porciona la entidad a través de sus empleados esta
relacionado negativamente con los resultados de la
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misma. Frente a este tipo de entidades, en las cajas
se observa que dos variables que reflejan el nivel de
servicio que se ofrece a los clientes, la variable cuota
de cajeros de la red en el mercado geografico en el
que opera la entidad y la variable empleados por ofici-
na, estan relacionadas positivamente con sus resulta-
dos, una variable, la inversiéon en publicidad sobre
productos totales, estd relacionada negativamente
con los mismos y que el resto de variables no influyen
en su margen de beneficios.

La principal conclusién que podemos obtener tras
este analisis comparativo, es que existen importantes
diferencias, tanto en la significatividad como en el
signo de las variables determinantes del margen de
explotacion de bancos y cajas, principalmente con las
variables de decisién tamano y nivel de servicio.

La identificacién de estas importantes diferencias
explica que bancos y cajas desarrollen distintas estra-
tegias de actuacion y tengan comportamientos distin-
tos; lo que justifica que constituyan grupos estratégi-
cos diferentes en el mercado espanol.

NOTAS

(1) En pasadas décadas los grupos de clientes a los que se diri-
gian estos dos tipos de entidades eran diferentes. Las cajas cubrian
las necesidades de las economias familiares y las pequenas empre-
sas, clientes no atendidos por los bancos debido al escaso margen
que proporcionaban por unidad monetaria de inversion (SERRA,
1991), mientras que los bancos se centraban en el mercado de las
empresas.

(2) La necesidad de reconocer la segmentacion geografica de
los mercados de depdsitos y préstamos en Espana es debida a las
limitaciones de expansion geogréfica que han sufrido las cajas de
ahorros hasta 1989, que han provocado que en el mercado espanol
compitan entidades con dimensiones geograficas muy diferentes.

(8) Como el supuesto de separabilidad entre el mercado de prés-
tamos y el de depositos es controvertido para el mercado espariol,
GUAL (1993) y HERNANDEZ (1994) lo aceptan y SASTRE (1991) y
TAMARIT (1992) lo rechazan, hemos decidido elaborar el modelo sin
tener en cuenta este supuesto simplificador.

(4) Esta hipotesis de sustituibilidad esta apoyada en los trabajos
de MITCHELL (1979), HERFFENAN (1992) y COELLO (1994).

(5) La adopcion de esta hipétesis implica que el coste medio y el
coste marginal coinciden, y que el margen calculado a partir de in-
gresos y costes totales serd idéntico al calculado a partir de los cos-
tes marginales.

(6) Los depositos y préstamos de la entidad financiera i asigna-
dos a los diferentes mercados provinciales en los que trabaja vie-
nen determinados por:

Depositos ; DPO
Depositos =p— Oficinas ;- — .
Oficinas ; DPM ,
; Préstamos ; . CPO;
Préstamos ; =——————  Oficinas ;-
Oficinas ; CPM
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Siendo:

Depositos, (Préstamos, ), el volumen total de depodsitos (présta-
mos) que capta la entidad /; Oficinas, , el nimero total de oficinas que
posee la entidad /; Oficinas;, el numero total de oficinas que posee la
entidad i en el mercado geograflCO/ DPOj (CPOj), un factor de co-
rreccion que permite recoger el diferente tamano medio de oficina
por provincias y se calcula mediante el cociente entre el volumen to-
tal de depésitos (préstamos) existentes en la provincia y el numero
de oficinas que operan en la misma; y DPM, (CPM,), un factor de co-
rreccion que permite la asignacion de todos los depositos (presta-
mos) que capta la entidad financiera en los diferentes mercados pro-
vinciales en los que opera, y se calcula como la suma de los volume-
nes medios de depositos (préstamos) de cada uno de los mercados
provinciales en los que trabaja la entidad / ponderados por el porcen-
taje que representan las oficinas que posee la entidad en cada una
de las provincias sobre el total de oficinas que posee la entidad.

(7) Las entidades objeto de estudio son todos los bancos nacio-
nales, los bancos extranjeros con sede central fuera de la U.E. y las
cajas de ahorros que poseian al menos una oficina operativa en
Espana en los anos bajo analisis.

(8) Existen problemas graves de correlacion entre algunas de las
variables explicativas de los modelos 6, 7, 8 y 9. Asi, se observa que
el coeficiente de correlacién entre la variable “cuota de mercado de
la entidad en el mercado de préstamos multiplicada por el indice de
concentracion de Herfhindal en el mercado de préstamos en el que
trabajan las entidades financieras y dividida por el tipo de interés de
activo (100CPHpTA)” y su homologa en el mercado de depositos
(100CDHdTA) es 0,98 ; que la variable “cuota de mercado de la en-
tidad en el mercado de préstamos multiplicada por el activo total de
la entidad y por el indice de concentracion de Herfindhal en el mer-
cado de préstamos en el que trabaja la entidad financiera y dividida
por el tipo de interés de activo (100CDATHATA)" y su equivalente en
el mercado de depésitos tienen un coeficiente de correlacion de
0,99; y que “cajeros por kilometro cuadrado (CAJKM?)” y oficinas
por kilémetro cuadrado (OFKM?)" poseen un coeficiente de correla-
cion de 0,78.

