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RESUMEN: En este trabajo se presenta y estima un modelo tedrico que analiza los deter-
minantes del margen de beneficio relativo de los bancos y cajas de ahorro que operan en Espa-
fia. Dicho modelo incorpora variables que reflejan el nivel de servicio de la entidad y tiene un
caricter mis general que modelos que estudian los resultados de las entidad fiol

Su contraste para el periodo 1992-1994 muestra que el modelo y las variables prhc.mv::s
son vilidos para explicar ¢l margen de explotacion de las entidades; y que existen importan-
tes diferencias tanto en la significatividad como en el signo de las variables explicativas de
los resultados de los bancos y de las cajas de ahorro,
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1. Introduccion

Los profundos cambios a los que se ha visto sometido el sistema bancario espa-
fiol en los tiltimos veinte aflos han modificado radicalmente las condiciones en las
que operan las instituciones, transformandolo en un sector de alta complejidad y
buen nivel de competencia en los noventa !,

En este contexto, las entidades intentan obtener ventajas competitivas sosteni-
bles ofreciendo al consumidor productos que posean un valor superior a los oferta-
dos por la competencia, para asi alcanzar resultados superiores a la media del mer-
cado,

Las caracteristicas especificas de los productos bancarios (intangibilidad, indi-
visibilidad, heterogeneidad y caducidad) han provocado que las entidades incre-
menten el valor de sus productos a través del nivel de servicio proporcionado a la
clientela, el cual se ha convertido en un elemento clave para fidelizar y obtener ma-
yores niveles de rentabilidad 2.

La relevancia del nivel de servicio hace necesario que, a la hora de modelizar el
comportamiento de las entidades, sea necesario incorporar variables que reflejen
las diferencias existentes en el nivel de servicio ofrecido por las mismas tanto a sus
depositantes como a sus prestatarios.

Por ello, en este articulo se desarrolla y contrasta un modelo tedrico que analiza
los determinantes del margen de eneficio de las entidades de depésito espafiolas
(bancos y cajas de ahorra) * incorporando en su especificacion variables que refle-
jan el nivel de servicio dado por las mismas, Dicho modelo, que se contrasta consi-
derando de forma conjunta las entidades de depésito y estudiando de forma separa-
da bancos y cajas de ahorro, tiene un cardcter méds general y engloba como casos
particulares a aquellos otros que estudian los determinantes de los resultados de las
entidades financieras espafiolas; concretamente, los de Eseimia, PoLo y SALas
(1991), Espimia y Santamaria (1994) y CoeLro (1994).

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en la seccién segunda se
muestran las hipotesis asumidas para la construccion del modelo, asi como el desa-

! Elinforme realizado por la Fundacién de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA) comemtado en
CASTELLO (1996) cifra el nivel de competencia en 0,23 puntos, donde cero serfa la competencia perfecia
¥ uno, el monopolio pura.

? Larelacién entre mivel de servicio y rentabilidad ha sido mostrada, entre otros, por BERRY, BENNET
¥ Brows (1989) y ZErmHAML, BERRY y PARASURAMAN (1996). Los primeros, apoydndose en la base de
datos PIMS {Prafit Impact of Market Straregies), afirman que la calidad de servicio afecta directamente a
los beneficios finales de la empresa, :kbldo aque Ias empresas con una calidad aupmnfr consiguen: una
mayor lealtad del cliente, Ia rep de Ia di de su bilidad a la guerra de
precios, la habilidad para poseer unos precios relativos mas elevados sin que esto afecte a su participa-
cion en ¢l mercado, unos menores costes v el crecimiento de su participacion en ¢l mercado. Los segun-
dos desarrollan un modelo tedrico sobre los efectos de la calidad de servicio en ¢l comportamicnto del

idor y los ltados de las emp s € bando, a ravés de a clientes de cuntro
empresas de dlﬁ,n.nlu sectores, que la calidad de servicio esti relacionada positivamente con intencio-
nes de actuacion del idor benefi para la empresa como rec dar la emy
fiel a la misma, :ldqmrrr mas pmduclos ¥/ SErvicios ¥ pagar precios superiores.
* La escasa inf ponible acerca de las cooperativas de crédito asi como su reducido peso
dentro del sistema bancario espafiol —en el perlmiu 1 990-95 su balance ul‘llca:nm\!c representa un poco

mis del 3 por 100 de los balances por del sistema b 10 a 31 ded by
publicados en el Boletin Estadistico del Banco de Espafin— justifiean su exclusion del estudio,
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rrollo tedrico del mismo; el epigrafe tercero incluye las variables utilizadas en el
contraste del modelo, la metodologia v los resultados, y el cuarto punto muestra las
conclusiones. Por tltimo, el anexo 1 presenta una serie de modelos desarrollados
por otros autores y cansiderados casos particulares de éste,

2. Hipdtesis bisicas y modelo tedrico
2.1.  HipOTESIS BASICAS DEL MODELO

Basandonos en los trabajos que analizan la estructura del mercado, la estrategia
competitiva y los resultados de las entidades financieras espafiolas, el modelo que a
continuacion se desarrolla se apoya en las siguientes hipotesis:

HIPOTESIS 1. Se contempla la posibilidad de que las entidades acudan a
captar o prestar fondos al mercado interbancario.

En el modelo se reconoce, al igual que en los trabajos realizados por GuaL y
Vives (1992), Cokrro (1994) y Eseitia y SANTAMARIA (1994), la existencia de un
mercado interbancario perfectamente competitivo en el cual las entidades de depo-
sitos pueden acudir a obtener fondos o bien a prestarlos.

HIPOTESIS 2. No se admite la separabilidad entre el mercado de créditos y
de depdsitos.

La separabilidad entre el mercado de créditos y el mercado de depésitos se apo-
va en la existencia de un mercado interbancario perfectamente competitivo en el
que las entidades financieras son precio-aceptantes. Este supuesto considera que el
tipo de interés del mercado interbancario actila como ingreso marginal y coste mar-
ginal relevante para los mercados de créditos y depositos respectivamente, lo cual
implica que no existe ningun tipo de relacion entre las decisiones que las entidades
financieras adoptan en estos dos mercados y que se pueden analizar los mismos de
forma separada.

Los trabajos centrados en el contraste de esta hipétesis para el caso espafiol han
obtenido diferentes resultados. Asi, las investigaciones de Guat (1993) y HERNAN-
iz (1994) confirman la existencia de separabilidad entre el mercado de créditos y
depositos, mientras que SASTRE (1991) y CAMARERO, ESTEVE y Tamartt (1995) lle-
gan a conclusiones contrarias.

Estos resultados contradictorios impiden aceptar de modo concluyente el su-
puesto de separabilidad y aconsejan elaborar el modelo sin tener en cuenta dicho
supuesto simplificador.

HIPOTESIS 3. Se reconocen las diferencias existentes entre las entidades
con relacidn al servicio que proporcionan a sus depositantes y prestatarios, esta-
bleciéndose la exi ia de sustituibilidad entre el servicio que la entidad ofrece a
sus depositantes y/o prestatarios, y el tipo de interés explicito que la misma abona
a sus depdsitos y/o exige por sus préstamos.

El modelo tiene en cuenta que los productos que ofrecen las entidades a sus
clientes no son homogéneos, ya que cada una proporciona un nivel de servicio que
lo distingue del resto de las entidades con las que compite.
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Esta heterogeneidad va a ser modelizada a través de dos variables diferentes, v{ y
vF, las cuales reflejan, respecti , las dift ias exi entre las entidades
con relacién al servicio que proporcionan a sus deposi ¥ a sus prestatarios,
Estas variables, siguiendo los trabajos de MircheLL (1979), Herrernan (1992),
CorLLo (1994) y NicoLau, Ruiz y Mas (2000), se van a definir como tipos de interés
implicitos que recogen, respectivamente, el tipo de interés que el depositante estd
dispuesto a sacrificar por el servicio que le ofrece la entidad y el tipo de interés que
el prestatario estd dispuesto a pagar de més por el servicio que le ofrece la entidad
financiera; lo cual refleja la existencia de sustituibilidad entre el servicio que pro-
porcionan las instituciones financieras y el tipo de interés de sus productos 4.

