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En este articulo se analizan los determinantes empresariales y de estructura de mercado que explican
las diferencias de beneficios entre las Cajas de Ahorros espariolas en el periodo 1983-1985. El andli-
sis se realiza a partir de un modelo de competencia oligopolistica entre entidades, tanto en el mercado
de préstamos como en el de depdsitos. La estimacidn empirica del modelo pone especial cuidado en la
medicidn de las variables, particularmente en aquella que aproxima el beneficio econdmico o extraor-
dinario de cada entidad. Los resultados del andlisis confieren mds peso a variables de estructura de
mercado, como la concentracion, que a variables empresariales, cuota de mercado, como explicativas
de las diferencias de beneficios.

1. Introduccion

En este trabajo se presentan los resultados de un estudio empirico sobre los
determinantes de los beneficios de las Cajas de Ahorros en Espafia, inclu-
yendo entre dichos determinantes variables, como el grado de concentracion,
representativas de la estructura del mercado geografico donde cada Caja desa-
rrolla su actividad. De acuerdo con estos resultados parece detectarse una aso-
ciacion positiva entre grado de concentracién de un mercado y nivel de
beneficio de las empresas en el mismo, asociacién que podria explicarse por
razones relacionadas con el poder para mantener precios por encima de los
costes. Conocer la influencia de una variable de estructura de mercado, como
la concentracion, sobre los beneficios de las Cajas de Ahorro serd especial-
mente util en estos momentos cuando se advierte una notable actividad de
fusiones entre dichas entidades financieras, como consecuencia de las cuales
se alterara el grado de concentraciéon de los mercados.

* Este articulo constituye una revision del capitulo 2.3 del wrabajo Eficiencia Estdtica y
Dindmica en el Sector Bancario Espariol realizado por los autores para la Fundacion FIES a
quien agradecen la ayuda prestada para el mismo. Es también la revisién de una ver-
si6n previa que se ha beneficiado extraordinariamente de los comentarios criticos de
Jordi Gual, a partir de los cuales se abord6 con mayor detalle y rigor la especificacion
del modelo a contrastar. Finalmente se agradecen también los comentarios de un eva-
luador anénimo.
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Hasta muy recientemente, las Cajas de Ahorros espafiolas tuvieron limitada
su expansién, por imperativos legales, a un cierto espacio teritorial. Existen
ademas evidencias de que estas entidades financieras han concentrado su acti-
vidad principalmente en un segmento del negocio bancario denominado
«banca al por menom ' y, dentro de él, han conseguido aumentar su cuota de
mercado frente a los Bancos de forma continuada durante los altimos afios. Si
las Cajas de Ahorros tenian vetada su expansion fuera del territorio asignado,
y los Bancos que podian instalarse libremente en cualquier punto no han
competido eficazmente en el segmento de banca al por menor, las Cajas ins-
taladas en un determinado mercado geografico no se han visto amenazadas
seriamente por la fuerza competitiva que supone la entrada de nuevas empre-
sas en el mercado, quedando limitada esa competencia a la que se haya pro-
ducido como consecuencia de la rivalidad entre las entidades establecidas en
el mismo. La situacion futura sera diferente en la medida en que las Cajas de
unas regiones podran entrar a competir con las de otras en cualquier lugar,
con lo cual la amenaza de ingreso de nuevos competidores en el segmento de
banca al por menor de un determinado mercado geografico sera mucho mas
fuerte. Todo ello con la salvedad de que no existan barreras estratégicas que
limiten de hecho esa teérica libertad de entrada. Desde el punto de vista de las
politicas publicas dirigidas a proteger la competencia en los mercados, la
preocupacién por la posible existencia de esas barreras estratégicas sera muy
diferente si el grado de rivalidad entre las Cajas ya instaladas es suficiente-
mente alto, o, por el contrario existe un grado de competencia reducido entre
las Cajas ya establecidas en un mercado. El presente trabajo desea contribuir
a esclarecer esta cuestion.

Los estudios realizados hasta la fecha sobre el sector bancario espafiol no han
reconocido de una forma explicita la segmentacion geografica de los merca-
dos en las actividades de banca al por menor y han contemplado la competen-
cia entre Bancos y Cajas a nivel de todo el territorio del Estado. Tras lo dicho
en el parrafo anterior, esta omisién parece importante especialmente cuando
se desean explicar las diferencias en los niveles de beneficios alcanzados por
entidades financieras, como las Cajas de Ahorros, obligadas legalmente a ope-
rar en espacios mas restringidos. El intento de segmentar los mercados geo-
graficos se enfrenta, no obstante, a dificultades operativas impuestas por la
disponibilidad de los datos publicos sobre el sector bancario. En el presente
estudio la unidad geografica que se utiliza es la Comunidad Auténoma
debido a que s6lo a este nivel de segmentacién existia informacién suficiente
para calcular variables de estructura de los mercados, como la concentracion,
que juega un papel importante en la metodologia de analisis utilizada.

' Sobre la tipologia de estrategias competitivas para empresas bancarias pucde verse
Ballarin (1985) y Trujillo, Cuervo-Aranjo y Vargas (1988). Espitia, Polo y Salas (1989)
analizan las estrategias competitivas en ¢l marco de la existencia de grupos estratégicos
en el sector bancario espafiol, como consecuencia de los cuales parece recomendable
incluir a las Cajas de Ahorro en un grupo estratégico diferenciado de los Bancos
Comerciales e Industriales.
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Esta metodologia se basa en la aplicacién de los modelos de competencia
imperfecta en mercados oligopolisticos, al estudio de los determinantes del
beneficio empresarial y del beneficio del conjunto del mercado, en funciéon de
caracteristicas estructurales de dicho mercado, como la concentracién y la
elasticidad precio de la demanda®. Die acuerdo con las predicciones de estos
modelos, el margen del beneficio de una industria 0 mercado serd mayor
cuanto mayor sea el grado de concentracion existente en ese mercado y
menor cuanto mas elastica sea, en valor absoluto, la funcién de demanda. La
relacién positiva entre concentracién y margen ha tenido, no obstante, dos
lecturas con implicaciones muy diferentes para las politicas publicas dirigidas
a la defensa de la competencia. De acuerdo con una de ellas, esta asociacion
serfa el reflejo o manifestacion de un poder de mercado ejercido por las
empresas y que les permite mantener de forma continuada un precio por
encima de los costes, Bain (1951). Alternativamente, la relacién entre concen-
tracién y margen pondria en evidencia un mayor nivel de eficiencia, menor
coste, de las empresas de mayor tamario frente a las de menor dimensioén,
Demsetz (1973). Contribuir a discernir cual de estas explicaciones esta detras
de la relacién entre margenes y concentracién observada en los mercados
geograficos en que se segmenta la actividad bancaria de las Cajas de Ahorros
espaiiolas, serd importante en un momento en que se ha iniciado un proceso
de fusién entre Cajas de Ahorros en varias Comunidades Auténomas. Las
estimaciones realizadas parecen indicar que la hipotesis de eficiencia no
explica el comportamiento de los margenes de beneficio en los diferentes
mercados, el cual podria responder en mayor medida al ejercicio de un cierto
poder de mercado por parte de las empresas.

Debe advertirse, no obstante, que la asociacion entre margen y concentracion
constituye una medida estatica de la contribucién de la estructura del mer-
cado, medida a través de la concentracion, sobre el nivel de bienestar, en
cuanto que determina la diferencia entre precios y costes, pero no determina
el nivel a que se sithan esos costes, contemplado como exégeno. Si la concen-
tracion influye en la dinamica de los costes en el tiempo a través de su influen-
cia en las actividades de innovacion desarrolladas por las empresas en el
mercado, la relacién entre concentracién y margen sera so6lo una parte de la
influencia de la concentracion en el bienestar que las politicas de defensa de la
competencia tratan de optimizar. Para completar la valoracién del grado de
concentraciéon en términos de su contribucién a la eficiencia, sera necesario
contemplar a la vez aspectos estaticos y dinamicos de esa eficiencia. Como
parte de una investigacién mas amplia sobre la eficiencia estatica y dinamica
del sector bancario espaiiol, los autores han analizado la influencia de la con-
centracion en la rapidez de adopcion de las terminales de teleproceso por las

* Se trata de modelos desarrollados por la Economia Industrial ya utilizados concep-
tualmente en estudios previos sobre el sector bancario espariol por Fanjul y Maravall
(1985). Una panoramica mas extensa de ellos puede verse en Scherer (1980) y Jacque-
min (1987). Sobre la relevancia de este modelo para explicar los beneficios de las enti-
dades de crédito en un periodo con fuerte regulacién sobre los tipos de interés
comentaremos mas adelante,
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Cajas de Ahorros espafiolas, detectandose que existe un nivel de concentra-
cion intermedio para el cual la rapidez de adopcién se hace maxima?®. Las
conclusiones del analisis de la relacion entre concentracién y margen de bene-
ficios deberan valorarse también en el contexto de este resultado sobre la rela-
cién entre concentracion y rapidez de adopcién de innovaciones.

El apartado segundo presenta una revision de la literatura sobre los estudios
empiricos dedicados a explicar los beneficios de las entidades financieras. El
apartado tercero presenta el modelo teérico de analisis. En el cuarto se des-
cribe la medicién de las variables utilizadas en el anélisis. El apartado quinto
presenta los resultados de las estimaciones empiricas. Las conclusiones valo-
ran los resultados obtenidos en el marco de las politicas publicas hacia la
fusién entre Cajas de Ahorros.