Para eliminar estos problemas se ha optado por preestimar a tra-
vés de MCO la relacion entre las variables correlacionadas y utilizar
en las estimaciones de dichos modelos el residuo de las variables
explicadas.

(9) Esta validez ha sido comprobada a través del test de Wald
que nos permite aceptar, para un nivel de significatividad del 95 por
100, la significatividad conjunta de las variables explicativas en los
nueve modelos estimados.

(10) También en las cajas se observan problemas graves de co-
rrelacion entre la variable “cuota de mercado de la entidad en el
mercado de préstamos multiplicada por el indice de concentracion
de Herfhindal en el mercado de préstamos en el que trabajan las
entidades financieras y dividida por el tipo de interés de activo
(100CPHpTA)” y su homdloga en el mercado de depdsitos
(100CDHdTA) , que poseen un coeficiente de correlacion de 0,97;
entre la variable “cuota de mercado de la entidad en el mercado de
préstamos multiplicada por el activo total de la entidad y por el in-
dice de concentracién de Herfindhal en el mercado de préstamos
en el que trabaja la entidad financiera y dividida por el tipo de inte-
rés de activo (100CPATHpTA)” y su equivalente en el mercado de
depésitos, con un coeficiente de correlacion de 0,98; y entre “caje-
ros por kilémetro cuadrado (CAJKM?)" y oficinas por kilometro cua-
drado (OFKM?)" que poseen un coeficiente de correlacion de 0,78.

Para eliminar estos problemas, al igual que en el caso de los
bancos, se ha optado por preestimar a través de MCO la relacion
entre las variables correlacionadas y utilizar en las estimaciones de
dichos modelos el residuo de las variables explicadas.

(11) El test de Wald permite aceptar, para un nivel de significativi-

dad del 95 por 100, la significatividad conjunta de las variables ex-
plicativas en todos los modelos estimados.
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~ ANEXO 1
OBTENCION DEL MODELO TEORICO

Llamamos D; a los depositos captados por la entidad i
en el mercado j. El volumen total de depodsitos en este mer-
cado es por tanto:

=0,
[1

Definimos: r* =g (D) con g'(D)>0 2]

como el coste de oportunidad del depositante si invierte sus
fondos en el mercado de depositos, es decir, la rentabilidad
que el depositante puede obtener en un mercado alternativo
de igual riesgo y liquidez.

El coste de los depdsitos captados por la entidad i,
viene dado por r? =r? —v?, siendo r’ la remuneracién o el
tipo de interés que explicitamente paga la entidad por sus
depositos.

A través de la variable v/ recogemos en términos mone-
tarios los atributos distintivos de las diferentes entidades fi-
nancieras que compiten en el mercado, atributos que deter-
minan el nivel de servicio que las entidades proporcionan a
sus depositantes que definimos como un tipo de interés im-
plicito, el tipo de interés que el depositante esta dispuesto a
sacrificar por el nivel de servicio que le ofrece la entidad /.

r? es el coste de oportunidad del depositante que in-
vierte sus fondos en el mercado de depdsitos. Ademas, es
idéntico para todas las entidades que compiten en el mer-
cado, por tanto r? lo podemos definir como el tipo de interés
del mercado de depésitos. Dicho tipo de interés, para cada
una de las entidades, se obtendra a través de la suma de los
valores que adopten el tipo de interés implicito y explicito.

Pero las entidades financieras no sélo pueden captar
depositos de particulares y empresas, también pueden acu-
dir al mercado interbancario para captar depésitos o bien in-
vertir fondos, al tipo de interés r, que controla y fija, de ma-
nera indirecta, el Banco de Espana. Asi, si definimos como

I?los depésitos captados en el mercado interbancario por la
entidad / y I” los fondos prestados en el mercado interban-
cario por la entidad /, la posicion neta en el mercado inter-
bancario de la entidad /, |, vendra dada por :

=17 -1If [3]

Los depdsitos captados por las entidades se transfor-
man en préstamos a particulares y empresas cuya cuantia
queda totalmente determinada por la cantidad de depositos
obtenidos de particulares y de empresas y por la posicion
neta de la entidad en el mercado interbancario.

Asi, para nuestra entidad representativa, la entidad i, la
cantidad que puede prestar a los particulares y las empre-
sas viene determinada por la siguiente expresion:

P=aD+l, (4]

donde « es un parametro positivo @ < 1 que recoge la obli-
gacion legal de cubrir el coeficiente de caja por parte de las
entidades financieras.

