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COMPETENCIA EN EL MERCADO ESPANOL DE CREDITOS BANCARIOS: UN
MODELO DE VARIACIONES CONJETURALES

Felipe Ruiz Moreno, Antonio Ladrén de Guevara Martinez y
Francisco Mas Ruiz

ABSTRACT

The main objective of this work is to propose an oligopolistic competition model that
incorporates product differentiation through quality of service in the Spanish bank loans
market. This model allows us to detect the competitive behavior patterns in terms of the output
of all the financial entities with respect to three strategic groups defined in terms of size. This
model of competitive interactions is tested with a sample of 100 firms in the Spanish bank loan
market between 1992 and 1994. This period of time is characterized by both, the end of a long
process of deregulation and the integration of the Spanish Banking System in the European
Banking System. The findings evidence a stronger aggressiveness from the larger-size group
when the medium and smaller-size groups increase their output. Besides, the results detect an
aggressive conduct between the entities within the larger-size group.

Keywords: Banking; Competition; Strategic Groups.

RESUMEN

El objetivo de este trabajo consiste en proponer un modelo de competencia oligopolistica
con diferenciacién de producto via calidad de servicio en el mercado de créditos bancarios, el
cual permite detectar el patrén de conducta competitiva del output (variaciones conjeturales a
nivel de cantidades de créditos vendidos) para todas y cada una de las entidades financieras
respecto de cada uno de los grupos estratégicos definidos por tamano. Este modelo de
interacciones competitivas es contrastado con 100 entidades del mercado espafiol de créditos
bancarios entre 1992 y 1994, periodo temporal que marca la culminacién de un proceso de
desregulacién e integracion europea del sistema bancario espafiol y que incide directamente en
la competencia en términos de cantidades de créditos vendidos. Los resultados obtenidos
evidencian que el grupo de entidades de mayor tamafno tiene una actitud agresiva ante un
aumento del output de los grupos de entidades pequefias y medianas. Ademads, se detecta una
conducta agresiva entre las entidades del grupo de mayor tamafio.

Palabras clave: Variacion Conjetural, Comportamiento Competitivo, Grupos Estratégicos,
Créditos bancarios.
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1. Introduccion

En los ultimos afios, el analisis de la interaccion competitiva entre las empresas ha destacado claramente que
una caracteristica fundamental de la competencia es que las empresas son mutuamente dependientes; es
decir, las acciones de una empresa dependen en cierta manera de la reaccion de sus competidores. En esta
linea, Putsis y Dhar (1998) clasifican la interaccion competitiva entre las empresas como simétrica y
asimétrica'.

Uno de los enfoques de investigacion que examina esta interaccion competitiva entre las empresas, se apoya
en la modelizacion de las variaciones conjeturales del que fue pionero Iwata (1974). Las variaciones
conjeturales proporcionan un método que permite recoger, con un solo parametro, diferentes tipos de
interacciones en equilibrio entre empresas, es decir, tratan la interaccion entre empresas como un parametro
continuo a estimar (Bresnahan, 1989; Kadiyali, Vilcassim y Chintagunta, 1999). Basicamente, dicho
parametro mide la desviacion del comportamiento de Nash (la conducta Nash o independiente se infiere
cuando dos empresas en un duopolio tienen unos parametros de conducta estimados iguales a cero),
dependiendo de que las entidades se encuentren en un entorno de competencia perfecta o que disfruten de
poder de mercado (Iwata, 1974; Gollop y Roberts, 1979). Asimismo, el valor de dicho parametro puede
diferir atendiendo a los instrumentos estratégicos analizados (precios, publicidad, cantidad de output
demandado/ofertado, etc.). En particular, nuestro estudio se centra en la variable de decision “cantidad de
output ofertada”, por lo que la variacién conjetural refleja las expectativas que los agentes tienen de los
distintos comportamientos estratégicos en cantidades de las entidades y se define como la estimacion
subjetiva por parte de un agente del efecto que tendra un incremento de un 1% de la cantidad ofertada sobre

el aumento de la cantidad ofertada por otro agente2 (Freixas, 1996).

En el caso especifico de la industria bancaria diversos trabajos empiricos siguen el enfoque de variaciones
conjeturales (Shaffer; 1989, 1993; Gelfand y Spiller, 1987; Shaffer y DiSalvo, 1994; Swank, 1995;
Coccorese, 1998, 2005; Neven y Roller, 1999; Toolsema, 2002; y Uchida y Tsutsui, 2005; Carbd,
Humphrey, Fernandez y Maudos, 2005; entre otros). Sin embargo, uno de los problemas mas importantes
que presenta este enfoque se deriva de que en industrias con un elevado nimero de empresas, como la banca,
resulta muy complicado (debido a la falta de grados de libertad) estimar la totalidad de interacciones
competitivas entre sus integrantes, lo que justifica efectuar algin tipo de restriccion (Kadiyali et al., 2001).