2. Estructura de mercado y competencia en la industria bancaria

El estudio de la relacién entre estructura de mercado, grado de competencia
de las empresas bancarias y resultados, ha generado una abundante literatura,
sobre todo entre los economistas anglosajones y en particular los norteameri-
canos. La razén de que sea en estos paises donde se concentran la mayor
parte de los trabajos, radica sin duda en que en ellos existe una regulacion de
la actividad bancaria que limita las posibilidades de expansiéon geografica de
los bancos y da lugar a mercados geogréaficamente segmentados. A partir de
ellos es posible caracterizar la estructura de cada mercado e inferior el grado
de competencia entre las empresas bancarias que operan en el mismo, rela-
cionando esta estructura con los resultados econémicos y financieros de las
empresas. Salvando las distancias que marcan el ndmero tan grande de Ban-
cos y de mercados geograficamente diferenciados que existen en paises como
Estados Unidos, en relacién a los que existen en Espafia, los estudios realiza-
dos sobre la estructura y competencia en el sector bancario de Estados Unidos
puede ser un punto de referencia valido para orientar la investigacion sobre la
realidad espafiola.

En un trabajo panoramico sobre los estudios empiricos en torno a la relacion
entre estructura del mercado y competencia en la industria bancaria ameri-
cana, Gilbert (1984) reconoce que estos estudios dedican muy poco espacio a
la justificacion teorica de las ecuaciones utilizadas en la estimacion empirica
de la relaciéon®. La practica habitual consiste en utilizar el paradigma basico
de la Economia Industrial, Estructura-Conducta-Resultados, y trasladar su
aplicacion al sector bancario utilizando el mismo tipo de metodologia de apli-
cacién que se ha seguido en otras industrias. Igual que ocurre en la mayoria
de estudios generales de Economia Industrial la medida de estructura de la
industria mas utilizada es el grado de concentracion, medido a través de los
indices C, 6 H (Herfindahl). La concentracién se relaciona a continuacion con
medidas de beneficios empresariales o promedios para un mercado determi-
nado (principalmente beneficios sobre activos o beneficios sobre fondos pro-

* Véase Espitia, Polo y Salas (1989, cap. 3.3).
+ Un trabajo anterior al de Gilbert con similares pretensiones es el de Heggestad
(1979), traducido posteriormente al castellano en 1982,
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pios), aunque algunos trabajos han analizado también la relacién entre grado
de concentracion del mercado y tipos de interés para operaciones de activo y
de pasivo.

El panorama de Gilbert recoge los resultados de mas de cincuenta trabajos
dedicados al contraste empirico de la relacién entre concentracion y benefi-
cios en los mercados bancarios. Aproximadamente en la mitad de ellos se
concluye que existe una asociaciéon positiva entre concentracién y beneficios,
llegandose a la conclusion global, por parte del autor, de que el sector banca-
rio sigue unos patrones en la relacion entre estructura, conducta y resultados
que no difieren sustancialmente de los detectados en otros sectores industria-
les. También advierte el autor de las notables limitaciones metodolégicas que
parecen detectarse en los trabajos recogidos en el panorama, entre las que
destaca: la ausencia de un modelo teérico detallado que apoye la especifica-
cion del modelo sometido a contraste empirico; no contrastar la hipotesis de
eficiencia como explicacion alternativa de la asociacion positiva entre concen-
tracion y beneficios, detectada en los estudios; no recoger la influencia de la
regulacion sobre la conducta de las empresas y sus resultados.

Continuando con la linea de trabajos empiricos recogidos en el panorama de
Gilbert, Smirlock (1985) aborda explicitamente el contraste de la hip6tesis de
eficiencia versus poder de mercado en el estudio de los determinantes del
beneficio de las entidades financieras americanas. La especificacion del
modelo elegido para el constraste incluye la cuota de mercado, la concentra-
cion y el producto de las dos variables entre las variables explicativas; el resul-
tado de la estimacién empirica muestra que existe una asociacién positiva
entre beneficios y cuota de mercado de la entidad bancaria, mientras que el
coeficiente de la variable concentracién no es significativamente distinto de
cero. Smirlock concluye que esta evidencia empirica favoreceria la explicacién
de la eficiencia sobre la de poder de mercado, como determinante de los
beneficios de las empresas bancarias americanas.

Como ya se ha indicado, en Espafia no existen trabajos que hayan contras-
tado la relacion entre estructura de mercado y beneficios de las entidades
financieras. Fanjul y Maravall (1985) plantean el analisis de la eficiencia del
sector bancario espaiiol desde la perspectiva del paradigma estructura, con-
ducta y resultados, el cual les sirve para justificar la atencién que dedican al
anlisis de la evolucién del grado de concentracion existente en el sector ban-
cario espafiol. Sin embargo estos autores contemplan al conjunto del territo-
rio del Estado como la unidad de mercado relevante y no toman en
consideracién la segmentacion geografica en las actividades de las Cajas de
Ahorros. Caminal, Gual y Vives (1989) también parten del paradigma de la
Economia Industrial en su analisis de la competencia en el sector bancario
espafiol, pero de nuevo en dicho analisis no se aportan evidencias empiricas
sobre la segmentacién geografica de los mercados y la incidencia de esa seg-
mentaciéon en los niveles de competencia. Un enfoque alternativo es el
seguido por Gual y Ricart (1988) donde se utiliza un modelo estructural para
contrastar, con conclusiones negativas, el ejercicio de poder de mercado por
parte de las entidades bancarias espafiolas.
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Junto a los trabajos que han planteado de forma conceptual la relacion entre
estructura, conducta y resultados en el sector bancario espafiol, pero no han
llegado a realizar contrastes empiricos sobre la misma, existe otro grupo de
estudios que han abordado directamente la explicacion de los beneficios de
las empresas bancarias espafiolas sin hacer referencia a modelos de compe-
tencia en los mercados. El Cuadro 1 presenta a modo de resumen una sintesis

de estos estudios.

Cuabro 1
Analisis empirico de los resultados de las empresas bancarias espariolas

(empresas individuales)

Trabajos Entidades Periodo Metodologia Resultados
Estudiadas
Andlisis de
Rentabilidad Financtera
Fanjul v Maravall ~ Bancos v Cajas  Afio 1979 Andlisis de Variables con influencias posttivas
(1985) Regresion — Cuota de Mercado (B).
— Acreedores por Oficina (B).
Variables con influencias negativas
— Coste Medio Recursos Ajenos (B,C).
— Cuentas Corrientes/Recursos
Ajenos (C)
— Costes financieros/Ptos del
Ejercicio (C)
— Coeficiente de Garantia (B,C)
— Nbmero de Cuentas por
Oficina (B,C)
Rodriguez (1988) Cajas de Ahorros ~ Aflo 1986 Andlisis de Varigbles con influencias positivas
Regresion — Posicion Neta Frente Sistema
Financiero.
— Margen Financiero.
Variables con influencias negativas
— Crecimiento de los activos.
— Cuota de mercado.
— Saneamiento de créditos.
— Cocficiente de garantfa.
Andlisis del  Margen
Financiero
Lagares (1988) Cajas de Ahorros—— Afio 1986 Analisis El margen se hace maximo en el
Tabular conjunto de cajas de tamaiio medio.
Andlisis del Valor
Etondmico
Ballarin, Gual Bancos Afo 1987  Analisis de Valor de la empresa expresado por
v Ricart (1990 {7 Grandes) Regresion ratio { funcién de la rentabilidad

histérica media.
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Los trabajos realizados utilizan diferentes variables para medir los resultados
empresariales. En dos de ellos, Fanjul y Maravall (1985) y Rodriguez (1988), la
variable seleccionada es la rentabilidad financiera, es decir, los beneficios
netos por peseta de fondos propios invertida por la entidad. Lagares (1987),
en cambio, utiliza como variable de resultados la diferencia relativa entre
ingresos y costes financieros, margen financiero. Ballarin y Otros (1987)
miden los resultados de la actividad bancaria a través del cociente entre el
valor de mercado y el valor en libros de los fondos propios.

El estudio de los determinantes de las diferencias observadas en los resultados
de las empresas bancarias no sélo difiere de unos autores a otros en la medida
de resultados empleada, sino también en el tipo de entidades estudiadas, el
momento en el tiempo en que se hace el estudio, la metodologia de analisis y
el alcance de las conclusiones (ver Cuadro 1). Los trabajos de Fanjul y Mara-
vall (1985) y Rodriguez (1988) son los que abordan de una manera mas
exhaustiva la identificacién de las variables explicativas de los determinantes
de la rentabilidad bancaria. Sus conclusiones no son muy dispares en cuanto
a las variables que mas contribuyen a explicar las diferencias en la rentabili-
dad, coincidiendo en incluir entre estas al margen financiero (en sentido posi-
tivo) y al coeficiente de garantia, fondos propios sobre pasivo (en sentido
negativo). Lagares, en cambio s6lo utiliza como variable explicativa la clase de
tamafio, muy grande, grande, mediana, pequefia o0 muy pequefia a que perte-
nece cada Caja de Ahorros. Ballarin y Otros, entre un colectivo muy restrin-
gido de Bancos, encuentran que las diferencias en los cocientes entre el valor
de mercado y el valor contable de los fondos propios de unas entidades y
otras se explica en buena parte por diferencias entre sus rentabilidades finan-
cieras histéricas.

3. Modelo de competencia en la industria bancaria

Al objeto de disponer de una referencia orientativa del trabajo empirico pos-
terior, este apartado presenta un modelo simple de competencia en la indus-
tria bancaria inspirado en el propuesto por Fanjul y Maravall (1985).

