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¢SON LAS CAJAS Y LOS BANCOS ESTRATEGICAMENTE
EQUIVALENTES?

Juan COELLO ARANDA*
Fundacion de Estudios de Economia Aplicada

En este trabajo analizamos el mercado de depésitos espafiol en el periodo 1985-1993. Se trata de un
estudio desagregado que tiene en cuenta las interacciones individuales de los agentes participantes en
este mercado, haciendo especial hincapié en la comparaciin del comportamienio estratégico entre los
bancos y las cajas de ahorro. Nuesiros resultados indican que el mercado de depisitos nacional es
estructuralmente asimétrico, puesto que la competencia entre los bancos es mayor que enire las cajas.
Sin embargo, a partir de 1990, la actitud competitiva de los bancos hacia las cajas y viceversa es
completamente simétrica.

1. Introduccién

Este trabajo analiza el grado de competencia en el mercado de depdsitos del
sector bancario espafiol para el periodo 1985-1993. El principal objetivo es
la comparacién del comportamiento estratégico de los dos agentes relevantes
del mercado, bancos y cajas de ahorro. Pretendemos determinar de esta
manera si los cambios recientemente acaecidos en el mercado bancario
espafiol han conducido a una mayor homogeneidad en la actitud competiti-
va de estos agentes.

En un pasado muy reciente era usual hablar de una doble segmentacién en
el mercado de depoésitos bancarios. Una segmentacidén geografica entre las
cajas de ahorro, ocasionada por restricciones legales a la expansién territo-
rial, y otra segmentacién funcional entre bancos y cajas, provocada por la
especializacién de sus servicios financieros. Mientras las cajas de ahorro se
dedicaban exclusivamente a la llamada banca al por menor o banca familiar, los
bancos también ejercian la llamada danca al por mayor o banca industrial. Las
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cajas competian en el mercado geogrifico donde estaban instaladas sin la
amenaza de entrada de nuevas empresas en su segmento de negocios. Los
bancos formaban parte de un mercado oligopolistico nacional, donde un
grupo reducido de entidades lideraba el sector.

En los dltimos afios la situacion es relativamente distinta puesto que la division
funcional y geografica en el mercado de depésitos entre los bancos y las cajas
no es tan clara. Con la abolicién de las restricciones territoriales a la expan-
sién de las cajas y la liberalizacién total de los tipos de interés regulados, el
panorama del sector bancario se ha modificado tendiendo a una mayor sime-
tria. Pensamos, por tanto, que el grado de competencia entre entidades es en
estos momentos potencialmente mucho mayor y mas homogéneo.

Ademas, ciertos acontecimientos ocurridos en los dltimos tiempos en la ban-
ca al por menor, tales como la guerra del paswo, donde las cajas han participa-
do activamente; la compra de bancos pequeiios por parte de ciertas cajas y
la creciente importancia de las cajas en el mercado de depoésitos, evidencian
la necesidad de modelizar y estimar el mercado de depdsitos espafiol de for-
ma que se recoja esta nueva realidad competitiva entre cajas y bancos .

Como herramienta para nuestro analisis, utilizamos un modelo de competencia
oligopolistica que aborda directamente la estimacién de parametros de conduc-
ta de los agentes. Esta conducta viene representada por las variaciones conjetu-
rales, cuya utilizacién en el estudio empirico se inicié con Gollop y Roberts
(1979) y Apellbaum (1982), y continu6é de forma mas completa con Spiller y
Favaro (1984), con Gelfand y Spiller (1987) y con Espitia, Polo y Salas (1991)2.

Nuestro anlisis introduce dos novedades importantes con respecto a la litera-
tura existente para el caso espafiol. En primer lugar, consideramos un tnico
mercado de depdsitos a nivel nacional tanto para bancos como para cajas de
ahorro. En principio, los bancos actian en todo el territorio nacional mien-
tras que las cajas de ahorro solo estin presentes en distintos mercados geo-
graficos separados entre si. Esta ha sido la razén por la que hasta ahora se
ha venido considerando a cajas y bancos como agentes totalmente distintos.
Sin embargo, precisamente la existencia de los bancos nacionales que compi-
ten por todo el territorio nacional sin efectuar discriminacién de tipos de
interés por zonas geograficas, provoca la transmisién de competencia indirec-
ta entre las cajas que operan en diferentes regiones eliminando asi la segmen-
tacién de mercados . Consideramos, por tanto, adecuado referirnos a un Gni-
co mercado nacional para los dos tipos de entidades, cajas y bancos.

! Concretamente el informe Spanish Banking Report de 1992 predice que en el plazo
de 10 afios las cajas pasaran a liderar el mercado de depdsitos. Para ampliar informa-
cién consultese Jnversion de 5-junio-1992 y El Pais de 14-junio-1992.

?Una visién general de la aplicacién de este tipo de modelos con poder de mercado
puede verse en Bresnahan (1989).

¥ Supongamos por ejemplo, que las cajas residentes en Catalufia suben los tipos de
interés de pasivo como arma competitiva. Los bancos nacionales (que actian en
Catalufia) para no perder cuota de mercado reaccionaran competitivamente aumen-
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En segundo lugar, entendemos que los depdsitos ofrecidos por las distintas
entidades no constituyen sustitutivos perfectos desde el punto de vista de los
depositantes. Asumimos, por tanto, que los participantes en el mercado de
depositos espafiol compiten en un mercado con bien heterogéneo. Nétese
que en el caso de un modelo con bien homogéneo, la funcién de demanda
del mercado determinaria un Gnico tipo de interés de equilibrio (igual para
todas las entidades). De cara a recoger la realidad palpable de dispersién de
tipos de interés entre entidades, se hace necesaria la introduccién de diferen-
ciacién de producto via calidad de servicio, que considera para cada entidad
caracteristicas individuales como el niimero de oficinas por km? y el tamafio
de la entidad. Ademas de acomodar los distintos precios existentes en el mer-
cado, este modelo conecta con la literatura que intenta evaluar las equivalen-
cias en tipos de interés o tipo de interés implicito que tienen las caracteristi-
cas no de precio consideradas en la calidad de servicio*.

Obtenemos varios resultados de interés. En primer lugar, notamos que la
elasticidad precio de la curva agregada de demanda de depésitos es reducida,
esto es, los depdsitos a nivel agregado son poco sensibles al tipo de interés.
En segundo lugar, los datos nos ponen de manifiesto que los depositantes de
las cajas exigen un menor tipo de interés por los fondos alli depositados. Ello
refleja una diferente valoracién de la calidad y configuracién del servicio
ofrecido por las cajas frente al ofrecido por los bancos.