HIPOTESIS 4. Se considera que el nivel de servicio que la entidad ofrece a
sus depositantes y prestatarios depende del vol de depdsitos captado por la
entidad 5,

A la hora de comercializar sus productos las entidades financieras —oferentes
de servicios— se enfrentan a retos distintos de los que afrontan las empresas que fa-
brican bienes tangibles.

Estas caracteristicas especificas del negocio bancario requieren que, para crear
relaciones a largo plazo con su clientela, las entidades desarrollen un marketing in-
teractivo que aproveche la relacion directa y personal entre la institucion y sus
clientes. De esta manera, la entidad dispone de mayor informacién sobre las necesi-
dades de su clientela y puede satisfacerlas de forma mds efectiva (SANTESMASES,
1992). Ademas, la imposibilidad de almacenar los productos financieros justifica
que el volumen de depésitos que capta la entidad afecte a su nivel de servicio: ya
que la variacion en el volumen de depésitos modificara, presumiblemente, el niime-
1o de clientes de activo y de pasivo, lo cual afectard a la eficacia del marketing inte-
ractivo de la misma y por tanto a su nivel de servicio.

La relacion existente entre el nivel de servicio de la entidad y su volumen de
depositos queda reflejada en nuestro modelo, al considerar que las derivadas del
precio del servicio que la entidad proporciona a sus depositantes y prestamistas res-
pecto de los depésitos captados pueden adoptar valores distintos de cero.

Esta suposicion de nuestro modelo es una aportacion novedosa, ya que el traba-
Jjo més proximo al nuestro, el de CokLLo (1994), considera que el nivel de servicio
de la entidad no esté influido por el volumen de depésitos captado por la misma,

HIPOTESIS 5. Se supone que el mercado de depdsitos tiene una funcién de
oferta ineldstica.

La aceptacion de esta hipotesis, que también es asumida por Eseimia, PoLo y
Saras (1991), Coriro (1994) y Eseimia y Santamaria (1994), implica que [y, la
clasticidad de la oferta de depésitos con respecto al tipo de interés del mercado de
depdsitos, es menor que infinito.

4 Esta relacion pone de manifiesto que mayores niveles de servicio permiten fijar precios mds eleva-
dos cn los productos v ha sido da en los dos de depdsitos y pré fioles por
Garcla, Poro y Urguizu (1999), obteniéndose resultados muy diferentes para bancos y cajas.

* La relacidn entre estas variables creemos que es de cardcter bidireccional va que el nivel de servi-
cio que la entidad proporciona a sus deposi ¥r ios también afectard al volumen de depdsitos
captado. No obstante consideramos que el efecto del nivel de servicio en los depdsitos sc observa a largo
plazo, por lo que no se ha tenido en cuenta en el modelo desarrollado.
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HIPOTESIS 6. Se idera que las entidades operan con rendimientos a es-
cala constantes.

El modelo supone, como los de Esprria, PoLo y Savas (1991), CoeLro (1994) y
Espiria y Santamaria (1994), que las entidades operan con rendimientos a escala
constantes ©.

Esto implica que el coste medio y el coste marginal coinciden y que ¢l margen
caleulado a partir de ingresos y costes totales serd idéntico al caleulado a partir de
los costes marginales.

2.2, MobELO TEORICO

El modelo desarrollado se basa principalmente en el modelo de competencia en
la industria bancaria desarrollado por Eseimia, PoLo y Savas (1991), al que se le in-
corpora la presencia del mercado interbancario, la hipotesis de diferenciacion entre
entidades planteada por CoeLLo (1994) vy la relacion entre el nivel de servicio de la
entidad y su volumen de depositos.

Se parte del beneficio de la empresa i, la entidad de depdsitos representativa,
que viene determinado por la siguiente expresion:

m(D)=Rrf-Dir{ - ke -G (D,vi,vE) (1)

Siendo:

D;, la cantidad de depdsitos de los particulares y de las empresas captados por
la entidad i 7.

I, la posicién neta en el mercado interbancario de la entidad i, que se define
como la diferencia entre los depésitos captados en el mercado interbancario por la
entidad y los fondos prestados en el mercado interbancario por la misma.

P;, la cantidad presiada por la entidad i a particulares y a empresas %, que se de-
fing como P; = aD; + I;, donde « < 1 es un pardmetro que recoge la obligacion legal
de cubrir el coeficiente de caja.

1f, la remuneracion o el tipo de interés que explicitamente paga la entidad por
sus depdsitos, que viene dado por v =r, —v{.

t, el tipo de interés en el mercado interbancario.

17, el tipo de interés explicito que paga el prestatario por los fondos recibidos de
la entidad i, es decir, la cuantia realmente abonada a la entidad financiera, y se defi-
ne como: rf =1, + v/,

“ A pesar de las dificultades de identificacion de los rendimientos a escala en el sector, asociados al
cardcter multi del negocio b io y las limitaci a la validez de los resultados que provoca
la utilizacion de datos contables para estimar los precios de los inputs, los principales trabajos sobre eco-
nomias de escala, FaNIUL y MaRAVALL (1985), DELGADO (1989), RAYMOND v REPILADO (1991) y
Ravmon (1994), muestran que a nivel de oficina existen fas de escala con resp al nitmero de
depositos por oficina y con respecto al tamafio medio de los depdsitos, pero que a nivel de entidad, nues-
tro elemento de andlisis en el modelo tedrico, no existen las economias de escala que se observan a nivel
de sucursal.

7 Se considera que no existen empréstitos ni otro tipo de modalidad de captacion de fondos de par-
ticulares y empresas y que ¢l capital de las entidades no supera el legalmente establecido por el coeficien-
te de solvencia.

% Se considera que no existen vias alos
locacion de los fondos captados por las entidades.

1 1. £

yal

10 para la co-
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Las variables v{ y vP recogen, en términos monetarios, las diferencias entre las
entidades con relacion al nivel de servicio proporcionado a sus deposi ¥ pres-
tatarios, en aspectos tales como: los productos de pasivo ofrecidos, los productos de
activo suministrados, la informacion facilitada sobre los mismos, su imagen de se-
guridad y solvencia, los costes asociados a la cancelacion de depdsitos y de présta-
mos, la variedad y amplitud de sus canales de distribucion, la cortesia y competen-
cia de su personal % es decir, estas variables reflejan los atributos distintives que
determinan el nivel de servicio que las entidades proporcionan a sus depositantes y
prestatarios, y se definen como tipos de interés implicitos.

ré y rP son, respectivamente, el coste de oportunidad del depositante si invierte
sus fondos en el mercado de depositos y la rentabilidad que consigue el prestatario
de los fondos obtenidos en el mercado de préstamos, Ademas, cada uno de ellos es
idéntico para todas las entidades que compiten en el mercado; por ello los podemos
definir como el tipo de interés del mercado de depésitos y el tipo de interés del mer-
cado de préstamos.

Esto implica que cada entidad, en funcién de la estrategia competitiva adopta-
da, utilizard una combinacién determinada de valores para los tipos de interés ex-
plicito e implicito de los depdsitos (préstamos), cuya suma (diferencia) serd la mis-
ma en todos los casos.

Ci (D, vi, v7) son los costes de la entidad i, que dependen del volumsn de de-
positos de la entidad y estin formados por: los costes directamente asociados a la
transformacion de depbsitos en préstamos, los costes vinculados a las actividades
que determinan el precio implicito de los depdsitos y los vinculados a las activida-
des que determinan el precio implicito de los préstamos.

La empresa i decide sobre D; mediante la maximizacién de su beneficio.