Llamamos D, a los depésitos de la empresaiyD = . D, el total de deposi-

i=1
tos del mercado, igual a la suma de depésitos de las n empresas en el mismo.
La oferta de depositos se considera regulada por la funcion,

D = g(r'

donde g(r!) es una funcion creciente de 7, el tipo de interés que el mercado
paga por esos depdsitos.

Las empresas bancarias toman estos depositos y los transforman en présta-
mos, L, de acuerdo con la funcién de produccion lineal,

L=oaD
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donde a es un parametro positivo (@ ¢ 1). La demanda de préstamos se
expresa por la funcién,

L =aD = f(rP)

siendo f(r") una funcién decreciente del tipo de interés cobrado en los présta-
P
mos 7*.

Realizar la transformacion de depositos en préstamos implica unos costes de
transformacion C,(D)), siendo C,(D;) una funcién creciente de D; para todas
las empresas.

Definiendo por g™'(D) = G(D) = r? y f!(aD) = F(aD) = r* las funciones
inversas de oferta de depésitos y demanda de préstamos, el beneficio m, de la
empresa i en el mercado viene dado por

m(D;) = F(aD)aD; — G(D)D; — G,(D,) (1]

La empresa decide sobre D; maximizando su beneficio m;(D;). Las condiciones
necesarias de optimo de este problema, que se suponen también suficientes,
se expresan por,

n(D) = &2D, F'D} + F(aD) — D,G’ D} — G(D) — C} =0 (2]

El término D, expresa la variacién en la demanda y oferta de depdsitos que
percibe la empresa i cuando decide sobre el nivel de depositos deseado por
ella. Se conoce genéricamente como la conjetura de la empresa i y se expre-
sara por §, = D/.

Sustituyendo §; en la ecuacion [2] se obtiene, después de algunas operacio-
nes algebraicas,

F’'Da D, G’D

+ =8,

aF(aD) = G(D) — €] _ ]
- " F(aD) D ' oF(aD) 5]

aF(aD)

D;
D0

F(aD)

La expresion corresponde al reciproco de la elasticidad precio de la

G(D)
elasticidad precio de la oferta de depésitos, I,. La ecuacion [3] se expresa
ahora por,

demanda de préstamos, —I';, mientras que es igual al reciproco de la

aF(aD) = G(D) = C &g G(D)
aF(aD) - I, ' T,FaD)

8:si [4]

donde 5, = D;/D es la cuota de mercado de la empresa i en el mercado de
depositos y [y = al.

La ecuacion [4] muestra el margen relativo de la empresa i en el mercado, en
funcion de las elasticidades de la demanda de préstamos y oferta de dep6si-
tos, del cociente entre el tipo de interés de los depésitos y el tipo de interés de
los préstamos, de la cuota de mercado de la empresa y de la variable conjetu-
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ral §;. En la medida en que el coste marginal C; disminuya con el tamafio de
las empresas, la cuota de mercado s; y el coste marginal C; estaréan negativa-
mente correlacionados y la ecuacién [4] es el punto de partida para la formu-
lacién de la hipotesis de eficiencia en la relacion entre estructura de mercado
y beneficios de las empresas.

El resultado que muestra la ecuacién [4] corresponde a una empresa i en su
mercado j. A través de un sencillo ejercicio de agregacion es posible pasar
desde una expresion referida a resultados empresariales a otra referida a
resultados medios del mercado. Para ello supondremos que &, = 1 + ,
comun para todo ¢; es decir, p es la variacion en los depésitos de las restantes
empresas al variar los depoésitos de la empresa i, supuesta idéntica para todas
las empresas en un mismo mercado®. Multiplicando ambos lados de la ecua-
cion [4] por la cuota de mercado s, y sumando sobre todas las empresas en un
mismo mercado se obtiene,
oF(aD) - G(D)—C  (1+wH N G(D)
aF(aD) T, T,F(a.D)

(1+wH (5]

n

donde C’ = Z 5;C} es el coste marginal del mercado, igual a la suma ponde-

i=1
rada por sus cuotas de mercado, de los costes marginales de cada una de las
empresas en el mismo; H = Y. sZes el indice de concentracién de Herfin-
i=1
dahl, igual a la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de las empresas en
ese mercado.

La ecuacién [5] determina el margen de beneficio de equilibrio para la indus-
tria resultante del desarrollo de un modelo de competencia oligopolistica,
habitual en los estudios de Economia Industrial. Su novedad estriba en consi-
derar que el mercado de depésitos tiene una funcién de oferta inelastica, Iy <
. De no ser asi y considerar que esa oferta es perfectamente elastica,I', = o0 y
(1t+p
L,
bitual en este tipo de modelos®. La ecuacién [7] pone de manifiesto que el

el término a la derecha de la ecuacion [5] seria igual a H, resultado ha-

; oD 0 oD,
% Téngase en cuentaqued, = —— = o (D,+..+D,+..+D)=1+ aDﬂ =1+,

i i

bajo las hipétesis planteadas.
® Fanjul y Maravall (1985) obtienen una expresion alternativa a la ecuacién [5] de la
forma.

aYRD,ID(C +r) _ H (1+ g

™D r

donde R}, no definido en el texto principal es el ingreso marginal por unidad de dep6-
sitos de la entidad 7. La ecuacién [5] difiere de esta en que define el margen de benefi-
cios sobre ingresos y costes financieros medios en lugar de marginales, por ser valores
medios los que pueden conocerse de los datos empiricos disponibles. Utilizar valores
medios en la estimacién del margen implica, segiin el modelo utilizado, que este mar-
gen dependera de las elasticidades de demanda de préstamos y de oferta de depési-
tos.
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margen de beneficios del mercado se determina por la suma de dos términos
que recogen el poder de las empresas para mantener precios por encima de
los costes en el mercado final, préstamos, v en el mercado intermedio, depési-
tos, este ultimo ponderado por la proporcién que representan los costes de
los depésitos sobre el total de ingresos de los préstamos. Dada la estructura
del modelo, las diferencias en el poder de las empresas en los mercados de
préstamos v de depositos dependeran esencialmente de las diferencias entre
las elasticidades de oferta de deposiios, I'y, v de demanda de préstamos,

Cng

Tipos
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. \\\

o
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Grafico |
Equilibrio sin Mercado Interbancario

El Grafico 1 muestra este resultado para un mercado geografico representa-
tivo. En ella aparecen las funciones de demanda de préstamos y de oferta de
depositos, con las respectivas funciones de ingreso marginal y coste marginal
asociadas a cada una de ellas. La superficie sombreada corresponde al benefi-
cio del mercado igual, bajo los supuestos del modelo, al producto de la dife-
rencia entre el tipo de interés de los préstamos menos el tipo de los depositos
en equilibrio (7* — 79), por el volumen de depésitos para ese mismo equili-
brio D (nétese que para simplificar la representacion grafica se supone que los
costes operativos son cero y a = 1).

El modelo de Fanjul y Maravall no tiene en cuenta que las entidades financie-
ras pueden prestar o tomar prestado en un mercado interbancario, ademas de
captar dep6sitos y conceder préstamos. El Grafico 1 seria representativo, por
tanto, de un mercado territorial donde la demanda de préstamos se satisface
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exactamente con la oferta de depositos proveniente del mismo mercado. En
presencia de un mercado interbancario, pueden producirse situaciones alter-
nativas como las que muestra el Grafico 2. El primero, Grafico 2a, corres-
ponde a un mercado donde la oferta de depoésitos supera la demanda de
pfestamos y una parte de los depositos captados se destina al mercado inter-
bancario. En el Grafico 2b, en cambio, se representa la situacion opuesta
donde la demanda de préstamos es superior a la oferta de depoésitos y el défi-

Griafico 2
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cit debe cubrirse con fondos del interbancario. Cuando existe excedente de
oferta de depésitos en relaciéon a la demanda de préstamos, la demanda mar-
ginal del mercado es perfectamente elastica al tipo de interés del interbanca-
rio; en el caso opuesto, exceso de demanda de préstamos, la oferta de fondos
es perfectamente elstica a ese mismo tipo de interés, Repullo (1990). Los
datos disponibles sobre posicion neta de las Cajas de Ahorros en el interban-
cario, véase Trujillo y otros (1988), indican que estas se colocan en una situa-
ci6n similar a la del Grafico 2a. Por tanto la alternativa al modelo basico de
Fanjul y Maravall, representado en el Grafico 1, serd la que se resume en el
Grafico 2a con la hipétesis adicional de que la elasticidad de la demanda es
suficientemente grande para que I', ® © en todo el mercado.

3.1. Contraste de Hipdtesis de Eficiencia versus Poder de Mercado

Las ecuaciones [4] y [5], especialmente esta ultima, han sido utilizadas con fre-
cuencia como punto de partida para explicar las diferencias entre los benefi-
cios de empresas individuales y/o promedios industriales. Partiendo de la
ecuacion [5] con I'y = o0, se ha contrastado empiricamente si existe 0 no
correlacién entre el margen de beneficios de las industrias y sus niveles de
concentracion medidos a través del indice H. La evidencia de que esa correla-
ci6n existe ha despertado un debate acerca de las razones que subyacen
detras de la misma. A grandes rasgos, esas explicaciones se han polarizado en
dos, la que las atribuye a diferencias en el nivel de eficiencia de las empresas
dentro de una industria y la que las atribuye a la apariciéon de conductas colu-
sivas entre las empresas’.