También encontramos un cambio estructural en el comportamiento estratégi-
co de los agentes participantes en el mercado en el segundo semestre de
1990. A partir de dicha fecha, ademas de existir un mayor nivel competitivo
entre las entidades financieras, las similitudes entre ambos agentes aumentan.
Aunque los bancos compiten mas agresivamente entre ellos de lo que las
cajas lo hacen entre ellas, las relaciones estratégicas de los bancos hacia las
cajas y la de las cajas hacia los bancos coinciden. Las reacciones entre cajas y
bancos son simétricas.

Desde un punto de vista tedrico estas conclusiones son compatibles con un
mercado nacional estructuralmente asimétrico. La distinta localizacién geo-
grafica existente entre los agentes, les hace competir con sus rivales del mis-
mo grupo de forma distinta. Las cajas al estar en mercados regionales separa-
dos sienten la competencia de otras cajas de manera indirecta, mientras que
los bancos compiten en el mismo mercado geografico de manera mas directa.

Otros trabajos recientes de modelizacién y estimacién empirica del sector
bancario espafiol son: Espitia y otros (1991), Lorences (1991), Sastre de

tando sus tipos de interés. Al ser agentes nacionales cambiardn sus tipos para todo el
pais (desde Catalufia a Galicia). Esta nueva situacién afecta a las cajas residentes en
Galicia que sufren asi, de manera indirecta, el incremento de competencia en
Catalufia. Gracias a la existencia de los agentes nacionales se ha transmitido compe-
tencia de manera indirecta entre dos mercados geograficamente separados. Una ver-
sién formal y detallada de esta idea se encuentra en Cooper (1989).

*Ver Michell (1979) y Heffernan (1992).
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Miguel (1991), Gual (1992) y Gual (1993). Se tratan de estudios agregados
(excepto el de Espitia) para la banca espafiola sin tener en cuenta explicita-
mente la posible competencia que se establece a nivel de entidades individua-
les . La novedad de nuestro trabajo se basa en la consideracién de un marco
de referencia desagregado con varios agentes, que tiene en cuenta explicita-
mente las interacciones estratégicas que existen entre ellos. La modelizacién
més préxima a nuestro estudio se encuentra en Spiller y Favaro (1984).

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la segunda sec-
cibn, presentamos el modelo tedrico a contrastar, asi como la interpretacién de
los pardmetros de interés. En la seccién tercera, se describe la base de datos
utilizada y la implementacién econométrica necesaria para la estimacion. El
siguiente apartado, seccién cuarta del texto, recoge los resultados obtenidos y
sus interpretaciones. Finalmente, la seccién quinta, concluye con un breve resu-
men de los resultados obtenidos y de las posibles extensiones de este estudio.

2. Competencia imperfecta en el mercado de depésitos

Partimos de un modelo teérico usual en la literatura de intermediacién finan-
ciera desarrollado recientemente en Hannan (1991) que se completa con la
especificacién propuesta por Spiller-Favaro (1984) y Gelfand-Spiller (1987).
Es un modelo estatico y de corto plazo (no tiene en cuenta consideraciones
de tamafio ptimo), pero a diferencia de Hannan, Spiller-Favaro y Gelfand-
Spiller, considera diferenciacién de producto.

Las entidades financieras a la hora de realizar su actividad intervienen en tres
mercados: mercado de créditos, mercado de depésitos y mercado interbanca-
rio. La existencia del mercado interbancario en condiciones de competencia
perfecta®, junto con el supuesto de costes separables, nos permite trabajar
con dos mercados oligopolisticos independientes (el de créditos y el de depési-
tos). Este estudio analiza el mercado de depésitos’.

Consideremos un mercado de depésitos con N entidades (bancos y cajas) que se
enfrenta a una funcién de demanda inversa de depositos g(D), con g’(D) > 08.

SEl articulo de Espitia (1991) considera tnicamente las cajas de ahorro, Lorences
(1991) analiza el mercado de créditos sélo para bancos, Sastre de Miguel (1991) aun-
que trata cajas y bancos lo hace por separado de forma segmentada, y Gual (1992 y
1993) estudia el mercado de depésitos sdlo para la banca.

¢ Entendemos por competencia perfecta aquella situacién competitiva en la que una
entidad no puede influenciar el precio de mercado.

"El supuesto de separabilidad que permite la modelizacién aislada del mercado de
depésitos es controvertido y ambigiiamente contrastado para el caso espafiol (Sastre
de Miguel 1991 lo rechaza, mientras que Gual 1992 lo acepta).

® Podemos interpretar la funcién g(D) como el coste de oportunidad de los depésitos,
la rentabilidad que el depositante puede obtener en un mercado alternativo de igual
riesgo y liquidez, como por ejemplo, el mercado de un activo financiero seguro (deu-
da publica).
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La diferenciacién entre las entidades se cuantifica (en términos monetarios)
mediante una variable »;, denominada calidad de servicio, que recoge caracteristi-
cas individuales de las entidades como, por ejemplo, el niimero de oficinas por
km? y el tamafio de la entidad.

Dado un volumen de depésitos D; ofrecido por la entidad i, el coste de estos
depésitos viene dado por r; = (g(D) —v;), donde 7, es la remuneracién o
tipo de interés de los depésitos y D = I, D;. Esta relacién refleja la idea
de sustituibilidad entre v; y 7,4, ya que a mayor calidad del producto finan-
ciero de la entidad i-ésima, dicha entidad puede permitirse remunerar
menos a sus depdsitos porque los depositantes obtienen un beneficio o utili-
dad adicional de la calidad de servicio.

Cada entidad participante en el mercado elige su volumen de depésitos D,
con el fin de maximizar sus beneficios, que vienen dados por *:

(D) =[R— 4] D;—¢;D; Vi=1,.N 1]

donde R es el ingreso por cada unidad de depdsito. Consta de remuneracién
de reservas obligatorias (r,A) y de remuneracién del resto de depésitos en el
mercado interbancario (r,(1 —A)); donde 7, es la remuneracién fijada para
las reservas bancarias, A es el coeficiente reservas obligatorias y 7, es el tipo
de interés interbancario. Por tanto, R = r,\ +r,(1 —X). (Recordemos que 7,
Ay 7, son variables ex6genas desde el punto de vista del banco). Finalmente,
respecto a los costes operativos, suponemos que las entidades tiene rendi-
mientos constantes y que, por tanto, el coste medio y el coste marginal coin-
ciden, son constantes (¢;)'°.