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

rrf(DJ:[m%][w +vr]+[uD,+],]|::—;-+%J—[rd _vile :
2)
,[Ei—ﬂ I
dD, dD,| db,
Teniendo en cuenta que:
et di? P, dD)
dD, dP dD dD, 3)

dvp _dvp dP _dvp dl,
b B 4

dD, dR dD, dp | dD,

? Obsérvese que el valor que adopte la variable v[' no tiene por qué coincidir con el valor adoptado
por la variable v{, ya que, aunque existe una serie de aspectos como la imagen de seguridad y solvencia
de la entidad y el trato proporcionado a la clientela que van a estar recogidos en las dos variables, aparece
otra serie de elementos especificos de cada una de ellas, como ln calidad de los productos oftecidos, los
costes asociados a la cancelacion de los mismos y la i i innad; i
estas variables tengan diferentes valores,

que d que
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ae _dr dD &
dD; dD dD,
Siendo:
dD db s
— =] —L =1+p;=§ (6
db, +Z dD; B )

la conjetura de la entidad i, que refleja la reaccion que espera dicha entidad, del res-
to de los competidores, ante los cambios en su volumen de depdsitos D; %

Si sustituimos en la ecuacion (2) las cuatro relaciones anteriores (3), (4), (5) y
(6), agrupamos términos y operamos, obtenemos la siguiente expresion:

m,ué‘{-‘i[mﬁl-rf-c:

o o e
s |dI [?_&.%.%4_%.5‘._"}_
L'H‘-dl' 0 e P i d L
do, dny
D, dvi vi (7

_ B dvP vi v dD of
vi dR o [ dL
dD,

Siendo:

dp

,=-—-: i, la elasticidad de la demanda de préstamos con respecto al tipo de
dr* P

interés del mercado de préstamos.

4 - .
[y=- o r_‘ la elasticidad de la oferta de depositos con respecto al tipo de in-
drd

terés del mercado de depositos.

9= ]‘)l la cuota de mercado de la entidad i en el mercado de préstamos, y
P

S = %, la cuota de mercado de la entidad i en el mercado de depdsitos.

Las expresiones:
v B dvt D
dB v dD, v{

son, respectivamente, el reciproco de la elasticidad de la demanda de préstamos
de la entidad i, en relacion al precio implicito v{, TPivT'; y el reciproco de la elasti-
cidad de la oferta de depositos de la entidad i en relacion al precio implicito vy,
D,

Agrupando términos e incorporando el signo menos a las dos elasticidades an-
teriormente analizadas, nos queda la siguiente igualdad:

10 A través de esta representacion de la condueta de las entidades se puede analizar ¢l grado de com-
petencia en el sector bancario [véanse SPILLER y FAVARD (1984), GELFAND ¥ SpiLLer (1987) y CoLLo
{1994)]. ya que permite detectar si existe poder de mercado en una industria.

355

Nieves Garcia Casarejos, Yolanda Polo Redondo y Pilar Urquizu Samper

dl,

IR TNy
aerDIIr‘ r]-rf C.=_ fiox gy
[ﬂ+dl‘}r',‘ [u-h-dl'J
dD, dD,
(8)
3 P d
[ Bt g S gt T v
[, dD 17 Ioof f TDv¢| f TR

Si analizamos la expresion que resulta, se puede observar que el término que
queda a la izquierda de la ecuacidn es el Margen Relativo de la empresa i en el mer-
cado. El cual viene definido como el cociente entre el margen total que obtiene la
entidad i por captar una unidad adicional de depdsitos, y el total de ingresos asocia-
dos a esta unidad adicional captada, La ecuacion muestra el margen relativo de la
empresa i, en funcién de tres tipos de variables:

— las variables que reflejan el tamaiio de la entidad: la cuota de mercado en el
mercado de préstamos S vy la cuota de mercado en el mercado de depasitos Sf;

— las que reflejan la estructura de los mercados de depésitos y de préstamos, la
variable conjetural 3,, el tipo de interés en el mercado de préstamos r?, el tipo de in-
terés en ¢l mercado de depositos i y las elasticidades precio de la demanda de prés-
tamos en el mercado I'y y de la oferta de depositos en el mercado I'y;

— v las que miden el nivel de servicio que la entidad proporciona a sus clien-
tes: el tipo de interés implicito de los depésitos v, el tipo de interés implicito de los
préstamos v1, la elasticidad de la demanda de préstamos de la entidad con relacian
al nivel de servicio que ofrece a los prestatarios TPyvT, y Ia elasticidad de la oferta
de depositos de la entidad con relacion al nivel de servicio que ofrece a los deposi-
tantes TDyv# 11,

3. Variables y resultados
3.1, VARIABLES DEL MODELO

A la hora de elegir los indicadores que van a ser utilizados para medir las varia-
bles relevantes del modelo es preciso tener en cuenta que. debido a las limitaciones
de expansion geografica a las que han estado sometidas las cajas de ahorro espaiio-
las hasta 1989, en el mercado espafiol compiten entidades financieras con dimen-
siones geograficas muy diferentes. Esto provoca que la estructura de los mercados
geogrificos no sea homogénea ya que los competidores y la intensidad competitiva
son distintos en cada uno de ellos. Este hecho recomienda segmentar geogréfica-
mente el mercado de depésitos y préstamos espaiiol ' utilizando como unidad geo-
grifica de andlisis la provincia 13,

También es necesario reconocer que los cambios producidos en el sector duran-
te los afios ochenta han intensificado la rivalidad competitiva en el mismo elimi-

""" Estas dos dltimas variables no se utilizan en el modelo finalmente estimado.

"2 Esta prictica ha sido habitual en los trabajos de ESpmia, PoLo y SaLAS (1991), GUAL v Vivs (1992),
Lozano y PAVELO (1993), EsPima y SANTAMARIA (1994), FUENTELSAZ (1996) v MAUDOS (1998),

% La eleccién de la provineia frente a la Comunidad Auténoma se apoya en el anilisis de la estructu-
ra del mercado espaiiol, Dicho andlisis muestra que existe un nimero considerable de cajas de shorro de
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nando la segmentacion funcional existente entre bancos y cajas de ahorro '%; por
ello se considera que ambos tipos de entidades compiten en los mercados provin-
ciales, No obstante es preciso destacar que muchos autores siguen subrayando la
existencia de diferencias entre bancos y cajas de ahorro que condicionan un dife-
rente comportamiento de estos dos tipos de entidades '*, planteindose que ambaos
constituyen dos grupos estratégicos diferentes (Manzano y Sastie, 1995).

Esto determina que para el calculo de las variables que reflejan el tamafio de la
entidad —la cuota de mercado de la misma en el mercado de depdsitos (CD) 19y la
cuota de mercado en el mercado de préstamos (CP)— sea necesario estimar los de-
positos y préstamos provinciales de las entidades, al no publicarse dichos datos a
nivel provincial.

Dichas estimaciones resultan complejas debido a que no es convincente consi-
derar que todas las oficinas que posee una entidad captan el mismo volumen de de-
positos y préstamos, ya que existen diferencias muy marcadas en el tamafio medio
de las oficinas entre los mercados provinciales (FUENTELSAZ ¥ SaLas, 1992), ni tam-
poco es adecuado considerar que todas las entidades que operan en una misma pro-
vincia poseen el mismo volumen de depdsitos y préstamos por oficina.

Con objeto de obtener valores de depdsitos v de préstamos provinciales de las
entidades, que permitan reflejar: por un lado, los diferentes volimenes medios de
depésitos y de préstamos por oficina de cada entidad v, por otro, las diferencias
exi en los voli medios de depdsitos y préstamos por oficina de cada
una de las provincias, se han utilizado las siguientes expresiones:

oy Depositos : Dro
Depositos;, = ———— - Oficinas; - ——
PO = " Oficinas, " DPM,
Préstamos; = m + Oficinas ; - iy
Oficinas CPM;

Siendo:
Depasitos; (Préstamos;), el volumen total de depdsitos (préstamos) que capta la
entidad i.

caridcter uniprovingial, y de cajas de ahorro que operan en varias provineias pero que no cubren la totali-
dad del territorio de una C idad Autd lo que iend provincial ¢l merca-
do de depdsitos y de créditos espafiol para reflejar de forma més fiel las caracteristicas del mercado,

" Asi lo ponen de manifiesto FREDas (1996) y CoevLo (1994); demostrande el primero que en el
mercado de créditos bancarios desde finales de 1988 hasta 1994 existe una clara competencia entre ban-
©os ¥ cajas de ahorro, y iprobando el segundo que en el do de depdsitos a partir del segundo se-
mestre de 19990 la interaccion competitiva de los bancos frente a las cajas v de las cajas frente a los ban-
cos ¢s equivalente.