La explicacién basada en la eficiencia, inicialmente sugerida por Demsetz
(1978), partiria de la ecuacion [4], ignorando la variable conjetural 5;%. Si en
una industria las empresas con mayor cuota de mercado producen a menor
coste, son mas eficientes, obtendran un mayor margen de beneficio; la agre-
gacion posterior de los margenes empresariales hasta llegar a la expresion [5]
referida a promedio industrial, trasladara la relacion positiva entre tamaiio,
eficiencia y margenes, que existe dentro de la industria, 2 un margen prome-
dio alto unido a una concentracién H también alta. La correlacién entre mar-

" La exposicion posterior estd basada en Schmalensee (1987, 1989), donde se presenta
una minuciosa argumentacién sobre las diferentes hipétesis que explican la correla-
cién positiva entre concentraciéon y margenes de beneficios. Los trabajos citados inclu-
yen también una extensa bibliografia y contrastes empiricos aplicados a los sectores
industriales americanos.

* Demsetz no presupone ningin modelo de competencia entre las empresas de una
industria, aunque en toda su exposiciéon se mantiene la hipétesis de que las empresas
no coordinan sus decisiones hacia resultados colusivos. Ello no significa que el resul-
tado de la industria lo reflejard la interdependencia entre las empresas en una estruc-
tura oligopolistica, y por tanto la solucién de Cournot parece la solucién mas cohe-
rente con los postulados de Demsetz. Para esta solucién se tienen en cuenta las inter-
dependencias entre las empresas, pero se supone que cada empresa decide ignorando
la influencia de sus decisiones sobre las decisiones de las demas, es decir, la coordina-
cién entre decisiones es nula.
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genes y concentraciones industrial detectara la asociacion positiva entre tama-
fio y eficiencia.

La explicacion basada en la colusion considera que existen condiciones
estructurales en los mercados que permiten a las empresas obtener beneficios
superiores a los que predice el modelo de competencia a la Cournot. Estas
condiciones se incorporan al modelo a través de §;, o p si §; es el mismo para
todas las empresas en la industria. Puede comprobarse que, ceteris paribus,
cuanto mayor es §,, menor es el nivel de output de la empresa iy por tanto mas
restringe esa empresa su producciéon de equilibrio. Por otra parte diferencias
en W entre unas industrias y otras también afectard el margen de beneficios
medio para cada una, de tal forma que si t, = —1 este margen sera el de com-

petencia perfecta (igual a cero), mientras que si y, = -l——;?—]i, la industria ob-

tiene el beneficio de monopolio; entre los dos valores extremos se encuentra
la solucién de Cournot con g = 0. Una hipétesis razonable® es suponer que u
aumenta con el valor de H, lo cual indicaria que las empresas coordinan mas
facilmente sus decisiones hacia la obtencién de margenes mas cercanos al de
monopolio, cuanto mas concentrado esta en el mercado donde estas empre-
sas realizan sus actividades.

Establecidas las premisas basicas sobre posibles explicaciones de la correla-
cién positiva entre margenes y concentraciéon industriales, el paso siguiente es
diseriar estrategias que permitan discernir entre una explicacion u otra. Una
de las estrategias es la sugerida y aplicada por Schmalensee (1987) y consiste

1+
(de forma simplificada) en estimar el coeficiente T - ajustando el modelo

(4] a los datos de las empresas dentro de una misma industria y analizar si

existe o no relacién entre el valor de ese coeficiente para las diferentes indus-

trias yel grado de concentracién de dichas industrias. La hipotesis de eficien-

cia establece que no debe existir relaciéon alguna entre ambas variables,

mientras que la hipotesis de colusion establece una correlacion positiva entre

l1+p
r

Una segunda forma de llevar a cabo el contraste es la propuesta por Smirlock
(1985) y utilizada por este autor en una aplicacion a la industria bancaria ame-
ricana. El autor relaciona el margen de la empresa i en la industriaj con tres
variables, cuota de mercado de la empresa, concentracion de la industria y el
producto de las dos,

y la concentracion de la industria.

Margen; = a;5; + a,Hj + ap8H; + ...

La combinacién de valores estimados a, > 0, a, = 0, ¢, < 0 indicarfa que las
mayores margenes se explican por razones de eficiencia ligadas al tamario de
la empresa. Por el contrario, la combinaciéna, <0, a,>0, a5 > 0 de valores esti-
mados seria indicativa de que los mayores margenes son el resultado de prac-
ticas colusivas entre las empresas.

? Véase, por ejemplo, Tirole (1988, cp. 6), para una justificacion de esta hipotesis.
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La especificacion de Smirlock no esta referida a una solucién de equilibrio
para la industria como las ecuaciones [4] v [5], v se trata de una formulacion
puramente estadistica del modelo a estimar. Para relacionarla con el resultado
del modelo de competencia se puede postular que existe una relacién lineal
entre u y H de la forma,

W =a, +a,H,

la cual sustituida en [4], suponiendo que §; = 1 + u, permitiria escribir la
expresion,

ST T %t
r

bys; + bys;H,

l+a,+a,H,
Margen,; = 85

l+a a,
donde b, = _]."L yvb, = Tz Los signos de los coeficientes estimados para b,
y b, permitirian un contraste similar al propuesto por Smirlock. Sib, >0y b, <
0, se cumple la hipotesis de eficiencia; sib, <0 y b, > 0, se cumple la hipétesis
de colusion.

Utilizando la ecuacion [5] referida a datos medios industriales la expresion
que determina el margen es,

Margen; = b, H, + b,H;

y €l contraste se haria de nuevo para los coeficientes estimados de las variables
H; y H;, que se corresponden con los de s;y $;H; en él modelo correspon-
diente a las empresas individuales.

Hasta aqui nos hemos referido a las posibles estrategias utilizadas para discer-
nir entre las distintas explicaciones de la presencia de correlacién positiva
entre margenes y concentraciones industriales. Una segunda parte en el pro-
ceso de contraste es la obtencién de los datos necesarios para la estimacién de
los parametros de los modelos. En general, los datos primarios disponibles
provienen de los estados financieros elaborados por la contabilidad de las
empresas. A partir de estos datos es dificil poder estimar los costes margina-
les, C’, que intervienen en el cilculo del margen, dado que las empresas
publican sus costes totales y ademas el coste contable ignora importantes
componentes del coste econémico, como es el coste del factor capital. Para
superar la dificultad que plantea la informacién disponible acostumbra a
introducirse la hipétesis adicional de que las empresas operan con rendi-
mientos de escala constantes, con lo cual coste medio y coste marginal coinci-
den y el margen calculado a partir de ingresos y costes totales sera igual al
calculado a partir de costes marginales. En segundo lugar, el margen obte-
nido a partir de costes contables se relaciona con el margen que se obtendria
con los costes econdémicos, que si tienen en cuenta el coste del capital, a través
de la expresion,
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Margen Econémico = Margen Contable — t Inversién Total

donde T es el coste del capital. Sustituyendo esta relacion en la ecuacién que
determina el margen de equilibrio se obtiene,

Ingreso Total, —

M Coste Total Contable, Inversion Total, 8,5,

argen = =t

Contable, Ingreso Total; Ingreso Total; T

o bien,
Ingreso Total, —

. Coste Total Contable, d;s;
Rentabilidad Contable = - =T+ ; (6]

Inversion Total, T

de la Inversion,

Ingreso Total
Inversién Total

donde r, es la rotacién de la inversion 'Y, r, =

El pardmetro T que aparece en la ecuacion [6] es un nuevo parametro a esti-
mar empiricamente. Su valor representa el coste del capital invertido para las
empresas en un determinado mercado. Diferencias en los valores estimados
de T entre unas industrias y otras se deberan a diferencias en la compensacién
por riesgo, segin las hipétesis de la eficiencia en la explicacién de los resulta-
dos empresariales y sectoriales, y a razones de practicas colusivas, barreras a
la entrada, segtn las hipotesis de la explicacién alternativa.

3.2. Aplicacion a los mercados geogrdficos de Cajas de Ahorros en Espafia

La aplicacion de los contratos descritos en el apartado anterior al caso particu-
lar de los mercados geograficos en que se ha segmentado la actividad de las
Cajas de Ahorros en Espana, requiere de algunos ajustes adicionales deriva-
dos de la naturaleza de la actividad bancaria y del supuesto incorporado al
modelo segun el cual el mercado de captacion de depdsitos no es un mercado
competitivo, I, < co.

El negocio bancario implica captar depositos para canalizarlos a operaciones
de préstamos, entre otras posibilidades. El coste de los depésitos, G (D), es un
coste reconocido en el calculo del margen financiero, ecuacién [4], mientras
que el coste marginal, C;, se refiere en este caso sélo a los costes operativos.
Los datos contables disponibles permiten conocer el coste operativo total y,

" Jordi Gual, en conversacion privada con uno de los autores, sefialé que en sus tra-

~ bajos sobre determinantes de los beneficios de las Cajas de Ahorros utilizaba la cuota
de mercado ponderada en lugar de la cuota de mercado simple. La ponderacion que
aparece en este trabajo, cuota X rotacion, coincide con la utilizada por Schmalensee
(1987) de quien se ha tomado la relacion general entre margen contable y econémi-
co.
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con la hipoétesis de rendimientos de escala constantes, se puede conocer el
margen de beneficios antes de descontar el coste imputable a la inversion.
Puesto que en el calculo del margen se incluyen los gastos financieros corres-
pondientes a la remuneracién del pasivo bancario, la tinica parte del coste de
la inversion no imputada en el calculo del coste contable es la correspon-
diente a la inversion en fondos propios. Bajo esta premisa escribimos,

v Contable. — FP, 5,8, GD) o
argen Lonable; = T, Ingresos T, T, FaD)
Totales;
o bien,
Ingresos, — Costes Contables,
P Inversion Total, B
__ FP . 8,51, G(D) 5 ;
Y I, = T,F@D) (7]

donde 4, es la Inversién Total de la empresa :.