Resolviendo la maximizaciéon de beneficios de la entidad financiera (a partir
de las condiciones de primer orden) podemos llegar a la siguiente expresién
que relaciona el margen operativo de la entidad con variables de estructura
de mercado y variables de conducta:

R—r;—y¢

i i Si dD v .
-—rﬁ——*——- TE 1+"a Vi=1.N [

donde S; = (D,/D) es la cuota de mercado de la entidad i-ésima, C; es el coste
operativo marginal (¢C;/dD)), € es la elasticidad precio de la funcién agregada de
demanda de depésitos (dD/dg)(g/D) y (dD/dD)) es la variacién conjetural del
mercado de depositos. Nétese que (dD/dD;) = [1 + X, (dD;/dDy)].

*En este trabajo consideramos la calidad de servicio s, como dada, la entidad elige
tinicamente la cantidad de depésitos deseada (estamos en el corto plazo). Se deja para
investigacién futura la consideracién simultanea de otra serie de variables de decisitn,
como por ejemplo, ingresos por comisiones, gastos en publicidad, apertura de oficinas,
etc.

10 Este supuesto sobre la funcién de costes operativos en la industria bancaria ha sido

contrastado y aceptado empiricamente por McAlhistar y McManus (1993) para el
caso de Estados Unidos.
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Como la finalidad del trabajo consiste en la comparacién directa de bancos
frente a cajas, dividimos la muestra de /N agentes en dos grupos: bancos y
cajas. Definimos la elasticidad conjetural directa y la elasticidad conjetural
cruzada para facilitar esta comparacién del comportamiento competmvo de
ambos agentes. Entendemos por elasticidad conjetural directa, EC?, (cruza-
da, ECY) a la reaccién en términos porcentuales, en cuanto a la mayor o
menor acomodacién a la variacién en la variable estratégica D,, que la enti-
dad i-ésima espera del resto de entidades de su mismo (distinto) grupo insti-
tucional (G). O sea, EC? = X g ;.; (dDy/dD) (Di/ D)y ECY = Zje (dDy/dD))
(D/ D), donde G puede tomar dos valores, B de bancos y C de cajas.

En el resto del trabajo suponemos que las elasticidades conjeturales defi-
nidas se descomponen en tres factores:

EC? = (yip+ 0,8+ 0,, Sp)
ECY = (Vixt+ 84S+ 0.5 Sy)

donde S_p = Zicg 2 S ¥ Sx = Zjec S Esta parametrizacién de las elasti-
cidades permite una cierta asimetria entre los agentes del mercado. Por
un lado, identificamos al pardmetro 9,,(3,5) como el indicador de la
importancia relativa que tiene el tamafio de la entidad ¢-ésima en la ela-
boracién de sus conjeturas. Por otro lado, 0;, (8,5 recoge la reaccibén
que se produce en las conjeturas de una entidad cuando varia el tamafio
del resto de competidores de su mismo (distinto) grupo institucional. Por
ultimo, Yip(vix) representa la actitud competitiva de cada entidad inde-
pendientemente tanto de su tamafio como del tamafio de sus rivales.

Sustituyendo las elasticidades conjeturales definidas en [2] obtenemos:

1
Mg,= P [S:+ (YipS_p T 8:pS:S_p + 6,55%,)
(3]

V;

+ (Vix Sy + 8% 5y + 0,2 5%)

T4

| vi-nw

donde Mg; es el margen de beneficios operativo respecto al tipo de inte-
rés explicito, esto es, Mg, = (R—r;—¢;) (V/ry).

Adicionalmente, suponemos homogeneidad en ambas elasticidades conje-
turales dentro de cada grupo, de manera que 6, Yy 6 son iguales para
todas las entidades del mismo grupo !!. Esto es,

ECP = (Ypp+ BppSi+ 0pp(S5— ) y ECF = (Yoot 850, + 0pcSe) Vi€ B,

' Nétese que tenemos N ecuaciones con [6N + 1] parametros. Ante la imposibilidad
de estimar directamente el total de parametros debemos postular alguna restriccién
que limite el nimero de coeficientes.
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EC? = (Yoc+ 8¢cSi+ Occ(Sc—5)) y ECF = (Yep+ 8¢pSi+638p) Vie G,

siendo By C el grupo de bancos y cajas, respectlvamente Con este supuesto
de homogeneidad conseguimos llegar a la expresion final que caracteriza el
comportamiento competitivo de cada entidad:

1
Mei=——[S+ Y55(Ss— S) + 855,(Sy— ) + Oaa(Sa— 5 [42]
+ ¥po(1—8p) + 8pcSi(1—=Sp) + 05c(1 —5p7] [ VieB
1
Mg;=—2—[S+ Yee(Sc— 8) + 8¢c8i(Sc = ) + Occ(Sc— Si)? [4b]
T vYes(1—8g) + 86 S(1—8) +6ea(1—58)2] ’ VieC

donde Sy y S; son las cuotas de participacién en el mercado de depésitos de
bancos y de cajas, respectivamente.

El modelo teérico a estimar y contrastar queda pues sintetizado en las ecua-
ciones [4a] y [4b], una para bancos y otra para cajas. Los pardmetros de
interés son los pertenecientes a las elasticidades conjeturales (y, 8 y 0), la
sensibilidad del mercado de depésitos al tipo de interés (€) y los que mas tar-
de definiremos para la calidad del servicio ;.

2.1. Comportamiento estratégico

La forma mas clara de apreciar el grado de competencia en una entidad es
a partir de la variacién conjetural definida en la ecuacién [2]. Siendo VC; =
(dD/dD)) la variaciéon conjetural de la entidad ésima, un resultado estandar
es que si VC; <1 tenemos un alto grado de competencia, si VC; = 1 existe
una situacién competitiva del tipo Cournot, y si VC; > 1 encontramos cierto
nivel de colusién. Fundamentalmente es importante recordar que si VC; = 0
tendremos un margen nulo lo que representa una situacién de competencia
perfecta, y que la colusién eficiente entre todas las entidades se alcanza
cuando VC; = 1/8§; (> 1) ya que el margen se iguala al inverso de la elastici-
dad precio (margen de monopolio).