M Wianse Manzano (1995), MANZANO v SASTRE (1995), SANCHEZ y SAsTRE (1995), CASTELLO
(1996), RopricuEz Lopez (1997), ESMTIA ¥ SANTAMARIA (1994) v SasTre (1991),

19 Esta variable ha sido utilizada tradicionalmente como proxy de la eficiencia para contrastar las hi-
pitesis de eficiencia y colusidn [SMIRLOCK (1985), EspiTia, PoLo v SaLas (1991), GuaL y Vives (1992),
MoLINEUX y FoRBES (1995), ete.]; pero las bajas y nulas correlaciones obtenidas entre Ia cuota de merca-
do y la eficiencia han puesto de manifiesto que !a cuota de mercado no s una proxy adecuada de la efi-
ciencia. Esto ha d inado que se utilicen medidas directas de eficiencia para analizar la relacion entre
la rentabilidad v Ia estructura del mercado [Bexcer (1995) y Maupos (1998)].
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Oficinas;, el nimero total de oficinas que posee la entidad i.

Oficinas;j, el nimero total de oficinas que posee la entidad i en el mercado geo-
grafico j.

DPO; (CPO;) es el volumen medio de depositos (préstamos) del mercado pro-
vineial j, factor de correccion que permite recoger el diferente tamafio medio de ofi-
cina de los bancos y cajas de ahorro por provincias. Este volumen medio se ha cal-
culado de forma separada para estos dos tipos de entidades a través del cociente en-
tre ¢l volumen total de depdsitos (préstamos) que captan en la provincia y el
nimero de oficinas que operan en la misma, datos que vienen publicados en los
anuarios estadisticos de la AEB (Asociacion Espafiola de la Banea) y de la CECA
(Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorro),

DPM; (CPM;) es la suma ponderadada de los volimenes medios de depdsitos
(préstamos) por oficina de cada uno de los mercados provinciales en los que trabaja
la entidad i, y se calculan como:

DPM, = i: DPO, - 0f‘1mf135;,_
=] Oficinas
Yy
CPM, =3 CPO; - m
) Oficinas

La introduccion de este segundo factor de correceion se realiza con el fin de
conseguir repartir la totalidad de los depositos (préstamos) captados (concedidos)
por la entidad entre Ias diferentes provincias en las que opera.

Este modo de estimar los depositos y préstamos provinciales permite, ademds
de asignar la totalidad de los depdsitos y préstamos de cada entidad, realizar un
buen ajuste a los volimenes reales de cada provineia 17,

A partir de los depdsitos y préstamos provinciales estimados se han calculado las
cuotas de mercado de cada una de las entidades. Para ello se han ponderado las cuotas
de mercado provinciales en el mercado de depasitos (préstamos) por el peso de los de-
positos (préstamos) de la provincia, sobre el total de depdsitos (préstamos) en Espaiia.

A la hora de elegir los indicadores de las variables que reflejan la estructura de
los mercados de depositos y préstamos —la conjetura de la entidad financiera, el
tipo de interés en el mercado depdsitos, el tipo de interés en el mercado de présta-
mos, la elasticidad de la oferta de depdsitos en el mercado y la elasticidad de la de-
manda de préstamos en el mercado— nos hemos apoyado tanto en relaciones com-
probadas empiricamente como en trabajos que estudian los determinantes del mar-
gen de beneficio relativo de las entidades.

Asi, apoyindonos en los trabajos de SpiLLER y Favaro (1984) y de GELFAND y
SeiLLEr (1987) se ha considerado que la conjetura de cada una de las entidades que
compite en los diferentes mercados provinciales depende de su tamaiio; por ello se
ha utilizado como variable «proxy» de la conjetura el activo total de la entidad.

17 Al comparar los deposi v pré ignados a cada provincia con los reales, en eada uno de
los afios estudiados, se observa que las diferencias entre ambos valores son, en ln mayoria de los casos
(57,5 por 100), iguales o inferiores al § por 100 y que un elevado porcentaje de las diferencias, ¢l 86,6 por
100, son iguales o inferiores al 10 por 100,
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Basindonos en los estudios empiricos realizados para diferentes indusirias
—entre los cuales destaca el estudio de Ruoapes (1992), centrado en el sector ban-
cario— en los que se confirma la existencia de una relacidn positiva entre los pre-
cios de los productos que ofrecen las empresas y el nivel de concentracion del mer-
cado en el que trabajan, hemos elegido como indicadores del tipo de interés de los
mercados de depositos y préstamos los indices de concentracion de Herfindhal en
los mercados geogrificos de depositos (Hd) y préstamos (Hp) en los que compite la
entidad. Dichos indices se han obtenido para cada entidad mediante la suma ponde-
rada de los indices de Herfindhal de las provincias en las que opera, utilizando para
ello las mismas ponderaciones que se han usado en el cileulo de las cuotas de mer-
cado.

Siguiendo el trabajo de Espimia y Santamaria (1994), se ha considerado que las
elasticidades precio de la oferta de depésitos y de la demanda de préstamos varian
en funcion de dos variables: el nivel de servicio que ofrece el conjunto de entidades
que compiten en el mercado y la oferta de productos sustitutivos.

El nivel de servicio que se ofrece en los mercados de depositos y préstamos en
los que opera cada una de las entidades financieras se ha medido, respectivamente,
a través del nldimero de cajeros por kilometro cuadrado (CAJKM?) y el namero de
oficinas por kilémetro cuadrado (OFKM?2), Debido a que reconocemos la segmen-
tacion geogrifica de los mercados de depositos y préstamos a nivel provincial, estas
medidas se han obtenido ponderando los ratios provinciales de cajeros y oficinas 1%
por el peso de los depdsitos de cada provincia sobre los depositos captados en el
mercado geogrifico en el que opera la entidad y por el peso de los préstamos de
cada provincia sobre los préstamos existentes en el mercado geogrifico en el que
trabaja la entidad, respectivamente.

Con respecto a las variables que reflejan la oferta de productos sustitutivos en
los mercados de depdsitos y préstamos es preciso reconocer que no ha sido posi-
ble obtener informacion desglosada por provincias de productos financieros susti-
tutivos de los depositos y présiamos de las entidades, por lo que hemos acudido a
la economia real. Asi, hemos considerado que la evolucion de los precios de los
bienes y servicios condiciona la evolucidn de la elasticidad de la oferta de depdsi-
tos ¥ que la evolucion de los precios de un bien destino de los préstamos, la vi-
vienda, afectard a la elasticidad de la demanda de préstamos. Esto nos permite uti-
lizar como indicadores de dichas elasticidades la variacion del indice de precios al
consumo ([PC) y el precio por metro cuadrado de la vivienda (VIV), respectiva-
mente. Estas medidas también se han obtenido mediante la suma ponderada de
sus valores provinciales %, utilizando para ello las mismas ponderaciones que
se han usado para obtener el nimero de cajeros y de oficinas por kilometro cua-
drado.