Nétese que en las expresiones anteriores se reconoce un coste del capital t;
distinto para cada empresa, mientras que en el planteamiento general se
suponia que ese coste era el mismo para todas ellas. Esta diferencia se justifica
por el hecho de que ahora se imputa un coste a los fondos propios, mientras
que antes se imputaba un coste a la inversion total. Es razonable suponer que
las empresas en una misma industria asuman riesgos econémicos similares y
por ello tengan también una prima por riesgo también similar; de ahi que se
le impute el mismo coste a la inversién total. Sin embargo el coste de los fon-
dos propios depende del riesgo econémico y del riesgo financiero, el cual a su
vez depende de la proporcion de fondos propios sobre el total de la inversion;
como la proporcién de fondos propios varia de unas empresas a otras, de ahi
que se reconozca un coste diferente también para cada una. Siguiendo a
Modigliani y Miller supondremos que t, viene dado por,

=T (T Tl

Siendo L, = Deuda,/F. Propios;, la relaciéon de endeudamiento, t el coste para
una financiacién sélo con fondos propios y T, el coste de la inversién sin
riesgo. Sustituyendo este valor de t; en [7] y ordenando los términos se

obtiene
’ Ingresos; — Costes Contables;

;=

Inversion Total,

ooy ao PP B G(D) .
- (-C .C()) To A,‘ 1-\’) F()F(Q,D) lsiri [
G(D)

Si estimamos [8] para cada mercado, el término es el mismo para

I'yF(aD)
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todas las empresas en ese mercado, por tanto los parametros a estimar serian,
suponiendo §, = 1 + y,

R, =B+ Bl Bz 9]

donde By = (T — 1), B, = 10, B = —i,l—- + ﬂI‘OQF%)f))— (1+u). Un analisis «a
P

la Schmalensee», donde se relacione el valor estimado de B, para cada mer-
cado, con caracteristicas estructurales de esos mercados como el grado de
concentracion, H, debera tener en cuenta que a4, depende ahora del cociente
entre costes e ingresos financieros, G(D)/F(aD), en el mercado. Esta depen-
dencia se reconocerd también cuando la estrategia de contraste consiste en
postular ex ante una relaciéon entre py H, sustituyéndola después en la expre-
sion [8].

En efecto si suponemos que,

W= a, +aH;

y sustituimos en [9] se obtiene,

FP G(D);
=B, + B,—L + B, s;Ty T BasyryH, + B‘,——J—sgr,ﬁ-

Ay F(aD);
G(D)
I
+Bsprapt AV [10]
. . a;+1
donde B,, Bs, B,, Bs, no definidos todavia son, respectivamente, f, = r
»

B_(12 B_a,+l B_&
3 rFs4 1-\0 » M5 1'\0'

La ecuacion [10] puede agregarse para expresarla en términos de valores
medios para un mercado j,

R"Bo"‘Bl_—PL+Bz +B%HH+B4"%%1)4H
I

+ B, ———(B))LHH [11]

]

7 — 2
donde H, = Z Syt
1

Las ecuaciones [10] y [11] constituyen la base de la estimacion empirica, obte-
nidas del modelo de competencia de Fanjul y Maravall. Si se incorpora a este



688 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

modelo la presencia de un mercado interbancario que permite hacer el
supuesto adicional de I', = o0, las ecuaciones, [10] y {11] se transforman en
otras equivalentes con B, = B; = 0.

4. Caracterizacién de los mercados geogrificos y sus variables
estructurales

Muchas Cajas de Ahorro tienen concentradas sus oficinas en una provincia,
otras en las provincias dentro de los limites de una Comunidad Auténoma.
Por tltimo hay Cajas que operan en varias Comunidades Auténomas. Puesto
que las empresas no publican la distribucién de sus depésitos y sus beneficios
por provincia y/o por Comunidad, las posibilidades de llevar a cabo una seg-
mentacion de mercados que permita relacionar después la conducta y resulta-
dos de las empresas, estan claramente limitadas. La necesidad de llegar a un
compromiso entre los datos disponibles y el interés del estudio a realizar ha
sugerido utilizar la Comunidad Autéonoma como mercado geografico rele-
vante llegando de este modo a contabilizar diecisiete mercados geograficos.
Ello ha obligado a realizar algunos supuestos y aproximaciones hasta dispo-
ner de los datos necesarios para el estudio.

La principal dificultad operativa ha sido como tratar a las Cajas que operan en
varias Comunidades Auténomas. En primer lugar se ha considerado que una
Caja de Ahorros esta presente en una Comunidad Auténoma si tiene en ella
un namero minimo de oficinas y si estan localizadas fuera de las capitales de
provincia. En segundo lugar, se ha tenido en cuenta la informacién que pro-
porciona el Banco de Espafia acerca de los depositos totales de las Cajas de
Ahorros en cada Comunidad Auténoma. Combinando esta informacién con
la de los depositos de cada Caja de Ahorros se puede aproximar la distribu-
cién de depésitos por Gaja y Comunidad Auténoma, punto de partida del
estudio. Asi por ejemplo para repartir los depositos totales de Ibercaja se
estima que sus actividades estan concentradas entre Aragén y La Rioja, exclu-
yendo su presencia en Guadalajara. Puesto que en La Rioja sélo actia otra
Caja ademas de Ibercaja, conociendo los depésitos totales de esta Comuni-
dad Auténoma, y los de Caja Rioja, por diferencia se obtienen los depositos
de Ibercaja en La Rioja y se sustraen de los depésitos totales de Ibercaja; la
diferencia son los depésitos de esta empresa en Aragon.

La distribucion de los depésitos por empresa y mercado permite estimar la
principal variable de estructura de mercado contemplada en este analisis, el
grado de concentracion del mercado. Las dos medidas de concentracién esti-
madas son el indice de Herfindhal y el C,, es decir la proporcién que repre-
sentan los depositos de las dos Cajas mayores en cada mercado sobre el total
de depositos del mismo. Los Cuadros 2 y 3 muestran las estimaciones de los
indices de concentracién para diecisietc Comunidades Auténomas desde
1977 a 1987.

Observando los Cuadros se comprueba que existen diferencias notables en el
grado de concentracion de las diferentes Comunidades Autéonomas, lo.cual
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Cuapro 2

689

Indice de Concentracién de Herfindhal para los Mercados Geograficos de Cajas

de Ahorros en Espaifia

1987 1986 1985 1983 1981 1979 1977
1. Andalucia .................. 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
2. Aragoin ........ooiiiiiiaailn 0,64 0,64 0,66 0,68 0,70 0,72 0,74
3. ASTUTIAS «vovoenenennnnennns 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4. Baleares .................... 0,51 0,51 0,51 0,51 050 0,51 0,51
5. Canarias .........c...co.... 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,51 0,51
6. Cantabria .................. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
7. Castilla-Ledn .............. 0,12 0,12 0,11 0,11 011 0,11 0,12
8. Castilla-La Mancha ........ 0,24 0,24 0,24 0,23 0,23 023 0,26
9. Catalufa .........coovunne.. 0,30 0,28 0,24 0,24 0,24 02 0,26
10. Extremadura .............. 0,35 0,85 0,35 0,35 0,34 0,34 0,34
11. Galicia ........cooenvnnennn. 0,39 0,38 0,37 0,36 0,38 0,31 0,30
12, Madrid ... 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
13, MUrcia .....eovvvveeneennnnns 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
14, Navarra ........coooeeeennn. 0,63 0,63 0,63 066 0,65 0,63 0,63
15. Pais Vasco ........ R 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
16. LaRioja .......cocoeeiiit 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
17. Valencia .......cccuuevnnnnn. 0,33 0,35 034 03 0,35 0,35 0,36
FUENTE: Elaboracién propia, segun lo indicado en el texto.

Cuapro 3
Indice de Concentracién C, para los Mercados Geograficos
de Cajas de Ahorros en Espaia

1987 1986 1985 1983 1981 1979 1977
1. Andalucia .................. 0,33 0,3¢ 0,3¢ 0,34 0,34 0,36 0,35
2. Aragln ...l 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3. ASTUTIAS vovoreenenennn... 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4. Baleares .................... 0,98 0,99 0,99 0,98 0,98 0,98 0,98
5. Canarias .........covviinen 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
6. Cantabria .................. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
7. Castilla-Le6n .............. 0,35 0,35 033 03 0% 0,32 0,33
8. Castilla-La Mancha ........ 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57 0,61
9. Catalufia ................... 0,66 0,65 0,62 062 062 0,63 0,64
10. Extremadura .............. 0,76 0,77 0,78 0,78 0,74 0,70 0,70
11. Galicia .........oooviiiiin 0,78 0,78 0,77 0,77 0,79 0,71 0,69
12. Madrid ..................... 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
13. Murcia ........coovvveiinnn, 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
14. Navarra .................... 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
15. Pais Vasco ................. 0,50 0,50 0,50 0,52 0,52 0,51 0,50
16. LaRioja ................... 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
17. Valencia .................... 0,69 0,71 0,72 0,78 0,75 0,77 0,80

FUENTE: Elaboracion propia.
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indica que una medida de concentracién para este colectivo de entidades de
ahorro referida a todo el territorio nacional, sera escasamente relevante.
Andalucia, Castilla-Leén, el Pais Vasco, Castilla-La Mancha y Cataluiia son las
Comunidades con un indice de concentracion mas bajo. Por el contrario,
Asturias, Cantabria y Madrid son las Comunidades donde el mercado de las
Cajas de Ahorro esta mas concentrado. La medida de concentraciéon C, pone
de manifiesto que en once de las diecisiete Comunidades Auténomas las dos
Cajas mas importantes controlan mas del setenta y cinco por ciento del mer-
cado, mientras que en ocho Comunidades las dos Cajas mayores poseen
practicamente el cien por cien del mercado.