Alternativamente, si nos fijamos en la elasticidad conjetural EC; (ya sea
directa o cruzada) la interpretacién anterior en términos de VC; se convierte
en este caso en que con EC; negativa sabemos que existe competencia y que
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con EC; positiva tenemos colusién (ambos casos con referencia a la situacién
de Cournot) 2.

La parametrizacion realizada en las elasticidades conjeturales permite asime-
trias de comportamientos competitivos originados, en parte, por el tamafio
de las entidades. Medimos la influencia que produce el tamafio o cuota de
mercado (S;) de la entidad en la elaboracién de sus conjeturas a partir de los
parametros (8,5 y 8), ya que (EC?/9S,) = 8,5 y (EC¥/9S,) = 8.
Analogamente con (8,5 y 0;;) recogemos la relacién entre el tamafio de las
entidades rivales y las elasticidades conjeturales, ya que (0EC?/9S ;) = 8, y
(QEC%/9Sy) = 8. El signo concreto de estos coeficientes determina cémo
varia la actitud competitiva de las entidades en funcién tanto de su propio
tamafio como del tamafio de sus rivales.

2.2. Tipo de interés implicito

Cuando el depositante elige una entidad donde colocar sus fondos puede
tener en cuenta, ademas del tipo de interés explicito, consideraciones adicio-
nales como el nimero de oficinas por km? y el tamafio relativo de la enti-
dad. A este conjunto de caracteristicas es a lo que hemos denominado cali-
dad de servicio cuya combinacién representa el tipo de interés implicito que
obtiene el depositante en cuestién al elegir la entidad i-ésima. En nuestro
caso, por tanto, 7, es el tipo de interés explicito y v; es el tipo de interés
implicito obtenido por el depositante de la entidad i-ésima '3,

Especificamos una funcién lineal dependiente del ntmero de oficinas por
km? (OF/km?) y del tamafio relativo de la entidad (TAM) entendido como
el volumen total del pasivo de la entidad respecto del volumen total del pasi-
vo del mercado 4.

v; = By + B (OF/km?);+ B, TAM, Vi=1.N [5]

Suponiendo que aumentos de calidad suponen aumentos de beneficio o utilidad
para el individuo, los parametros B deben ser no negativos. El valor concreto de
cada B nos dara la cuantificacién de las equivalencias monetarias en tipos de
interés de las caracteristicas no de precio. B expresa en términos de tipo de inte-
rés cémo varia la calidad de servicio cuando varia en una unidad la correspon-
diente variable definida (OF/km? o TAM. Requiere especial mencién el paré-

12 Nétese que cuando en el mercado tenemos inicamente dos entidades (¢ y j) existe
una relacién directa entre VC; y EC. Como VC, = [1+(dD/dD)] y EC, =
[(dD;/dD,) (D,/D))], operando obtenemos que EC;, = (VC,—1)(D/D,) =
(VG—1) §/(1 —S§). Por tanto, cuando VC; vale 1 (situacién de Cournot) EC, vale 0,
una V(< 0 implica una EC, negativa, etc.

" La idea de que los tipos de interés explicito e implicito son substitutivos ha sido apli-

cada en numerosos estudios empiricos. El trabajo més reciente se encuentra en
Heffernan (1992).

** Por simplicidad analitica y empirica consideramos linealidad.
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metro independiente f,, que incorpora parte de la remuneracién implicita que
no es observable o medible con las estadisticas y especificaciones utilizadas.

Debido al objetivo del trabajo (la comparacién estratégica de cajas y ban-
cos), permitimos diferenciar los parametros B entre los dos grupos definidos.
Esto es, B es igual a (Bgo, Bai» Bass Boos Bers Beo) 15-’7

3. Anmailisis empirico
3.1. Base de datos. Variables a utilizar

El periodo muestral elegido para nuestro trabajo se inicia en diciembre de
1985 vy finaliza en junio de 1993 y tiene una periodicidad semestral. Existen
eventos legislativos que han motivado esta elecciéon: 1) con la entrada de
Espafia en la CEE queda equiparada la normativa para la banca espafiola y
banca extranjera en cuanto a la creacién de entidades, 2) el R. D.
1370/1985 proclama libertad de apertura de oficinas para todas las entidades
de deposito, 3) la Ley 13/1985 consigue regular un tratamiento uniforme
para todas las entidades de depdsito en cuanto a coeficiente de inversién (el
coeficiente legal de caja estaba ya equiparado por la Ley 26/1983), 4) la Ley
13/1985 impone la uniformidad en la aplicacién del sistema dual de coefi-
cientes de solvencia y 5) alrededor de 1985 se pone fin a la crisis bancaria.

Ademas, debemos tener en cuenta distintos eventos ocurridos durante el
periodo elegido, como por ejemplo: 1) la liberalizacién total tipos de interés
de pasivo en marzo de 1987, 2) la liberalizacién total en la expansién geo-
grafica para las cajas fuera de su comunidad auténoma a partir de 1989, 3)
un proceso de fusiones de entidades financieras realizadas principalmente en
1990, 4) la denominada «guerra del pasivo» iniciada en 1989 y 5) la dismi-
nucién drastica del coeficiente de caja A en 1990 (aunque su verdadera
reduccién sea paulatina ya que se introduce la obligatoriedad de invertir en
certificados del Banco de Espaiia).

Clasificamos los grupos de interaccién competitiva por la diferenciacién juridica.
Consideramos en este trabajo dos tipos de agentes: bancos y cajas de ahorro, ya
que, en el mercado depositos espafiol la participaciéon de otras entidades (como
las cooperativas de crédito) es residual. Trabajamos con datos individuales
extraidos de las publicaciones oficiales del Consejo Superior Bancario y de la
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro'®. De este modo hemos podido

15 Cuando postulamos coeficientes B’s distintos para bancos y cajas estamos conside-
rando la posibilidad de que existan diferencias entre los depositantes de los bancos y
los depositantes de las cajas.

®Hemos seleccionado el 100% del mercado en el caso de las cajas de ahorro (65
entidades aproximadamente). En cambio, debido a que el nimero de bancos es muy
elevado, consideramos sélo aquellas entidades que por su cuota de mercado (ya sea
nacional o local) pudieran tener importancia en la interaccién competitiva.
Concretamente hemos tenido en cuenta el 99% del mercado bancario (unas 70 enti-
dades en términos medios).
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formar un pool de datos al tener mis de 60 entidades en cada grupo durante 16
periodos. Las entidades involucradas en algiin proceso de fusién han sido trata-
das por separado hasta el momento de la fusién.