1% L as medidas que incory en su definicién los eajeros fiticos s¢ han obtenido utilizando la
informacién que proporcionan los folletos sobre la ubicacion y propiedad de los cajeros autométicos que
| ditaban las disti redes de cajeros automaticos,

1 La variacion experimentada en el indice de precios al consumo de la provincia ha sido obtenida a
través de los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica v el precio por metro cuadrado de la
vivienda de la publicacion «Precio medio del m? de las viviendas. Datos abtenidos de las tasaciones hipote-
carias. 1987-1994 (metodologialy del Ministerio de Obras Publicas, Transportes y Medio Ambiente
(MOPTMA).
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Para medir ¢l nivel de servicio que proporcionan las entidades a sus prestatarios
¥ depositantes se han definido cinco variables que reflejan de forma indirecta 20 di-
cho nivel de servicio: los cajeros de la red a la que pertenece la entidad en su merca-
do sobre el total de cajeros existentes en dicho mercado geogrifico (CCAJ), los em-
pleados por oficina (EMPOF), el activo total medio por empleado (ATMEMP), la
publicidad sobre productos totales (PUP) y las comisiones netas sobre préstamos
medios de la entidad (COMPM).

La variable cajeros de la red a la que pertenece la entidad en su mercado sobre
el fotal de cajeros existentes en dicho mercado geogrifico nos va a medir, apoydn-
dunt!s trabajos de HerFERNAN (1992), el nivel de servicio que la entidad pro-
-r.;.aisi.ls depositantes. Dicha variable se obtiene ponderando el nivel de servi-

d, a la que pertenece la entidad en cada uno de los
ppemz,lpor_cl peso de los depositos de la provineia

¥ el activo total medio por empleado nos van a refle-
a entidad propore i0na a sus prestatarios, presumiéndose
dos que hay en cada oficina y/o cuanto
a cada empleado, mayor es el nivel de

sobre productos totales 2 y las comisiones netas so-
itidad, debido a la ausencia de informacion que nos
lo re publicidad y comisiones asignadas a productos de activo y
van a medir el nivel de servicio que la entidad proporciona a todos los

_E indicador del margen de beneficio elegido ha sido el margen de explota-
c;ﬂn sobre productos totales, la variable que mejor se ajusta a nuestro modelo ya
que éste explica el margen relativo sobre ingresos. Esta medida no tiene en cuenta
el coste de los fondos propios, por ello ha sido preciso, siguiendo los trabajos de
Esprmia, PoLo y Saras (1991) y ESPITia y SANTAMARIA (1994), incorporar el coste
del capital con el fin de adecuar los valores de la rentabilidad contable al modelo
especificado.

_ Para ello se ha utilizado la relacién entre el margen contable y el margen econé-
mwo_(margen contable = margen econdmico + T; recursos propios) y la relacion de
Modigliani y Miller (tj =t + (t —79) L;) * que muestra el coste de capital de la enti-

2 e et . i :

L carencia de mfm?naclbu: sobre medidas que reflejan de forma directa el nivel de servicio, las
\'ulomcmnesl dle la_s dmlensmnes_q_u: utilizan los diferentes segmentos de consumidores para evaluar su
g_miu dc satistaccion con el servicio percibido, nos obliga a utilizar como indicadares del nivel de servi-
cio variables que Jo miden de forma indi ¥ que estin relacionadas con la infe ion di ible so-
bre ;:II marketing operacional de la entidad. I

_Obsé'r\'cse que esta forma de calcular el nivel de servicio de las entidades financieras implica que
Ilas v:_mmadcs pertenecientes a la misma red de cajeros poseen distintos valores en su nivel de servicio en’
funcion de Ia dimension geogrifica de su mercado.

2 Esta variable s¢ ha obtenido gracias a la colaboracitn desi da de la empresa Infoadex, S.A.
qnc;;os unvm_l.a en publi _' .’ | ?i: todas Egs idades para los afios ohjeto de estudio.

Es preciso reconocer que la utilizacion de variables Proxy junto con Jos errores que se hayan podi-
do cometer al construir Ins variables teniendo en cuenta la i de los dos de
i i P Avied oy Pl ol i

| ¥ pré s pm. sesgos en los a dichas variables, lo que
puede generar en todos los coefici del modelo,

11 s
Esta relacidn, como no tiene en cuenta el efecto impositive, infravalora el coste de los fondos propios.
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Determinantes del margen de beneficio relativo de los bancos

dad (7;) en funcién del coste de capital de una empresa sin riesgo (ty), del coste de
capital de una empresa financiada solamente con fondos propios (1) y de la tasa de
endeudamiento de la entidad (L;).

Esto nos permite expresar el margen de explotacion de la entidad i sobre pro-
ductos totales como:

©

Por tanto, vemos que la incorporacion del coste de los fondos propios da lugar a
la aparicion de dos nuevas variables en el modelo: el active total medio de la enti-
dad sobre los productos totales de la misma (ATMPT) v los fondos propios de la
entidad sobre sus productos totales (FPPT), que se obtienen a través de la informa-
cién contable. Quedando nuestro modelo a especificar como:

M, — by + ATMPT, + b,FPPT+ bS5, +
PT, 7
r v VP (10)
+by8{8 —+bs —+by — + byIndl, + byIndl,
i rf o

donde Indl;, e Indly son las variables que afectan a la elasticidad precio de Ia de-
manda de préstamos y de la oferta de depositos que, de acuerdo con Eseimia y
SANTAMARIA (1994), se van a incorporar al madelo sin una especificacion concreta.

3.2, METODOLOGIA ¥ RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO

Las entidades objeto de estudio son todos los bancos nacionales, los bancos ex-
tranjeros con sede fuera de la UE y las cajas de ahorro que posefan al menos una
oficina operativa en Espafia en los afios objeto de estudio, y cuyos datos contables
anuales (Balance a 31 de diciembre y Cuenta de Resultados) estaban publicados en
los Anuarios Estadisticos de la AEB y de la CECA. El periodo de andlisis compren-
de los afios 1992, 1993 y 1994 25,

En los afios estudiados se han producido varias fusiones por absorcién que afec-
tan a 15 entidades financieras. En relacion con ellas se ha decidido, siguiendo la linea
de Manzano y Sastre (1995), que cuando las entidades absorbidas representan mis
del 20 por 100 del activo total medio y del niimero de oficinas de la entidad absorben-
te, las dos entidades desaparecen, dando lugar a una entidad diferente 29,

4 La eleceidn de esta di i | viene determinada por la disponibilidad de los datos de
cajeros ¥ de la inversion en publicidad.

* Asi, siguiendo este eriterio se ha considerado que en 1993 la Caja de Ahorros de Jerez y la Caja de
Ahorros de San Femando cesan en su actividad dando lugar a la Caja de Ahorros de San Fenando y Jerez;
¥ que en 1994 desaparecen el Banco de Jerez, el Banco de Granada, el Banc Catali de Crédit v el Banco
San Paolo, dando lugar a dos nuevas entidades: el Banco de Granada y Jerez y el Banco de San Paolo,
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Esta forma de tratar las fusiones y la metodologia usada inicialmente para esti-
mar el modelo, el andlisis mediante la técnica de datos de panel, determinan que la
base utilizada esté formada por un panel incompleto de 515 datos de 178 institucio-
nes financieras, 51 eajas y 127 bancos 7.

Como muchos autores siguen destacando que los bancos y cajas de ahorro, a
pesar de competir en los mismos mercados, tienen comportamientos distintos, se ha
decidido estimar el modelo para el conjunto de todas las entidades, y para los ban-
cos y las cajas por separado con el fin de comprobar si existen diferencias significa-
tivas en las variables que explican los resultados de estos dos tipos de entidades.

El contraste del modelo se ha realizado considerando diferentes supuestos con
respecto a la clasticidad de los mercados de depositos v préstamos provinciales y
con relacion a la conjetura de las entidades, lo cual nos permite obtener nueve mo-
delos diferentes para cada agrupacién considerada (cuadro 1), que ademas incorpo-
ran variables ficticias que reflejan los efectos temporales.

La metodologia utilizada inicialmente en ¢l trabajo ecc Brico fue la té
de andlisis de datos de panel, la cual nos permitié determinar —a través del test de
Hausman— que las especificidades propias de cada entidad financiera no estaban
correlacionadas con las variables explicativas. Esto determiné que los modelos se
estimaran utilizando el estimador MCG de BaLestra y NerLove (1966) 28, pero,
como la estimacion de los mi reveld la pr ia de heteroscedasticidad en los
residuos, se opté finalmente por utilizar MCO con el empleo de la matriz consisten-
te con formas generales de heteroscedasticidad de Wiire (1980).