Una segunda conclusién importante que se desprende de las medidas de con-
centracion es que en la mayor parte de los mercados esa concentracién se ha
mantenido practicamente invariable a lo largo del tiempo. Aragén es el tinico
mercado donde se advierte un descenso significativo en el grado de concen-
tracién entre 1977 y 1987, cuando la concentracion se mide a través del indice
H. En Catalufia, la otra Comunidad donde se advierte un cambio en el grado
de concentracion durante los altimos aftos, el mercado ha evolucionado hacia
un mayor nivel de concentraciéon. La estabilidad del grado de concentracion
en el tiempo es importante para el contraste empirico del modelo dado que
permite tratar esta variable como exégena al modelo.

Para cada Comunidad Auténoma se calculan también las medidas de benefi-
cios utilizadas como resultados de las empresas. Estas medidas son el benefi-
cio antes de saneamientos, margen operativo, sobre activos totales, el benefi-
cio después de saneamientos sobre activos; y el beneficio antes de saneamien-
tos sobre productos totales. La distincion entre beneficios antes o después de
la dotacion a saneamientos tiene en cuenta que la dotacién a saneamientos
tiene un cierto componente discrecional por parte de las entidades financie-
ras. Ademas, en ella pueden estar reflejadas diferencias en el nivel de riesgo
soportado por las Cajas de Ahorro, con lo cual se tendran dos medidas de
resultados antes o después de ajustar por el nivel de riesgos.

Sin embargo el modelo propuesto no explica diferencias por niveles de
riesgo. Por ello el analisis empirico posterior utilizara como medida de resul-
tados los beneficios antes de la dotacién a saneamientos y mas concretamente
el cociente entre ese beneficio y el activo total porque es la variable que apa-
rece en los modelos tedricos a estimar.

El calculo de los resultados medios por Comunidad Auténoma parte de los
resultados de las Cajas de Ahorros individuales que operan en cada Comuni-
dad y estima la suma de estos resultados ponderados por la cuota de mercado
de la Caja respectiva; esta cuota se calcula sobre la variable depésitos. El Cua-
dro 4 muestra las estimaciones realizadas. En &l se pone de manifiesto la dife-
rencia notable entre los resultados medios de cada mercado, lo cual justifica
el analisis realizado para tratar de explicarla.

Aunque esta variable no es la variable de resultados que explica el modelo, el
Cuadro 4 muestra también el margen financiero medio en cada mercado geo-
grafico, calculado como diferencia relativa entre Productos Financieros y Cos-
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Cuabro 4
Resultados Medios para los Mercados Geograficos de las Cajas
de Ahorros en Espafia

Beneficio Beneficio Beneficio
; ames después antes
Comunidad Saneamientos g P Sanean
Auténoma R= —awe M K= __w___aneAmTlemos *) M= SN o) F = Margen
ctivo Productos ! Finandiero (%)
Totales
1. Andalucia. 1,212 0,80 9,820 62,0
2. Aragbn .... 2,039 1,10 17,596 40,0
3. Asturias ... 2,313 0,80 20,785 52,0
4, Baleares ... 2,222 1,50 16,887 44,1
5. Canarias ... 1,215 1,00 9,921 50,2
6. Cantabria . 2,650 2,10 20,228 47,5
7. Cast.-Ledn . 2,245 1,40 18,359 52,6
8. Castilla-
La Mancha. 1,860 0,70 14,935 58,5
9. Cataluna ... 1,701 1,00 13,893 446
10. Extremadura 0,924 0,20 8,986 65,5
11. Galida ..... 1,710 1,00 13,452 40,4
12. Madrid .... 3,620 1,10 27,763 49,1
13. Murcia .... 2,042 1,60 15,247 47,4
14. Navarra.... 1,729 1,40 13,919 455
15. Pais Vasco . 1,877 1,20 14,303 40,0
16. La Rioja ... 1,606 0,90 15,378 43,3
17. Valencia ... 2,040 0,90 9,939 44,7

FUENTE: Elaboracion propia.

tes Financieros. Los margenes financieros muestran diferencias notables entre
unos mercados y otros, lo cual puede ser contradictorio con la regulacién que
existe entre 1983 y 1985 sobre tipos de interés y que impide a las entidades
financieras modificar libremente la remuneracion a los depo6sitos. La disper-
sién de margenes parece sugerir que podia existir entre las entidades financie-
ras una competencia menos visible sobre todo en la captacion de depésitos a
plazo con tipos de interés libres. De ser asi, la hip6tesis que se postula en este
trabajo segun la cual la oferta de dep6sitos es inelastica, al menos a partir de
un cierto volumen, y las empresas compitan en la captacién de esos depésitos,
podria ser concordante con la realidad.

La variable G (D)/F(a.D), cociente entre tipo de interés de los depositos y tipo
de interés de los préstamos en un mercado geografico determinado, que
interviene en el modelo, se estima como el cociente entre Costes Financierosy
Productos Financieros (1 — MF).

5. Contraste empirico de los modelos

Las aplicaciones mas habituales del modelo basico que explica las diferencias
entre los beneficios medios de los mercados, relacionan la concentracién con
una variable de beneficios, margen sobre ingresos o rentabilidad de la inver-
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sion. El Cuadro 5 muestra los resultados de seguir unos pasos similares en el
contexto de nuestro trabajo empirico, bajo formas alternativas de evaluar la
relacion entre concentracion v beneficios.

Cuapro 5
Relacion entre Beneficio y Concentracion: Mercados Geograficos
de Cajas de Ahorros

Beneficios antes de
Saneamientos

Activo Total

Variable Dependiente: R =

Modelo ad-hoc Modelo tedrico con ', =
CONStante ...........coevveeennns 1,24* 0,48%%% 1,24% 0,53%%%
(5,71) (1,62) (5,68) (1,75)
Recursos Propios 18,9% ) 17,5%
Activo (8,2) (2,8)
H X ROACION «.eveensenenennn.. 11,8% 8.,4%
(3,6) (3,2)
: G(D) 21,5* 15,4%
H X Rotacién X ) ’
F(aD) (3,6) (2,9)
R 0,43 0,64 0,43 0,61
Numero observaciones ......... 51 51 51 51
= #R FE% significativamente distintos de cero al 99, 95 y 90 por cien, respectivamente.
Elasticidad de R con respecto a H
(evaluada a valores medios de las
variables) ...l 28,2 % 21,0 % 27,0 % 19,2 %

En todos los casos, la asociacién detectada entre rentabilidad de la inversion y
la variable donde interviene la medida de concentracién H es positiva. Lo que
difiere entre unas estimaciones y otras es la magnitud del coeficiente de la
variable explicativa. En la primera columna se muestra el resultado de estimar
un modelo ad hoc donde se pone en relacion rentabilidad de la inversion y
concentracion (ponderada por la rotacion de la inversion). El coeficiente de la
variable explicativa, 11.3, implica una elasticidad de la medida de beneficio
ante variaciones en la concentracion H del 28 por cien. La segunda columna
afiade a la primera la variable Recursos Propios/Activo para tener en cuenta
que una parte del beneficio contable es en realidad coste de oportunidad de
estos Recursos Propios, segtin se desprende de nuestro modelo. El coeficiente
estimado de la variable de concentracion se reduce en un cuarto, al igual que
la elasticidad del beneficio a cambios en la concentracién. Es decir, ignorar el
coste de oportunidad de los Recursos Propios significa sobre-estimar la sensi-
bilidad del beneficio a cambios en la concentracion del mercado.

Las dos columnas siguientes muestran el resultado de estimar el modelo pro-
puesto en este trabajo, bajo el supuesto de que I', = @ y que la competencia
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entre las empresas se produce realmente en el mercado de depésitos. De
nuevo la estimacion se realiza sin incorporar la variable Recursos Propios/
Activos y cuando esta variable esta presente en la regresion. Excluir esta varia-
ble implica de nuevo sobre-estimar la sensibilidad del beneficio a cambios en
la concentracién, en relacién a la estimacion de esta sensibilidad cuando se
incluye la variable. Nétese que el resultado de estimar el modelo ad-hoc que
relaciona rentabilidad y concentracién no difiere sustancialmente del resul-
tado obtenido cuando se estima el modelo derivado te6ricamente con I, =
0, y suponiendo ausencia de colusién en ambos casos. La explicacién de esta
coincidencia se encuentra en que la variable H X rotacién esta altamente
correlacionada con H X rotacién X G(D)/F(aD).