P=)P=aD+I
2 5

n
Siendo P el total de préstamos del mercado e /= /, la
i=1
posicion neta en el interbancario de todas las entidades que
compiten en el mercado.

Aligual que en el caso de los depositos, definiremos:
rP=h(P) con h"(P) <0 (6]

como la rentabilidad que consigue el prestatario de los fon-
dos obtenidos en el mercado de préstamos.

La remuneracion que la entidad i obtiene por sus présta-
mos, viene determinada por:

r’ =r? + v siendo, r” el tipo de interés explicito que
paga el prestatario por los fondos recibidos en la entidad /,
es decir, la cuantia realmente abonada a la entidad finan-
ciera.

A través de la variable v/recogemos, en términos mone-
tarios, las diferencias existentes entre las entidades con rela-
cion al nivel de servicio que proporcionan a sus prestatarios,
y la vamos a definir como un tipo de interés implicito, como
el tipo de interés que el prestatario esta dispuesto a pagar
de mas por el servicio que le ofrece la entidad /.

Al igual que haciamos en el mercado de depositos, po-
demos definir r”, la rentabilidad que consigue el prestatario
al obtener sus fondos en el mercado de préstamos, como el
tipo de interés del mercado de préstamos. Dicho tipo de in-
terés, para cada una de las entidades, se obtendra a través
de la diferencia entre el valor que adopta el tipo de interés
explicito y el valor que toma el tipo de interés implicito.
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Centrandonos en una empresa /, la entidad financiera re-
presentativa, su beneficio vendra dado por la siguiente ex-
presion:

m, (D)=R 1’ =D, 1’ =1, r' -G, (D vy v") (7]

i i 1
Siendo:

P, la cantidad prestada por la entidad / a particulares y a
empresas.

D, la cantidad de depositos de los particulares y de las
empresas captados por la entidad /.

I 1a posicién neta en el mercado interbancario de la enti-
dad .

C,(D,,v7 v/ ) los costes de la entidad /, que dependen
del volumen de ‘depdsitos de la entidad y estan formados
por: los costes directamente asociados a la transformacion
de depdsitos en préstamos, los costes vinculados a las acti-
vidades que determinan el precio implicito de los depositos
y los vinculados a las actividades que determinan el precio
implicito de los préstamos.

r?, el tipo de interés obtenido por la entidad / por las
cantidades prestadas a particulares y empresas.

r?, el tipo de interés al que remunera la entidad / los de-
positos de los particulares y empresas.

r', el tipo de interés en el mercado interbancario.

Si sustituimos en la ecuacién P, r” y r? por sus valores
nos queda la expresion:

Tti(Di) =[aD; + Ii][rp + Vip] -

-D,[r* —-v?1-1r' -C, (D vy v") (8]

(R ]

La empresa i decide sobre D, mediante la maximizacion
de su beneficio.

Las condiciones necesarias de 6ptimo de este problema
Se expresan por:

n' (D)= LOH—J[WH/ ]

+[onD+/]B;J Z\g}[d_v’d]_
[drd av?®] dl, o
Pla o T

Teniendo en cuenta que:
dr _dr? dP dD

db,  dP dD db, (10]

avf dvf dP _av/[  d |

o+—=
db, dP dD, dR dD.J

i

(11]

d d
ar® _dr’ db [12]
dD, dD dD,
Siendo:
dD ab,
e I i A TR
dD, +,:,dD " H [13]

la conjetura de la entidad i que refleja la reaccion del resto
de competidores, que espera la entidad /, ante los cambios
en su volumen de depositos D,.

Si sustituimos en la ecuaciéon [9] las cuatro relaciones
anteriores [10], [11], [12] y [13], agrupamos términos y ope-
ramos, obtenemos la siguiente expresion:

ar,." " 5[/)/ [r‘j /]_rid s

o+ —
aD,
D, dvf v!
_R g Ve v dD [14]
ve dR o T i ]
o+ —
[*"ap, |
Siendo:
dP r?
r, == P la elasticidad de la demanda de présta-

mos con respecto al tipo de interés del mercado de présta-
mos.

ab r°

I, =—-.—, es la elasticidad de la oferta de depdsitos
‘Tdr’ D

con respecto al tipo de interés del mercado de depoésitos.

i

8’ :% la cuota de mercado de la entidad i en el mer-

cado de préstamos, y
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D, ) .
S? =—L | la cuota de mercado de la entidad i en el mer-

cado de depositos.

Las expresiones: de’i y ﬁ& son, respectiva-
daP v’ ab, v/ '
mente, el reciproco de la elasticidad de la demanda de prés-
tamos de la entidad /, en relacion al precio implicito
v, T Pvl; y el reciproco de la elasticidad de la oferta de
depositos de la entidad i en relacion al precio implicito
vl TD, v/,

Agrupando términos e incorporando el signo menos a
las dos elasticidades anteriormente analizadas, nos queda
la siguiente igualdad mostrada en el epigrafe segundo:

+=L. [15]
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