Una forma de hacer operativa la estimacion de estas interacciones competitivas entre las empresas rivales a

'En un contexto duopolista, la interaccion competitiva simétrica implica que ambos competidores responden de forma similar a
acciones de su rival en un sentido cooperativo, no cooperativo e independiente. La interaccion competitiva asimétrica sugiere que la
relacion competitiva entre un par de empresas depende de cual sea el competidor a considerar (si A es el principal competidor de B,
ello no implica que B sea el principal competidor de A); lo que permite hablar de una relacion lider-seguidor (equilibrio de
Stackelberg), o bien de una relacion dominante-fringe.

%Esta nocion se corresponde con los casos de competencia pura, Cournot, empresa seguidora Stackelberg, y monopolio (o lider
Stackelberg) cuando la derivada de la cantidad total ofertada respecto a la ofertada por cada agente toma valores de cero, uno, uno y
superior a uno respectivamente (Freixas, 1996).
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través de variaciones conjeturales consiste en distinguir como las empresas compiten entre y dentro de los
grupos estratégicos formados en una industria (Putsis y Dhar, 1998). A pesar de ello, en el caso concreto de
la banca, so6lo hemos detectado tres trabajos que examinan las variaciones conjeturales entre grupos
estratégicos. Por un lado, los trabajos de Spiller y Favaro (1984) y de Berg y Kim (1994) proponen un
modelo de competencia oligopolistica con producto homogéneo y estiman las variaciones conjeturales (en
cantidad de output) entre grupos estratégicos de entidades bancarias definidos por su tamafo. Es decir,
asumen que las conjeturas de una empresa perteneciente a un grupo estratégico sobre la reaccion de otro
grupo dependen de sus tamafios relativos en el mercado (Gollop y Roberts, 1979). En cambio, Coello (1994)
se apoya en el estudio de Spiller y Favaro (1984) y plantea un modelo de competencia oligopolistica que, a
diferencia de los anteriores, afiade diferenciacion de producto via calidad de servicio, y explica las
variaciones conjeturales entre grupos estratégicos a través del tamafio de las entidades; si bien forma grupos

. ., . e . . 3
de entidades en funcion de sus diferencias juridicas (bancos y cajas de ahorro)”.

En cualquier caso, los trabajos anteriores no modelizan de forma conjunta la funcién de costes® sino que
aproximan los costes operativos asumiendo rendimientos constantes; ni tampoco estiman la variacion
conjetural de cada una de las entidades, sino que estan enfocados a la estimacion de un parametro de
conducta por grupo estratégico, lo que impide conocer los puntos de referencia de los patrones de conducta a

nivel de entidad individual con respecto a los grupos estratégicos.

El presente trabajo tiene como objetivo proponer un modelo de competencia oligopolistica con
diferenciacion de producto via calidad de servicio de la entidad en el mercado de créditos bancarios, que
permite detectar el patron de conducta competitiva de output (volumen de créditos vendidos) para todas y
cada una de las entidades financieras respecto a cada uno de los grupos estratégicos definidos en funcion del
tamafio de las entidades. Ademas, este trabajo estima la funcién de costes operativos para cada entidad. Para
la consecucion de dicho objetivo se estima, por un lado, la funcion de costes de cada entidad de la muestra, y
por otro lado, se estima la ecuacién que refleja las condiciones de primer orden resultantes de la
maximizacion de la funcion de beneficios en la cual se expresan los parametros de conducta como

combinaciones lineales de las conjeturas de las entidades de referencia de cada grupo estratégico.

El modelo propuesto es contrastado empiricamente con una muestra de 100 entidades financieras entre
1992-1994; periodo temporal posterior al proceso de desregulacion e integracion europea experimentado por
el Sistema Bancario Espaiiol (SBE). La eleccion del periodo temporal 1992-1994 en el mercado espafiol de
créditos bancarios obedece a que el desarrollo de la denominada guerra del hipotecario conduce a la
implantacion de estrategias comerciales que generan una ruptura en el volumen de créditos en 1994, lo que

indica la importancia del fendmeno acontecido (ver seccion 3).

3Otros trabajos a nivel desagregado (Espitia et al. ,1991; y Espitia y Santamaria, 1994), no distinguen grupos estratégicos.
“Para una entidad financiera es importante que el desarrollo de la actividad de intermediacion se realice con los menores costes
posibles con el fin de alcanzar un mayor bienestar social (Maudos y Fernandez de Guevara, 2004).
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La estructura de este trabajo se organiza del siguiente modo: el proximo apartado presenta el modelo
propuesto. La tercera seccion caracteriza la desregulacion del SBE, define la muestra, la recogida de datos y
las variables. Los resultados obtenidos se describen en la seccion cuarta y, finalmente, se exponen las

conclusiones.
2. Modelo Teédrico

El modelo presentado en este estudio investiga extensiones del conocido modelo de Klein-Monti (discutido
en Freixas y Rochet, 1997) sobre un banco monopolista y maximizador de beneficios, originariamente
introducido por Klein (1971) y Monti (1972). Cuando se introduce la posibilidad de que las decisiones sobre
cantidades de una entidad dependan de las acciones de sus rivales o competidores, asi como la existencia de
diferenciacion de producto, los modelos mas adecuados para caracterizar esta situacion son los de

competencia imperfecta con diferenciacion de producto.