A partir del Boletin Estadistico y del Boletin Econémico del Banco de Espafia
extraemos las siguientes variables !”: 7, es tipo de interés interbancario (se consi-
dera representativo el de las operaciones a tres meses), 7, es remuneracién
media del coeficiente de caja y A es nivel legal del coeficiente de caja. El resto
de datos los obtenemos de los balances de situacion y las cuentas de resultados.
Para el tipo de interés 7,; que paga la entidad #ésima por sus depésitos (debido
a la falta de una base de datos publica sobre tipos de interés individualizados
por tipo de operacién y entidad) nos vemos obligados a elaborar un tipo medio
del coste de los depésitos a partir de los costes financieros y del volumen de
depésitos. El volumen de depésitos D; de la entidad i-ésima se define a partir
de la partida del balance denominada acreedores que resulta consistente con la
medicién de 7, El coste marginal de explotacién se mide, por el supuesto de
rendimientos constantes a escala mencionado anteriormente, a partir de los
costes operativos reflejados en la cuenta de Pérdidas y Ganancias que son pro-
rrateados por el volumen de pasivo exigible de la entidad.

Finalmente, la medicién de las variables no de precio se realiza a partir del
anuario estadistico de las publicaciones oficiales mencionadas anteriormente.
Concretamente (OF/km?) recoge el niimero de oficinas de la entidad prorrate-
ado por la extensién de las provincias donde actia y TAM es el volumen total
del pasivo de la entidad respecto del volumen total del pasivo del mercado.

Cuapro 1
Estadistica descriptiva. Periodo dic./85-jun./90

Variable Valor Valor Valor Desv.
medio maximo minimo tipica
7 13,4 15,3 11,6 1,4
BANCOS
Ty 7,24 9,89 5,2 1,96
S; 0,8 9,2 0,009 1,6
¢ 1,21 2,21 0,29 0,91
S 57 60 54 2,2
CAJAS
Ty 5,54 6,91 4,14 1,2
S, 0,6 7,8 0,005 1,1
c; 1,25 2,31 0,41 0,73
S 43 45 39 2,2

Nota: Todos los valores estin expresados en % y representan la media de las variables para todas
las entidades durante todos los semestres, esto es, el mimero de observaciones es igual a la suma
del nimero de entidades de cada semestre. Dividimos el periodo muestral en dos subperiodos por-
que encontramos cambio estructural en 1990 (ver secci6n 4).

" Agradezco al Servicio de Estudios del Banco de Espafia la colaboracién prestada en
la utilizacién de los datos alli elaborados. En especial, a M. T. Sastre de Miguel.
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Cuapro 2
Estadistica descriptiva. Periodo dic./90-jun./93

Variabl Valor Valor Valor Desv.
arlable medio maximo minimo tipica
7 13,8 15,3 12,9 1,1
BANCOS
Ts 9,02 13,3 6,1 3,12
S, 0,9 9,3 0,009 7
¢ 1,14 2,39 0,29 1,1
Sy 52,5 55 52 A
CAJAS
Ty 74 11,3 5,4 2,3
S, 0,8 9,2 0,004 1,3
c; 1,2 3,1 0,42 1,18
S 47,5 48 45 1,9

Nota: Todos los valores estan expresados en % y representan la media de las variables para todas
las entidades durante todos los semestres, esto es, el nimero de observaciones es igual a la suma
del niimero de entidades de cada semestre. Dividimos el periodo muestral en dos subperiodos por-
que encontramos cambio estructural en 1990 (ver seccién 4).

3.2. Implementacion econométrica

Las expresiones relevantes a estimar seran las nimero [4a] y [4b] para los grupos
definidos. Es un sistema de dos ecuaciones no lineales (provocada por la elastici-
dad precio) con once parametros desconocidos en cada una de ellas.
Introducimos €l término de error ¢; en cada &cuacién y permitiremos posibles
relaciones entre las perturbaciones de las entidades. La modelizacién del mercado
impone una restriccién de parametros entre ambas expresiones que habra que
contrastar (igualdad de elasticidades £, = €5).

En las ecuaciones a estimar todas las variables son endbgenas, ya que el margen
operativo de la entidad y su cuota de mercado se eligen simultineamente por la
empresa bancaria al decidir D;. Por ello, necesitamos utilizar variables instrumenia-
les para estimar adecuadamente los pardmetros de interés. A continuacién men-
cionamos las variables instrumentales utilizadas en este trabajo, 1) los propios
regresores desfasados y 2) rentabilidad de activos financieros alternativos: a) tipo
de interés de obligaciones emitidas por empresas no financieras, b) tipo de inte-
rés de la deuda pablica y ¢) el tipo de interés en el euromercado (que es una
media ponderada de los tipos de interés de varias monedas europeas).

4, Resultados empiricos

En el modelo que estimamos, sintetizado en las ecuaciones [4a] y [4b], existe
una restriccién teérica en la elasticidad de la demanda de depésitos que
vamos a contrastar. Adicionalmente, debido al objetivo del trabajo (compara-
cién de bancos y cajas de ahorro) realizamos dos contrastes (basados en res-
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tricciones sobre las elasticidades conjeturales definidas) que nos ayudan a com-
parar el comportamiento competitivo de ambos agentes 2.

Por un lado, comparamos el comportamiento estratégico que tiene cada enti-
dad dentro de su grupo. Para ello, contrastamos si las elasticidades conjetura-
les directas de ambos agentes son iguales (Hy: ECY = ECP). En el caso de ser
aceptada (rechazada) esta hipétesis afirmaremos que existe equivalencia (diferen-
cia) estratégica intragrupo. Por otro lado, analizamos las interacciones competitivas
que se originan entre los dos grupos considerados. Concretamente contrasta-
mos la posibilidad de igualdad en las elasticidades conjeturales cruzadas (H,:
EC} = ECY{). Cuando aceptemos (rechacemos) la hipétesis nula diremos que
existe una equivalencia (diferencia) estratégica intergrupo.

Debido a distintos eventos ocurridos en el mercado durante el periodo conside-
rado (ver seccién 3.1), y gracias a la amplia base datos que hemos construido
podemos estimar el modelo tedrico planteado para distintos subperiodos mues-
trales, intentando de este modo comprobar la estabilidad de los parametros esti-
mados. En este proceso hemos detectado un cambio estructural en el segundo
semestre de 1990, con lo que a partir de ahora trabajaremos con dos periodos
muestrales, un primer periodo que va de 1986 a junio de 1990 y un segundo
periodo comprendido entre diciembre de 1990 y junio de 1993 (ver seccién 4.3).