Los resultados obtenidos en la estimacién de los nueve modelos en los tres gru-
pos de entidades estudiados se muestran en los cuadros 2, 3 y 4, indicindose en los
mismos el valor del estadistico t y si los coeficientes de las variables son significati-
vamente diferentes de cero al 99, 95 y 90 por 100 2.

27 De todas las entidades que pmpon’:wnn miormnclén la AEB y la CECA, quedan excluidas de
nuestra base, por no tener oficinas of . las si N ¢l Banco de Albacete, el Banco
Peninsular, ¢l Banco de Sevilla, el Banco Alicantino de Comercio, el Banco Oceidental, el Banco de To-
ledo, el Banco Condal y el Banco Saudi Espafiol en los tres ailos objeto de estudio; y el Banco de Madrid
en 1994, También se eliminan de nuesira base, por tener inicamente informacion de un afio, las siguien-
tes entidades: ¢l Banco Esfinge, el Banco Popular Rabobank, Jiske Bank, ¢l Banco de San Paolo, Progre-
so, la Caja de Ahorros de San Fernando, la Caja de Ahorros de Jerez, la Caja de Ahorros de Sagunto y el
Banco de Granada ¥ Jerez,

8 Este esti proporci imad i y efici siempre que los errores sean ho-

fisticos y no bl de lacion [ARRELLANO y Bover (1990) y NovaLEs (1993)].

# Existen problemas ;,ravm de correlacion entre algunas de las variables explicativas de los mode-

los 6,7, 8 y9. Asl, se uhscna que el ccctmcmc de carrelacion entre la variable wcuota de mercado de In

cntidad en ¢l do de plicada por el indice de concentracién de Herfindhal en ¢l mer-
cado de préstamos en el quc trabajan las entidades rnnnclr.'ﬂ:, v dividida par ¢l tipo de interés de activo
(100CPHPTA} ¥ su homdloga en el do de depisitos (100CDHATA) 5 0,97 para todas las entida-

des, 0,98 para los bancos v 0,97 para las cajas; que ia variable «cuota de mercado de la entidad en el mer-
cado de préstamos multiplicada por el activo total de la entidad y por el indice de concentracién de Her-
findhal en ¢l mercado de préstamos en el que trabaja la entidad ﬁnam:im v dividida por el tipo de interés

de active (100CPHpATT A v su equivalente en el do de d itos (100CDHAATTA) ticnen un
coeficiente de correlacion de 0,98 para ln muestra conjunta y pur:l Ias cajas y de 0.99 para los bancos; v
que weajeros por kildmetro cuadrado (CAJKM®» v «oficinas por k drado (OFKM?)» poseen

un coeficiente de correlacion de 0,78 para todas las entidades ¥ para los bancos y 0,76 para las cajas.
Para eliminar estos problemas se ha optado por preestimar a través de MCO la relacion entre las variables
comelacionadas y utilizar en las estimaciones de dichos modelos Ia variable explicativa y ¢l residuo de 1a va-
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Al observar los resultados del contraste de los nueve modelos para todas las en-
tidades consideradas conjuntamente y para el colectivo de bancos podemos com-
probar que el valor del estadistico R? corregido en todos ellos es elevado, lo cual
nos muestra que ¢l modelo especificado y las variables explicativas son vilidos
para explicar el margen de explotacion sobre productos totales de estas dos agrupa-
ciones *". En las cajas el valor del estadistico R? corregido en los nueve modelos es-
timados es mas bajo; sin embargo, todos ellos son vilidos para explicar el margen
de explotacion sobre productos totales de estas entidades '

En todos los modelos sometidos a contraste para la muestra conjunta y para el
grupo de los bancos y en ocho de los nueve modelos estimados para las cajas las
dos variables cuyos coeficientes recogen ¢l coste de capital son significativas al 99
por 100; la primera variable, activo total medio sobre productos totales (ATMPT),
esti relacionada negativamente con el margen de explotacion sobre productos tota-
les v la segunda, fondos propios sobre productos totales (FPPT), estd relacionada
positivamente con la variable de resultados,

La relacién positiva entre los fondos propios sobre productos totales y el mar-
gen de explotacion sobre productos totales era esperada, ya que el coeficiente de
esta variable refleja el tipo de interés sin riesgo de la economia.

El valor estimado para el coeficiente del activo total medio, que refleja la com-
pensacion por riesgo, es significativo y negativo. Este resultado, contrario a lo pre-
visto, es coincid con los ltados obtenidos en el trabajo de LLovp-WiLLiams,
Movyneux y TaornTon (1994).

Se observan importantes diferencias tanto en la significatividad como en el signo
del resto de las variables explicativas en las tres agrupaciones consideradas. Asi, las va-
riables ficticias que reflejan el efecto temporal, afio 92 y afio 93 en ¢l modelo 1 y afio
93 en el resto de los modelos, son significativas y negativas en todos los modelos esti-
mados para el total de entidades; salvo el afio 93 en el modelo 1, estas variables son sig-
nificativas y negativas para las cajas y, a excepeién de los afios 92 v 93 en el modelo 1,
dichas variables no son significativas en los bancos. Estos resultados nos muestran que
existen diferencias significativas en los resultados obtenidos por el conjunto de entida-
des y por las cajas en los difi afios diad i que en los bancos se ob-
serva que, al incorporar las variables que reflejan el tamafio de la entidad bajo los dife-
rentes supuestos sobre la estructura del mercado, no hay diferencias significativas en
los resultados obtenidos por los bancos en los afios objeto de estudio.

Con respecto a las variables que reflejan el tamafio de la entidad bajo los dife-
rentes supuestos sobre la estructura de los mercados geogrificos en los que compi-
ten las entidades financieras (100CDHATA, 100CPHpTA, 100CDATHATA vy
100CPATHpTA), podemos destacar que no son significativas en la mayoria de los
modelos estimados para la total, son significativas y positivas en la mayo-
ria de los modelos estimados para los bancos, y son significativas y negativas en

riable explicada. Asi, se ha estimado la relacién entre [D0CPHPTA y 100CDHATA, entre 100CPHpATTA v
100CDHAATTA, y entre CATKM? y OFKM? en las tres agrupaci ideradas, y se ha utilizado el resi-
duo de las variables [O0CPHpTA, 100CPHpATTA v CAJKM? en ¢l contraste de los modelos 6, 7, 8 v 9.

M Esta validez ha sido comprobada a través del test de Wald que nos permite aceptar, para un mivel
de significatividad del 95 por 100, la signifieatividad cony de las variables explicativas en los nueve
modelos estimados,

' El test de Wald permite aceptar para un nivel de significatividad del 95 por 100 la significatividad
conjunta de las variables explicativas en todos los modelos estimados para las cajas.
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casi todos los modelos estimados para las cajas; lo cual nos indica el diferente efec-
to que tiene el tamaiio de la institucion financiera en los resultados de los bancos y
cajas, ya que estd relacionado positivamente con el margen de explotacion sobre
productos totales obtenido por los bancos y negativamente con el margen de explo-
tacién sobre productos totales de las cajas.

De las cuatro variables que afectan a la elasticidad de la demanda de préstamos
y de la oferta de depdsitos —las oficinas por kilémetro cuadrado (OFKM?), el resi-
duo de la variable cajeros por kilometro cuadrado (CAJKM?2), la variacion del indi-
ce de precios al consumo en el mercado geogrifico en el que opera la entidad (IPC)
y la variable precio por metro cuadrado de la vivienda en el mercado geogréfico en
el que opera la entidad financiera (VIV)— solamente una, las oficinas por kilome-
tro cuadrado, es significativa en los tres grupos de entidades analizadas, observin-
dose que en todas las agrupaciones es negativa. Esto refleja que el nivel de servicio
que proporcionan todas las entidades en los mercados geogrificos a través de la
mayor disposicion de oficinas, estd relacionado negativamente con el resultado de
los bancos y de las cajas que compiten en dichos mercados.