La asociacién positiva entre margen de beneficios y concentracion es consis-
tente con la hipétesis de que las empresas de un mercado desarrollan una
competencia a la Cournot donde las interdependencias entre sus decisiones
se ignoran totalmente, p = 0. Es decir, de la correlacién entre margen y con-
centracion no pueden deducirse practicas colusivas que llevan a las empresas
a restringir su output por debajo del que corresponde al equilibrio Cournot. -
Sin embargo, la conclusién por la cual un aumento de la concentracién da
lugar a aumentos en el margen de beneficios del mercado, incluso bajo la
solucion de Cournot, si es relevante para la politica de defensa de la compe-
tencia vigilante de la evoluciéon de la concentracion del mercado, ya que si se
evoluciona hacia mercados méas concentrados, y con ellos hacia mayores mar-
genes, la mayor distancia entre precios y costes se traduce en menores niveles
de bienestar.

Como se ha indicado, el propésito de la investigacion no es solo detectar la
asociaciéon entre margen y concentracion, sino averiguar, en lo posible, si
detras de esa asociacion se encuentran razones de eficiencia. Téngase en
cuenta que si la mayor concentracién se debe a que en el mercado se encuen-
tran empresas mas grandes y mas eficientes, la evolucién hacia mercados mas
concentrados, como consecuencia de una fusiéon por ejemplo, puede tener el
efecto positivo de producir output a costes mas bajos en la unidad productiva
fusionada; por tanto el margen de beneficio se determina ahora sobre niveles
de costes més bajos, lo cual debera tenerse en cuenta en los analisis del
bienestar.

5.1. Contraste de la hipdtesis de eficiencia en la explicacion de la correlacidn
positiva entre margen y conceniracién :

Anteriormente se han descrito los procedimientos propuestos por Schmalen-
see y Smirlock para contrastar si la correlaciéon positiva entre margen y con-
centracién se explica o no razones de eficiencia. Ese epigrafe estara dedicado
a presentar los resultados de aplicar la variante del procedimiento propuesto
por Smirlock, asi como el propio procedimiento propuesto por este autor, a
los datos disponibles para 62 Cajas de Ahorros espafiolas. Seis de estas Cajas
tienen una presencia sustancial en mas de una Comunidad Auténoma, por lo
cual se les incluye como observacién disponible en cada una de ellas. Puesto
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que no se conoce el beneficio en cada mercado, se supone que es el mismo en
todos los mercados. Finalmente se dispone de 68 observaciones por periodo.

La variante del procedimiento de Smirlock consiste en estimar los modelos
[10] y [11] referidos, respectivamente, a datos empresariales y a datos prome-
dios de mercado. La hipétesis de eficiencia sera consistente con un valor posi-
tivo de By (B,) y con un valor no significativo del coeficiente estimado B, (B,).
Un valor positivo y significativo B, (,) junto con B4 (B;) < 0 excluiria la hipéte-
sis de eficiencia y sugeriria la posible presencia de practicas colusivas en la
medida en que y; parece positivamente relacionada con H;. Puesto que los
mercados geograficos difieren entre si en un conjunto amplio de variables
estructurales, ademés de la concentracién, las cuales pueden influir en Ias
diferencias de resultados observados en las empresas que operan en dichos
mercados, los modelos bésicos se estimaran incluyendo aquellas variables
estructurales que se demuestren significativas en la estimacién economeétrica.

Cuabro 6
Estimaciones del Modelo Revisado de Smirlock:
Datos Empresariales aftos 1983, 1984, 1985

Beneficio Antes de Saneamientos
Activo Total

Variable Dependiente:

1 2 3 4 5
Constante .................. 0,18%%% 0,25%%* 0,26%** 0,28%%* 0,08
(1,5) (1,7) (1,8) (1,8) (07
FPIA oo 20,6* 19,7% 19,3 19,3* 20,4%
(8,7) (8,5) (8,1) (8,1) (8.6)
Cta. de Mercado X Rotacién. —38,2 —-11,2%
(—=0,3) (—2,7)
H X Rotacién .............. 2,3
(1,4)
Cta. de Mercado X Rotacion —8,3 —-12,76*
XH e (—0,6) 2,5)
G(D) . ’ e
——"— X Rotacién X —6,5 —8,3% 1,6%%*
FlaD) (—0.8)  (-2.8) (L,6)
X Cuota de Mercado
G(D) .
F—‘—‘XRotaaén X 17,7%**  11,7*% 3,0*
(aD) (1,6) (8,5) (2,6)
X Cuota de Mercado X H
Crecimiento X Rotacién ... 29,8* 26,4 22,5% 21,9* 29,1*%
(3,2) (3,0 (2,5) (2,4) (3,2)
RY 0,30 0,30 0,28 0,27 0,31
Numero de Observaciones . 204 204 204 204 204

*, **, #*, Estadisticamente significativos al 99, 95 y 90 por cien, respectivamente.
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La primera columna del Cuadro 6 muestra los resultados de estimar la ecua-
cién [10] tal como aparece en el texto, afadiendo una variable explicativa adi-
cional de estructura del mercado, crecimiento por rotacién. Las variables
explicativas que muestran algtin grado de significacién son Recursos Propios/
Activo, (G(D)/F(aD) X Rotacién X Cuota de Mercado X H y Crecimiento X
Rotacion. Ahora bien, la elevada multicolinealidad entre las variables explica-
tivas resta fiabilidad al contraste de significacién estadistica realizado a través
del valor del estadistico ¢ de Student. Adviertese que la significacion estadis-
tica de la variable que incluye el grado de concentracién sugiere que las dife-
rencias de beneficios entre las Cajas de Ahorros se origina en el mercado de
depositos, lo cual significa que existen razones para suponer que efectiva-
mente la elasticidad de la demanda de préstamos percibida por las empresas
es muy elevada. En la columna (2) la estimacién se realiza incorporando este
nuevo supuesto que significa estimar el modelo con B, = $; = 0''. El valor
estimado de f, es negativo, mientras que el de f§; es positivo, ambos significa-
tivamente distintos de cero. Estos valores serian consistentes con la hipotesis
de que las diferencias de beneficios entre las empresas se explican mejor por
diferencias en la concentraciéon en los mercados que por razones de eficiencia
empresarial, es decir, la hipotesis de eficiencia sobre la explicacién de las dife-
rencias en los beneficios no podria aceptarse.

El modelo tedrico sugiere que el contraste de las hipotesis de eficiencia versus
poder de mercado se debe realizar incluyendo conjuntamente en el modelo a

" Se ha estimado también el modelo bajo el supuesto de I', = © y I', < ©, dando
como resultado,
R= 0,20%** + 20,0 FP/A — 12,4*Cuota Mercado X Rotacién +
(1,6) (8,5) (—3.1)

+ 16,0 Cuota Mercado X Rotacién X H +

(3:6)
+29,3* Crecimiento X Rotacién

(3,2)
R® = 0,30, namero de observaciones = 204.
Los resultados son practicamente coincidentes con los que se muestran en el Cuadro 5.

Esta coincidencia se explica en la alta correlacion entre las variables explicativas de los
dos modelos.

También se han realizado algunas comprobaciones sobre la estabilidad de los coeficien-
tes estimados en el tiempo. Asi por ejemplo, con los datos de 1985, el modelo
estimado es,

R,= 0,17 + 20,5* FP/A, — 12,5"* Cuota Mercado, X Rotacion,

0,67) (48 ¢ (=17 ; ;
+ 16,4** Cuota de Mercado, X Rotacién, X H, +
(1,8) i . i
+ 30,8%* Crecimiento, X Rotacién,; R* = 0,2
(1,7) i

Los coeficientes 12,5 y 16,4 son practicamente iguales a los que se muestran en el
Cuadro 6.
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estimar la variable cuota de mercado y la variable concentracion (debida-
mente ponderadas). Las columnas (3) y (4) del Cuadro 6 muestran los resulta-
dos de estimar el modelo incluyendo sélo una de estas variables, concentra-
cién o cuota de mercado. Se comprueba que en ambos casos la variable expli-
cativa se asocia positivamente con el nivel de beneficio, aunque la concentra-
cién alcanza una mayor significacién estadistica que la cuota de mercado. La
cuota de mercado sola no detecta el incumplimiento de la hipotesis de efi-
ciencia porque las mayores cuotas de mercado ocurriran en mercados mas
concentrados, siendo imposible separar los efectos sobre el beneficio de cada
una de las variables.

La columna final del Cuadro muestra el resultado de estimar el modelo ad-hoc
propuesto por Smirlock para contrastar las hipétesis de eficiencia versus poder
de mercado, sin tener en cuenta que el poder de mercado de las empresas esta
en el mercado de depositos. Los resultados del modelo ad-hoc son consistentes
con los del modelo tedrico: Ia hipotesis de eficiencia no puede aceptarse.

Por tltimo, unos comentarios sobre otros resultados de la estimacién empi-
rica. Recuérdese que el coeficiente de la variable FP/A corresponde al tipo de
interés sin riesgo de la economia a partir del cual se imputa una parte del
coste de oportunidad financiera de los fondos invertidos (el resto es la com-
pensacién por riesgo incluida en la constante). El valor estimado de ese coefi-
ciente esta en torno al 20 por cien, cifra coherente con la de los tipos de
interés nominal vigentes en la economia espafola en el trienio considerado.
La constante, compensacion por riesgo, es positiva en todos los casos y apro-
ximadamente igual a 0,2 puntos porcentuales'?. Finalmente, el coeficiente
positivo de la variable crecimiento indica que las oportunidades de beneficio
aumentan con el crecimiento del mercado de depobsitos.