Los Cuadros 3 y 4 recogen los resultados definitivos del proceso de estimacién
obtenidos para el primer y segundo periodo, respectivamente. Denominamos
resultados definitivos a los obtenidos después de contrastar la restriccién tedri-
ca del modelo. Hemos aceptado dicha restriccion en ambos periodos y, por
tanto, hemos estimado de nuevo el sistema de ecuaciones imponiendo la mis-
ma elasticidad en la demanda de depositos para ambos agentes (€5 = €).

Cuapro 3
Estimacion definitiva. Periodo dic./85-jun./90

BANCOS Yaz = 022 8, = =51 0, = .04
2.9) 18) 2.8)
€, = 0.01 Yac = -.007 8,0 = -.61 0,, = .021
3.2) @2 (19) @2
CAJAS Yoo = -.018 Og = -.72 0. = .053
2.8) (16) (8.2
€, =8 Yoz = --059 O = -.81 0., = .11
@1 7.8 @1
SSR, = 41.23 DW, = 1.78 3= 4.12
SSR, = 45.41 DW,=1.72 N. Obs. = 617

Nota: Los #ratios de los parametros aparecen entre paréntesis. SSR es la suma de residuos al cua-
drado, DWes el estadistico Durbin-Watson medio de todas las entidades consideradas y * es el
estadistico de restricciones de sobreidentificacion.

8 Utilizaremos el contraste denominado ratio de verosimilitudes, que consiste en calcular
el estadistico 7 = 2(L,~L,) que se distribuye como una chi-cuadrado con ¢ grados de
libertad, siendo ¢ el nimero de restricciones a contrastar, L, el logaritmo de la funcién
objetivo de la estimacién irrestringida y L, el Jogaritmo de la funcién objetivo restringida.
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Cuapro 4
Estimacién definitiva. Perfodo dic./90-jun./93

BANCOS Y = -.013 8, = -81 0, = .025
(2.6) (14) (2.8)
g, = 0.012 . Yse =-001 8, =-93 6, = .011
[C8)] 2.0) an 2.2)
CAJAS Yee = --016 8o = -1.24 B, = 052
(2.6) 12) 3.3)
€. =€, Yes = -.007 8.y =-96 0. = .02
{19 8.2) (3.9)
SSR, = 22.38 DW, =19 X% = 5.14
SSR, = 25.31 DW,=1.7 N. Obs. = 348

Nota: Los #ratios de los parimetros aparecen entre paréntesis. SSR es la suma de residuos al cua-
drado, DWes el estadistico Durbin-Watson medio de todas las entidades consideradas y % es el
estadistico de restricciones de sobreidentificacién.

Comentamos en primer lugar el reducido valor obtenido en la elasticidad de
la funcién de demanda de depoésitos (e = 0.01). Una curva rigida de este tipo
tiene dos posibles explicaciones. La primera basada en que nos encontramos
en un mercado con altos costes de sustitucién por parte de los depositantes y
por ello los agentes reaccionan con mas rigidez ante variaciones del tipo de
interés y la segunda se refiere a la amplia definicién de depésitos utilizada
que no nos permite detectar la sustituibilidad entre los diversos tipos de
depésitos 1. Este valor en la elasticidad no es comparable con estudios pre-
vios, ya que no existen trabajos desagregados dedicados exclusivamente al
mercado de depésitos.

4.1. Comportamienlo estratégico

En este apartado analizamos los parametros definidos en las elasticidades
conjeturales (y, 8 y 6). Observamos que todos estos coeficientes han resulta-
do significativos en los dos periodos. Tenemos que 6 es positivo en todas las
elasticidades conjeturales definidas. Ello quiere decir que, dado el tamafio de
una entidad, cuanto mayor sea el tamafio del resto de entidades del grupo
institucional a que nos refiramos (bancos o cajas) mayor sera su elasticidad
conjetural correspondiente (directa o cruzada) y, por tanto, menor serd su
grado competitivo®. Recordemos que cuando hablamos de mayor o menor
grado competitivo a partir de las conjeturas nos estamos refiriendo a la
mayor o menor acomodacién que la entidad +ésima espera que realicen sus
competidores cuando ella modifica su variable estratégica.

1% Para profundizar en mercados con costes de sustitucién en los consumidores véase
Padilla (1991) y Matutes-Padilla (1994).

2 Téngase en cuenta que debido a la parametrizacién realizada sabemos que

(QECP/3S ,) = 0,y QEC¥/3Sy) = 0, .
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La influencia del tamafio de la entidad en elaboracién de sus conjeturas vie-
ne determinado (como vimos en la seccién 2.1) por 0, para ECY y por 8,
para EC?. Dado que 3¢ y 8, son negativos (en ambos agentes) existe una
relacién negativa entre cuota de mercado y elasticidad conjetural (directa y
cruzada). Esto es, cuanto mayor sea la cuota de mercado de una entidad,
dado el tamafio agregado del resto de entidades pertenecientes al mismo (dis-
tinto) grupo institucional, menor sera su elasticidad conjetural directa (cruzada)
y, por tanto, mayor serd su nivel competitivo?'. El nivel cuantitativo de 8;y y
de 8, determinara la agresividad concreta de cada entidad.

Analizamos ahora las interacciones competitivas de los dos agentes del mer-
cado. En el Cuadro 5 presentamos los valores medios de las elasticidades
conjeturales estimadas (directas y cruzadas) que nos ayudaran a entender las
comparaciones estratégicas. Debemos tener presentes que lo importante de
nuestros resultados son las comparaciones cualitativas, ya que la modeliza-
cibn de las variaciones conjeturales es una interpretacién dindmica de un
modelo estatico.

CUADRO 5
Elasticidades estimadas

EC? EC; 140}
1= PERIODO
BANCOS -.0036 -0.0028 0.59
CAJAS 0.015 -0.0011 0.90
9.° PERIODO
BANCOS -0076 -.0045 0.33
CAJAS -0016 -.0044 0.61

Nota: Valores obtenidos a partir de los coeficientes estimados (Cuadros 3 y 4) y de los valores
medios de las variables (Cuadros 1 y 2). Por ejemplo, ECP = -0036 = (-.022 -.51*0.008 +
0.04*0.561).