El residuo de la variable cajeros por kilémetro cuadrado es significativo y nega-
tivo para la muestra total y para los bancos y no es significativo para las cajas, lo
cual nos muestra que cuanto mayor sea el nivel de servicio que suministran las enti-
dades a través de los cajeros automdticos menores serdn los resultados obtenidos
por los bancos, mientras que las cajas no verin modificados sus resultados.

La variacion del indice de precios al consumo en ¢l mercado geogrifico en el
que opera la entidad es significativa al 99 por 100 y negativa para todas las entida-
des consideradas conjuntamente, ¢s no significativa en bancos, y en las cajas es sig-
nificativa al 90 por 100 y negativa sélo en uno de los dos modelos en los que se in-
corpora. Estos resultados indican que s6lo cuando consideramos de forma conjunta
bancos y cajas se percibe una relacién inversa entre la variacion de los precios de
los productos y los resultados de las entidades.

La variable precio por metro cuadrado de la vivienda en el mercado geogrifico
en el que opera la entidad es significativa y positiva al 99 por 100 en todas las enti-
dades y en el colectivo de cajas vy no es significativa para los bancos; lo cual nos
muestra que en las cajas, las entidades que poseen mayor cuota en el mercado hipo-
tecario, se relaciona positivamente esta variable con sus resultados, mientras que la
misma no afecta a los resultados de los bancos.

Se observan diferencias muy importantes en la significatividad v en el signo de
las variables que reflejan el nivel de servicio que proporciona la entidad en las tres
agrupaciones analizadas. Asi, se observa que para todas las entidades consideradas
conjuntamente las variables activo total medio por empleado con respecto al tipo de
interés de activo (ATMEMPTA) y cuota de los cajeros de la red en ¢l mercado geo-
grifico en el que opera la entidad sobre el tipo de interés de activo (CCAJTA), son
significativas al 99 por 100 y positivas en los nueve modelos: y que en ocho mode-
los la variable inversion en publicidad sobre productos totales en relacion al tipo de
interés de activo (PUPTA) es significativa y negativa 32,

Lo, = ohl i

3 Lasignificatividad en algunos delas jones sobre pré medios en re-
lacidn al tipo de interés de activo (COMPMTA) y empleados por oficina con respecto al tipo de interés
deactivo (EMPOFTA) nos estd reflejando los diferentes niveles de rentabilidad de los bancos y las cajas,
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En el colectivo de bancos Gnicamente una de las variables que refleja el nivel
de servicio que proporcionan las entidades financieras —el activo total medio por
empleado con respecto al tipo de interés de activo (ATMEMPTA)— es significati-
va al 99 por 100 en los nueve modelos analizados, observindose que en todos ellos
estd relacionada de forma positiva con el margen de explotacion sobre productos
totales de los bancos.

Frente a los resultados obtenidos para todas las entidades financieras y para los
bancos, tres variables que miden el nivel de servicio de las cajas —inversién en pu-
blicidad sobre productos totales con relacion al tipo de interés de activo (PUPTA),
cuota de los cajeros de la red en el mercado geogrifico en el que opera la entidad
sobre el tipo de interés de activo (CCAJTA) y empleados por oficina sobre el tipo
de interés de activo (EMPOFTA)— son significativas en la mayoria de los mode-
los, observindose que la relacion de la medida de resultados con la primera variable
es negativa v con las otras dos es positiva.

El signo positivo de la variable activo total medio por empleado con respecto al
tipo de interés de activo, la tnica variable significativa en todos los modelos esti-
mados en los bancos y una de las tres variables significativas en la muestra conjun-
ta, muestra que cuanto mayor sea el activo total medio que gestiona cada empleado
més elevados serin los resultados de la entidad. Por tanto, este resultado indica que
son motivos de reduccidn de costes v no de nivel de servicio los que explican la sig-
nificatividad de esta variable en bancos y para el conjunto de entidades.

El signo positivo de la variable cuota de los cajeros de la red en el mercado geo-
grafico en el que opera la entidad sobre el tipo de interés de activo, que es significa-
tiva en todos los modelos de la muestra conjunta y en ocho de los nueve modelos de
las cajas, muestra que para las cajas y para el conjunto de entidades, existe una rela-
cidn positiva entre el servicio que proporeiona la entidad a través de canales alter-
nativos de distribucion, la red de cajeros y sus resultados, ya que cuanto mayor sea
el nivel de servicio que la entidad proporciona mejores serdn sus resultados.

La relacién negativa observada entre la variable inversion en publicidad sobre
productos totales en relacion al tipo de interés de activo y los resultados de todas las
entidades consideradas conjuntamente y de las cajas, muestra que la publicidad tie-
ne a corto plazo un efecto negativo en el margen de explotacion de estas dos agru-
paciones de entidades. Este resultado puede explicarse en las cajas si tenemos en
cuenta que durante el periodo objeto de estudio los presupuestos publicitarios de
este tipo de entidades se han destinado principalmente a realizar publicidad de tipo
institucional, patrocinios, mecenazgo, estilos de comunicacion que pretenden pro-
vocar una respuesta afectiva en el pablico objetivo y que dnicamente a largo plazo
pueden tener un efecto positivo sobre la rentabilidad.

La significatividad y el signo positivo de la variable empleados por oficina so-
bre el tipo de interés de activo en ocho de los nueve modelos que estudian las cajas,
muestra que el nivel de servicio, que proporciona el personal de las cajas a través
del nimero de empleados por oficina, afecta positiv a los resultados de las
mismas, de tal modo que cuanto mayor sea dicho nliimero mayor serd su margen de
explotacion.

ya que al introducir en los modelos una variable ficticia que refleja el tipo de entidad, ambas variables de-
jan de ser significativas.
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El resultado obtenido para la variable activo total medio por empleado en las
cajas implica que el mayor servicio que proporcionan los empleados de las mismas,
a través de la gestion de un menor volumen de activo por empleado, no afecta nega-
tivamente a los resultados y, por tanto, que los mayores costes que soportan las ca-
Jas por gestionar un menor volumen de activo por empleado se compensan con los
mayores ingresos que obtienen al ofrecer un mayor nivel de servicio.

Por tanto, el resultado obtenido en las cajas para estas dos ltimas variables que
reflejan el nivel de servicio dado por los empleados, refleja que la atencién mas per-
sonalizada a través de un mayor nimero de empleados por oficina y de un menor
volumen de activo gestionado por los mismos, afecta positivamente a los resultados
obtenidos por las cajas 33,

4. Conclusiones

En este trabajo se presenta y estima un modelo tedrico que analiza los determi-
nantes del margen de beneficio relativo de las entidades financieras espafiolas.

Dicho modelo muestra el margen relativo en funcion de tres tipos de variables:
las que reflejan la estructura de mercado en el que operan las entidades financieras,
las que miden el tamaiio de la entidad y las que representan el nivel de servicio que
la entidad proporciona a sus clientes. Estas (ltimas variables, a diferencia de las an-
teriores, no se incorporan en la especificacion de la mayoria de los modelos tedri-
cos que estudian el margen de beneficio de los bancos y cajas de ahorro, y constitu-
yen la principal aportacion del modelo desarrollado.

Para el contraste del mismo se han considerado tres agrupaciones: bancos y ca-
jas analizadas conjuntamente, los bancos y el conjunto de cajas de ahorro. El anali-
sis se ha centrado en el periodo 1992-1994 y se ha asumido la segmentacién provin-
cial del mercado de depésitos y préstamos espaiiol.

Para los tres grupos de entidades dicho contraste se ha realizado considerando
diferentes supuestos con respecto a las elasticidades de los mercados de depositos y
préstamos provinciales y con relacion a la conjetura de las entidades, y utilizando
MCO con el empleo de la matriz consistente con autocorrelacién y formas genera-
les de heteroscedasticidad de Wurre (1980).