Hasta aqui el contraste del modelo se ha realizado a partir de la ecuacion [10],
referida a datos empresariales. La agregacion de estos datos entre todas las
empresas de un mercado geografico permite obtener el modelo equivalente
cuando las variables se expresan en promedios de mercado, ecuacion (8].
Estimando este nuevo modelo con I', = «© (B, = B; = 0) se obtiene el
resultado,

DN S iy v
(1,4) (8,5) (—2,2) (aD)

2 Elvalor de la compensacién por riesgo (T — t,), es sensible ala inclusién o no de varia-
bles de estructura de mercado adicionales a la concentracion. El modelo estimado sin
ellas es el siguiente,

R,= 10"+ 19,2*FP . —  9,0* Cuota de Mercado; X Rotacién, +

g

@1) (81 A ¥ (=28) g i
+ 11,75* Cuota de Mercado, X Rotacion, X H;R>= 0,27
(2,85) 'l *r i

Es decir, la compensacion por riesgo seria aproximadamente igual a un punto por-
centual.
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+ 42.4% Q%LﬁH + 24,8%* Crecimiento X Rotacién
3,3 "D (1,9)
= 0,77

Los signos de B, y B5, negativo y positivo respectivamente, son de nuevo con-
sistentes con las estimaciones realizadas a partir de los datos empresariales,
confirmando las conclusiones obtenidas a partir de ellos.

5.2. Contraste a través de la metodologia de Schmalensee

Este procedimiento consiste en estimar la ecuacién [9] para cada uno dé los
mercados geograficos separadamente. A continuacion el coeficiente B, esti-
mado en cada uno de ellos se relaciona con el grado de concentracion de los
mercados; una relacién positiva y signiﬁcativa entre ambos sera evidencia de
posibles practicas colusivas en cuanto que, si la competencia entre las empre-
sas es del tipo Cournot, B, no debe mostrar relacién alguna con la concentra-
cién del mercado.

Aplicar este procedimiento de contraste a los datos disponibles para las Cajas
de Ahorros esparfiolas se enfrenta a la dificultad de que, para la mayoria de los
mercados geograficos, el nimero de Cajas es muy reducido y por lo tanto se
dispone de muy pocas observaciones para estimar cada uno de los valores de
B,. Utilizando todas las observaciones disponibles para los tres afios conjun-
tamente se reduce parcialmente el problema del escaso niimero de Cajas y es
asi como se procede en un ejercicio que necesariamente es sélo ilustrativo y
en todo caso sélo pretende comprobar la coherencia entre los resultados
obtenidos por ambas estrategias de contraste.

La segunda consideracion a tener en cuenta es que B, no depende s6lo de H
sino que depende también de G (D)/F(aD), cuyo valor varia entre unos merca-
dos y otros. Sustituyendo 1 + u = a, + 1 + a,H en la expresién que deter-
mina el valor de B, en la ecuacién [9], se obtiene,

B, = L —1—}— G0 (a, + 1+ a,H) =
o F(aD) 2]
_atl, o a,+1 G(D) _a _ GD)
T, T, I, F@b) T, F(D)

Esta es la ecuacion basica a estimar, a la que se afiadira el crecimiento del
mercado como variable de estructura de mercado que también puede influir
sobre la rivalidad entre las empresas.

Cuando se ajusta la ecuacion [9] a los diecisiete mercados geograficos se com-
" prueba que el resultado del ajuste solo es aceptable, en cuanto respeta el sig-
nificado economico de los coeficientes estimados, en doce mercados; en los
cinco restantes el valor de B, estimado, coste financiero sin riesgo, es negativo,
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lo cual no puede aceptarse como resultado satisfactorio. La ecuacion [12]
debe estimarse, por tanto, con sélo doce observaciones lo que complica toda-
via mas la estimacion teniendo en cuenta la ya advertida alta correlacion entre
Hy H G(D)/F(aD).

Con todas estas salvedades, la estimacién de la ecuacion [9] con las doce
observaciones disponibles y suponiendo y I', = 0, da el siguiente resulta-
do,

D G(D o
B, = ——118,6——6(—)—-!- 17,8 H*-*(-—)—-i- 503 Crecimiento

(—1,4) F@D) 905 Fl@D) 9

Desde el punto de vista estadistico la estimacion es muy pobre, pero los sig-
nos de los coeficientes estimados en los dos casos son consistentes con la
hipotesis a, < 0 y a, > 0 que es contraria a la explicacion de eficiencia sobre las
diferencias en los beneficios de las Cajas de Ahorros. Nétese también que el
coeficiente de la variable Crecimiento es positivo, es decir el Crecimiento
parece favorecer un comportamiento menos competitivo entre las empresas
de un mercado, como también ocurre con la Concentracion.

6. Conclusion

Las Cajas de Ahorros espafolas, hasta muy recientemente, han desarrollado
sus actividades bancarias bajo unas restricciones legales que sélo les permi-
tian la expansion dentro de los limites de un determinado mercado geogra-
fico. Si durante este tiempo ha existido una diferenciacion por clientes y
servicios entre Cajas de Ahorros (mas proximos a la banca al por menor) y
Bancos (banca al por mayor), aunque los Bancos espafioles han desarrollado
su actividad sin limites en la expansion geografica, las Cajas han constituido
de hecho un grupo estratégico dentro del mercado geografico a que cada una
pertenecia, y por lo tanto se han visto libres de la amenaza de entrada de nue-
vos competidores. Bajo estas condiciones, la teoria de la competencia predice
que existira una asociacién positiva entre grado de concentracién del mer-
cado y nivel de beneficios medios de las empresas en dicho mercado. El con-
traste empirico llevado a cabo en este trabajo para el periodo 1983-1985,
detecta la asociacion positiva entre margen de beneficios y concentracion y
rechaza la hipotesis de que esa asociacion positiva pueda explicarse por razo-
nes de eficiencia. Esta conclusion sugiere que los procesos de fusién entre
Cajas de Ahorros deben analizarse con cierta cautela por las autoridades
encargadas de la defensa de la competencia'®.

" En unreciente trabajo J. Gualy X. Vives llegan a conclusiones opuestas a las que aqui
se exponen, sobre los determinantes de la rentabilidad de las Cajas de Ahorro Espario-
las. De acuerdo con sus estimaciones, las diferencias en los niveles de rentabilidad
entre unas Cajas y otras se atribuyen a razones de eficiencia y no al ejercicio de poder
de mercado. Diferencias en los datos utilizados, en la metodologia y en el periodo
estudiado impiden hacer una comparacién precisa entre su trabajo y el nuestro, pero
en cualquier caso la discrepancia en los resultados sugiere la conveniencia de profun-
dizar en esta linea de analisis sobre el sector bancario espafiol.
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Los resultados del trabajo estan sujetos a limitaciones importantes que es
necesario resaltar para valorar las implicaciones que se derivan de los mis-
mos. En primer lugar se obtienen a partir de datos referidos al periodo 1983-
1985, cuando el sistema bancario espariol estaba terminando la reestructura-
cién posterior a la crisis del final de la década de los setenta y cuando no se
habfa desencadenado todavia la fuerte competencia entre Cajas y Bancos que
se esta produciendo durante los tultimos afos. Tampoco se habia reaccionado
por parte de las entidades bancarias ante la perspectiva del mercado tinico, ni
se habia introducido la libertad de expansién geografica para las Cajas de
Ahorro. Es obvio que estas circunstancias alteran sustancialmente las condi-
ciones competitivas en el sector bancario espafiol y sera importante modelizar
y contrastar empiricamente los determinantes de los beneficios de las Cajas
de Ahorros espafiolas ante las nuevas situaciones de rivalidad, para orientar
las politicas publicas de defensa de la competencia. Las conclusiones del pre-
sente trabajo tienen cierta relevancia para orientar las politicas ptblicas en la
nueva situacion; asi por ejemplo, la presencia o no de barreras a la entrada
para los Bancos en el segmento de banca donde las Cajas concentran su activi-
dad, asi como de barreras a la entrada de unas Cajas en los mercados geogra-
ficos donde no habian podido entrar, por imperativos legales, hasta ahora,
cobran una importancia mucho mayor, desde una perspectiva de politicas
publicas ante las fusiones, si se detecta que la concentracion favorece mayores
margenes de beneficio sin contribuir a mejorar la eficiencia empresarial.

Segundo, el presente trabajo sé6lo aborda la relacion entre margenes y concen-
tracién desde una perspectiva de eficiencia estatica. No se tiene en cuenta, por
ejemplo, que la concentracién puede influir en el coste a través de la influen-
cia de la concentracién sobre la actividad innovadora de las empresas. Como
se ha indicado en la introduccién, existen evidencias de que la rapidez de
adopcion de innovaciones por parte de las Cajas de Ahorros esparolas se ve
influida por el grado de concentraciéon del mercado; el anilisis de la eficiencia
estatica deberia completarse con el de la eficiencia dinamica para fundamen-
tar mejor las politicas publicas.

Por dltimo, la asociacién entre resultados empresariales y estructura del mer-
cado, concentracion, parece demostrar que incluso en un periodo donde los
tipos de interés de algunos pasivos bancarios estan fijados legalmente, existia
una competencia entre las entidades de crédito por la captacion de depésitos,
previsiblemente a plazo, menos transparente que la desatada con la aparicion
de las llamadas supercuentas. Es decir, la regulacién no parece que eliminara
toda la competencia entre las empresas.
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Abstract

In this paper we analize the determinants of the differences in profitability observed
among spanish Saving Banks during the period 1983-1985. The analysis takes into
account that there exists oligopolistic competition in both, markets for loans and
deposits. The empirical estimation of the model uses measures of profitability which
adjust for the difference between accounting and economic profits. The results indi-
cate that differences in profitability are explained mostly by differences in the structure
of the market, such as concentration, and much less byt the market share of each firm
in the market.
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