Nos preguntamos en primer lugar si las entidades se comportan igual dentro
de su grupo institucional, o sea, si sus elasticidades conjeturales directas son
iguales. El contraste estadistico correspondiente (H,: ECY = ECPE) result6
rechazado en ambos periodos, y por tanto al no aceptar esta igualdad en las
elasticidades afirmamos que en el mercado de depésitos existe diferencia estra-
tégica intragrupo. Matizamos que esta diferencia, en ambos periodos, se mani-

2 Esta afirmacién tiene comprobacién algebraica. Sea ©t(g) = ¢ f(Q) — G(g). Entonces
(On/9g) = f1Q)+¢f°(Q)(0Q/3q) —(0C/dg) = 0. Si llamamos a (9Q/dg)= (1 + @) y
aplicamos el Teorema de la Funcién Implicita en (07/dq) obtenemos (d¢'/da) < 0.
Cuanto mayor es S (con 6 < 0) menor es 0, y por tanto mayor es ¢* (esto significa que la
entidad es mas agresiva o competitiva).
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fiesta en que la elasticidad conjetural directa de los bancos es menor que la
elasticidad conjetural directa de las cajas (ECP < EC2), esto es, el comporta-
miento competitivo de los bancos dentro de su grupo es mas agresivo que el
comportamiento que manifiestan las cajas dentro del suyo ?? (ver Cuadro 5).

En segundo lugar nos preguntamos por el comportamiento competitivo
entre agentes de distinto grupo institucional (comparamos las elasticidades
conjeturales cruzadas). En esta comparacién es donde mas notamos la dife-
rencia entre periodos. En el primer periodo el contraste estadistico (Hy: ECF
= ECY) result6 rechazado, y por tanto, decimos que tenemos diferencia estraté-
gica ntergrupo. Concretamente la elasticidad conjetural cruzada que los ban-
cos tenen sobre las cajas es menor que la elasticidad equivalente que tienen
las cajas sobre los bancos (véase Cuadro 5). Esto es, los bancos tienen una
actitud frente a las cajas mas agresiva de lo que tienen las cajas hacia los
bancos. En cambio, en el segundo periodo (a partir de diciembre de 1990)
notamos que esta diferencia ya no existe, estadisticamente se acepta el con-
traste de igualdad de elasticidades cruzadas, y por tanto afirmamos que en
el segundo periodo tenemos equivalencia estratégica intergrupo. Esto es, el com-
portamiento competitivo de las cajas hacia los bancos es equivalente al com-
portamiento que los bancos tienen hacia las cajas.

4.2. Equialencias en tipos de interés

En este apartado recogemos la idea de que los tipos de interés explicito r,; €
implicito »; son sustitutivos. Ante una situaciéon de igualdad de tipos de inte-
rés explicito, un depositante elegird la entidad que ofrezca una mayor cali-
dad de servicio. En el Cuadro 6 presentamos, para ambos periodos, los
resultados referentes a lo que hemos denominado calidad de servicio (para-
metros )%,

Obtenemos poca significatividad en los parametros de interés, no obstante
los signos son adecuados. La no negatividad de B es interpretada en el senti-
do de que aumentos en las variables definidas suponen aumentos de calidad
de servicio y, por tanto, la entidad puede reducir el tipo de interés que paga
por sus depositos.

Los pardmetros Bp v Be, al ser positivos, nos sugiere que los depositantes
cuando invierten sus fondos en el mercado de depositos tienen en cuenta la
red de oficinas de las entidades, ya que intentan minimizar los costes de des-

2 Cuando decimos que ECP es menor que ECZ nos estamos refiriendo al resultado
estadistico que resulta de contrastar y rechazar la hipotesis nula (H,: EC7 = EC)
frente a la hipotesis alternativa (H,: ECP < EC3).

%[ os resultados del Cuadro 6 son los valores maés significativos que hemos encontrado
después de considerar diversas caracteristicas individuales de las entidades (hasta donde la
base de datos nos ha permitido) que pudiesen determinar el tipo de interés implicito,
como por ejemplo, ratios de solvendia y liquidez, nimero de empleados por oficina, volu-
men de depésitos por oficina.
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CuADRrO 6
Estimacién de la calidad de servicio

1. PERIODO

BANCOS B, = .021 B, = 0.62 Bp = 0.41
(3.9) Ly (0.9)

CAJAS B = .039 Bn =0.22 Be = 0.33
6.1) (1.2) (0.8)

2.° PERIODO

BANCOS Bs = 016 Bs = 0.58 Bg, = 0.36
(4.2) (0.8) (L.1)

CAJAS By = .032 Bn = 0.25 By =022
(5.9) (0.9) (1.0)

Nota: Los #ratios de los pardmetros aparecen entre paréntesis.

plazamiento en que incurren cuando necesiten recuperar sus fondos?. La
no negatividad en Bz, y B¢, la interpretamos en el sentido de que los deposi-
tantes relacionan positivamente el tamafio de la entidad financiera con la
confianza y la seguridad que tendran sus depositos 2.

En el apartado tedrico interpretabamos B, como un elemento que aumenta-
ba (en caso de ser positivo) la calidad de servicio de los depositantes debido
a caracteristicas no observables, o no cuantificables en las estadisticas y espe-
cificaciones utilizadas. Observamos que B, es mayor que Bz, Este resultado
indica que la valoracién de la calidad de servicio, en términos monetarios,
de los depositantes de las cajas es mayor que la valoracién que hacen los
depositantes de los bancos en un 1.7 por 100 aproximadamente (B¢, ~ Bgo)
Algunos estudios de mercado realizados por las entidades participantes en el
mercado manifiestan este mismo resultado. Los depositantes ante igualdad
de condiciones econémicas (entendiendo como tales aquellas que somos
capaces de cuantificar) manifiestan una preferencia por las cajas de ahorro.