Los resultados obtenidos en la estimacién han permitido comprobar que el mo-
delo especificado y las variables explicativas que se han definido son vélidos para
explicar el margen de explotacion de todas las entidades de depdsito consideradas
conjuntamente, de los bancos y de las cajas de ahorro.

Se ha constatado que la significatividad y el signo de las variables que reflejan
el coste de capital —ATMPT y FPPT— coincide en los tres grupos de entidades
consideradas, mientras que se observan importantes diferencias en la significativi-
dad v el signo del resto de variables explicativas para los bancos y las cajas.

Asi se observa que el signo de las variables que reflejan el tamaiio de la entidad,
bajo los diferentes supuestos sobre la estructura del mercado, es positivo en bancos
y negativo en cajas, lo que indica que estas variables tienen un efecto totalmente
contrario en bancos y cajas.

33 Para un andlisis més | izado de los resultados obtenidos en la estimacion de los model
en bancos y cajas véase Garcla, PoLo y Urguizu (1998).
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De los cuatro indicadores de la elasticidad de la demanda de préstamos v de la
oferta de depdsitos, que han sido incorporados al modelo sin una especificacion
conereta, solamente uno, oficinas por kildmetro cuadrado, es significativo en ban-
cos y cajas, observindose que en ambos es negativo; mientras que los otros tres in-
dicadores si son significativos en los bancos no lo son en las cajas o viceversa.

Las diferencias entre estos dos grupos también son muy acusadas en las varia-
bles que reflejan el nivel de servicio que proporcionan las entidades. En los bancos
solo es significativa y positiva la variable activo total medio por empleado; lo que
significa que el nivel de servicio que proporciona la entidad a través de sus emplea-
dos estd relacionado negativamente con sus resultados y que el resto de las medidas
del nivel de servicio no influyen en el margen de explotacion sobre productos tota-
les obtenido por los bancos. Frente a éstos, en las cajas se observa que dos variables
que reflejan el nivel de servicio que se ofrece a los clientes, cuota de cajeros de la
red en el mercado geogrifico en el que opera la entidad y empleados por oficina, es-
tin relacionadas positivamente con sus resultados, una variable, inversion en publi-
cidad sobre productos totales, esta relacionada negativamente con los mismos y que
¢l resto de variables, activo total medio por empleado y comisiones sobre productos
totales, no influyen en su margen de beneficios relativo.

Estas diferencias detectadas explican que bancos y cajas desarrollen distintas
estrategias de actuacion y tengan comportamientos distintos, y confirma que consti-
tuyen dos grupos estratégicos diferentes en el mercado espafiol.

Anexo. Casos particulares del modelo

En este anexo se demuestra como incorporando diferentes hipotesis restrictivas
al modelo tedrico presentado en la seccidn tercera, podemos obtener los desarrolla-
dos por Esritia, Poro y Savas (1991), CoeLro (1994) v Espimia ¥ SANTAMARIA
(1994).

Asi podemos comprobar que introduciendo dos condiciones adicionales, que
no existe el mercado interbancario y que los productos que ofrecen las entidades
son homogéneos, se obtiene el modelo de Eseimia, PoLo y Savas (1991).

La inexistencia del mercado interbancario supone que I; =0, lo cual implica que:
ﬁ=c>t_. SP=8 y E:&

dD, dD

Por tanto, la asuncion de esta hipotesis provoca que el volumen de préstamos
deje de ser una variable relevante del modelo y que coincidan la cuota de mercado
en el mercado de depositos y en el mercado de préstamos; quedando expresado el
modelo como:
oD P B W L
rP

af -1 -Ci _¢ o g B
' 0 aly rf arf TDy¢ f TPyl

arl
Que los productos ofrecidos por todas las entidades sean homogéneos implica

que los tipos de interés implicitos de los depositos y de los préstamos sean nulos, es
decir, que v{! =0y v{ = 0. Esto hace que desaparezcan del modelo las variables que
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reflejan el nivel de servicio que la entidad ofrece a sus clientes verificindose que
P=yr=m
Por tanto, la aceptacion de estas dos condiciones determina que el margen de
beneficios de la entidad quede expresado en funcion de una variable que refleja el
tamafio de la entidad, su cuota de mercado en el mercado de depositos, y de varia-
bles que reflejan la estructura del mercado, la conjetura de la entidad, el cociente
entre el tipo de interés del mercado de depositos y el tipo de interés del mercado de
préstamos y las elasticidades de la demanda de préstamos y de la oferta de depasi-
tos, el modelo de Espmia, PoLo y Savas.
o -r-C} =5 ,ﬁ+sg,_&_,ﬂ
ar’

2 aly

Para obtener a través de nuestro modelo los desarrollados por Espitia y Santa-
MaRia (1994) y por CoeLvo (1994) es preciso considerar que se verifica el supuesto
de separabilidad enire el mereado de depdsitos y el mercado de préstamos.

Asi, para obtener el modelo de Espimia y SANTAMARIA es preciso asumir que:
existe separabilidad entre el mercado de préstamos y el mercado de depésitos, que
los productos que ofrecen las entidades son homogéneos y que no existe obligacion
legal de cubrir el coeficiente de caja.

La aceptacion de la hipotesis de separabilidad determina que desaparezean dos
variables del modelo, la variacion que experimenta la demanda de préstamos al va-
riar la oferta de depositos y la variacion que experimenta la cantidad prestada por la
entidad al incrementarse en una unidad adicional la cantidad de depdsitos captados
por dicha entidad; y que se incorpore una nueva variable, la conjetura de la entidad i
en relacion con su volumen de préstamos, quedando expresado ¢l modelo como:

r!’+"(1-ﬂ)"ﬂ'-c'(ﬁ-[}.)=ﬁ_5’(?‘)i+\'_i‘l 1 +
0 T, T i TBv?
5 rdowf 1
+—-8(D,)—+—-
Iy : )r‘.’ if Dyt

Que los productos ofrecidos por todas las entidades sean homogéneos implica
que, como ya hemos comentado antes, desaparecen del modelo las variables que re-
flejan el nivel de servicio de la entidad; y la inexistencia de coeficiente de caja pro-
voca que a = 1.

Estos tres supuestos determinan que el margen de beneficio de la entidad se ex-
prese como;

2or-C®D) & SR« L 5005
v P T

Es decir, que obtengamos el modelo de Espitia y Santamaria que relaciona el
margen de beneficio de la entidad con variables que reflejan el tamafio de la enti-
dad, las cuotas de mercado de la entidad en ¢l mercado de depdsitos v en ¢l merca-
do de préstamos, y con variables que reflejan la estructura de los mercados de prés-
tamos y de depdsitos, las conjeturas de la entidad en el mercado de préstamos y en
el mercado de depdsitos, el cociente entre el tipo de interés del mercado de deposi-
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tos y del mercado de préstamos y las elasticidades de la demanda de préstamos yde
la oferta de depositos.

Para obtener el modelo desarrollado por CoeLLo es necesario aceptar que: exis-
te separabilidad entre el mercada de préstamos y de depositos, inicamente se anali-
za el mercado de depositos y el nivel de servicio no depende de los depésitos capta-
dos por la entidad.

La incorporacion de las dos primeras restricciones determina que en nuestro
quelo el margen de beneficio relativo de la entidad dependa de variables que re-
flejan el tamaiio de la entidad —la cuota de mercado en ¢l mercado de depdsitos—,
la estructura del mercado de depésitos —la conjetura de la entidad, la elasticidad de
la oferta de depdsitos y el tipo de interés del mercado de depdsitos— y el nivel de
servicio de la entidad —el tipo de interés implicito de los depdsitos y la elasticidad
de la oferta de depésitos de la entidad con relacion al tipo de interés implicito—; v
quede expresado como: ’

af-r-C o, & v 1

rf Iy ¢ rf Dy

La inclusion del tercer supuesto, que el volumen de depdsitos captado no influ-

! 2 ! 1
ye en el nivel de servicio, determina que ] sea nulo y que por tanto obten-
Wi

art -1} ~C; :[ga]_[ug;}
! Iy i

el modelo desarrollado por CogLLo.

gamos:
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