4.3. Cambio estructural

En el proceso de estimacién recursiva de diversos subperiodos muestrales
detectamos ligeras variaciones en los parametros de interés. Hemos plantea-
do contrastes de cambio estructural alli donde existe un salto cualitativo
importante. Concretamente, cuando dividimos el periodo muestral en dos,
antes y después de diciembre de 1990, se acepta la hip6tesis nula de cambio

# Existen numerosos trabajos de competencia espacial que reflejan esta idea, como por
ejemplo, Fuentelsaz-Salas (1992).

* Esta idea ha sido desarrollada tedricamente por Matutes-Vives (1992).
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estructural. Esto es, encontramos que en diciembre de 1990 se produce un
cambio sustancial en los parametros de interés que sintetizan el comporta-
miento competitivo del mercado. Debemos matizar que la realidad del mer-
cado de depositos, posiblemente, no cambia briscamente en una determina-
da fecha sino en un proceso mas dinamico. Sin embargo, dado que
utilizamos un modelo estitico, la estimacién y contrastacién repetida del
modelo nos permite recoger los cambios importantes que se producen en los
parametros de interés.

Cuando comparamos los valores de los coeficientes en ambos periodos nota-
mos que d;; y 8, son mas negativos en el segundo periodo, y que 6,5 v 6,
son menos positivos. Teniendo en cuenta que la influencia de estos coefi-
cientes en la elaboracién de las elasticidades conjeturales (recordemos que
0ECP/3S; = 3,p; dECEX/0S; = 8,5, 0ECP/dS, = 0, y 0ECE/dSy = 0,y afir-
mamos que el grado competitivo o agresivo de las entidades es mayor en el
segundo periodo, ya que obtenemos para ambos agentes elasticidades conje-
turales (tanto directa como cruzada) més negativas (véase Cuadro 5).

El mayor cambio en los valores de los parametros entre ambos perfodos (y
por tanto, principal causante del cambio estructural) se encuentra en los
coeficientes 8. La importancia del tamafio en la elaboracién de las conjetu-
ras ha aumentado en el segundo periodo. Esto es, las elasticidades conjetura-
les (directa e indirecta), que determinan comportamiento estratégico, de
ambos agentes son mas sensibles a la cuota de mercado.

5. Conclusiones

En este trabajo hemos analizado las caracteristicas estratégicas del mercado
de depositos espafiol para el periodo de 1985-1993. En particular, hemos
comparado las relaciones competitivas entre cajas y bancos. También hemos
intentado cuantificar las equivalencias en precio (tipo de interés implicito) de
algunas de las caracteristicas especificas de los agentes del mercado como el
niimero de oficinas por km? y el tamafio de la entidad.

La modelizacién empleada en el articulo presenta una aportacion tebrica en
el analisis de este mercado en concreto. Esta, consiste en considerar explicita-
mente las asimetrias existentes en la interaccién competitiva de cajas y ban-
cos. La primera provocada por la diferencia de tamafio entre entidades, y la
segunda originada por la localizacién geografica de los distintos agentes parti-
cipantes en el mercado de depositos. De este modo, se considera un tipo de
agentes en el mercado que hasta ahora, por motivos de regulacién principal-
mente, habia sido ignorado. Este trabajo ha analizado un mercado nacional
con bancos y cajas, a diferencia de estudios previos que sélo consideran uno
de los dos agentes relevantes del mercado (bancos o cajas de ahorro).

A nivel empirico hemos conseguido obtener varios resultados de interés. El
primero nos dice que la curva agregada de demanda de depoésitos es bastante
rigida. La existencia de altos costes de sustitucién en este mercado y la
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amplia definicién de depdsitos considerada justifican la baja sensibilidad del
volumen de depésitos agregado hacia el tipo de interés del mercado.

En segundo lugar encontramos un cambio estructural en el comportamiento
estratégico de los participantes en el mercado de depésitos. A partir del
segundo semestre de 1990 notamos que existe un mayor nivel competitivo
entre las entidades financieras participantes y que el mercado de depositos es
mas simétrico en la interaccién estratégica de ambos agentes.

La agresividad competitiva que muestran los bancos entre si es distinta de la
actitud competitiva que las cajas tienen hacia las otras cajas. En este sentido,
cuando comparamos el comportamiento estratégico que tiene cada entidad
dentro de su grupo, encontramos que los bancos son més competitivos que
las cajas. Por tanto, decimos que existe diferencia estratégica intragrupo. En cam-
bio, la interaccidén estratégica de los bancos frente a las cajas y viceversa (a
partir de 1990) se puede considerar como equivalente. Las interacciones
competitivas que se originan entre los dos grupos considerados son las mis-
mas y, por tanto, decimos que existe equivalencia estratégica intergrupo.

Este resultado de diferencia estratégica intragrupo y equivalencia estratégica intergrupo es
justificable desde un punto de vista teérico debido a la asimetria estructural
de la localizacién de los participantes en el mercado considerado. Las cajas,
aunque empiezan a expandirse por el mercado nacional, estin generalmente
localizadas en un mercado regional o local, a diferencia de la mayoria de los
bancos considerados que se sitian por todo el mercado nacional.

La participacién o cuota del mercado determina la agresividad competitiva
de la entidad. Esta asimetria de comportamiento debido al tamafio, se ha
obtenido gracias a la parametrizacién realizada de la elasticidad conjetural.
Concretamente, hemos encontrado una relacién positiva entre el tamafio de
entidad y el nivel competitivo. Los grandes agentes son los mas agresivos.

No hemos podido obtener de forma totalmente precisa las denominadas
equivalencias de tipos de interés de las caracteristicas no de precio.
Destacamos, sin embargo, la diferencia apreciada la valoracién de la calidad
de servicio de los depositantes. Ante la aparente igualdad de condiciones eco-
noémicas (entendiendo como tales aquellas que somos capaces de cuantificar)
los depositantes de las cajas de ahorro, respecto a los depositantes de los ban-
cos, exigen un menor tipo de interés a la hora de depositar sus fondos en la
entidad financiera.

Existen algunas limitaciones teéricas en nuestro analisis. Entre otras posibles
extensiones, bajo el supuesto de separabilidad, podriamos plantear una inves-
tigacién similar a la aqui desarrollada para el mercado de créditos introdu-
ciendo cuestiones de calidad y riesgo. Finalmente, seria deseable contrastar
de forma desagregada la hipotesis de separabilidad de las decisiones estratégi-
cas en los mercados de créditos y de depositos, bajo la cual se ha desarrolla-
do este estudio.
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Abstract

In this paper we analize the Spanish deposit market during the period 1985-1993. The
analysis takes into account that there exists oligopolistic competition among the finan-
cial firms and studies the strategic interaction between banks and saving banks. The
results indicate that the Spanish deposit market is structurally asymmetric, inasmuch as
the competition among banks is bigger than the competition among saving banks.
However, since 1990, the oligopolistic interaction between banks and saving banks is

totally symmetric.
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