Siguiendo este enfoque, a continuacion se plantea un modelo de competencia oligopolitica con
diferenciacion de producto via calidad de servicio que, por un lado, proporciona las estimaciones de los
parametros de variacion conjetural para cada una de las entidades financieras con respecto a cada grupo
estratégico, y por otro lado, estima una funcion de costes para cada entidad. Asi pues, este modelo combina
los siguientes planteamientos: i) incorpora cierta diferenciacion de producto a través de la parametrizacion
de la calidad de servicio, en linea con Coello (1994); ii) estima una funcién de costes operativos de las
entidades de la muestra, en linea con los trabajos mas recientes publicados en la industria bancaria (Carbo et
al., 2005; Coccorese, 2005; Uchida y Tsutsui, 2005; entre otros); iii) expresa las conjeturas de una entidad
acerca de las reacciones de los competidores en términos de su posicion en la distribucion de tamaiio, en
linea con Gollop y Roberts (1979) y Berg y Kim (1994); y iv) expresa las ecuaciones de conducta de todas y
cada una de las entidades de la muestra como combinaciones lineales de las conjeturas de las entidades de

referencia de cada grupo estratégico, en linea con Gollop y Roberts (1979).

El modelo propuesto parte de un mercado de créditos conformado por » entidades bancarias con un output

homogéneo, y que se enfrenta a una funcion de demanda inversa de créditos:

P=D(Y1)=D(ZMZ), i=l.., n (1)

1

donde P es el precio, Y; es el output del mercado (volumen de créditos, con D’(Y)<0), y la variable y;; es el
output de la entidad i referido al mercado de créditos (mas adelante llamaremos y,; al output de la entidad i
referido al mercado de depositos). En linea con los planteamientos de Coello (1994), la funcion D(Y;) se
puede interpretar como el coste de oportunidad de los créditos o rentabilidad que el demandante de un
crédito puede pagar en un mercado alternativo de igual liquidez y riesgo (mercado de titulos o

autofinanciacion).
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Asimismo, se considera cierta diferenciacion de output entre las entidades cuantificada en términos
monetarios mediante la variable v;, denominada calidad de servicio. Esta variable recoge caracteristicas
individuales de las entidades, cuya combinacion representa el tipo de interés implicito que abonaria el
demandante de un crédito al elegir la entidad i. Dado un volumen de créditos y;; demandado por los
consumidores a la entidad 7, su ingreso seria igual a ;=D(Y;)+v;, donde r; es el tipo de interés explicito de los
créditos cobrados por cada entidad i. Esta relacion refleja la idea de sustituibilidad entre la calidad de
servicio (v;) que la entidad ofrece a sus prestatarios y el tipo de interés (r;) que la entidad exige por sus
préstamos (Garcia et al., 1998b), ya que a mayor calidad del producto financiero de la entidad 7, dicha
entidad puede permitirse cobrar mas por sus créditos porque los consumidores obtienen un beneficio

adicional de la calidad de servicio (Coello, 1994).

Asi pues, este estudio intenta analizar las interacciones competitivas existentes en el mercado de créditos
espafiol y para ello considera que cada entidad financiera se enfrenta a la siguiente funcion de beneficios a

maximizar:
I, =py,-C (yk, i W, i)
donde:

pi: precio unitario del crédito neto del coste del interbancario. En concreto, en el modelo tedrico presentado
se asume que la entidad financiera 7/ obtiene fondos del mercado interbancario y los invierte en la concesion

de créditos. Es decir, p,=r;-r, donde r es el tipo de interés interbancario a tres meses.
C;(.): funcion de costes operativos de la entidad i, dependiente de los inputs, w,;, y de los outputs, yy ;.

Asimismo, la calidad de servicio se considera dada; y la entidad elige unicamente la cantidad de créditos

ofertada -el analisis es a corto plazo- (Coello, 1994).

Las condiciones de primer orden para la entidad i se pueden expresar como:

. "oy,
ﬁzpi"'yl,ia_P 1+ZL —Cmg, =0
ayu oY j#i ayl,i

o de forma similar y sabiendo que p,=D(Y;)+v;-r, se obtiene la siguiente expresion:
. —r—Cmg, S " 0y, . _
7’; r mgl e 1+ yl,.] |:1_L:|
n g, 7 r
donde S; es la cuota de mercado de la entidad i relativa al total del sector bancario, Cmg; son los costes

operativos marginales de la entidad i, y ¢, es la elasticidad precio de la funcién agregada de demanda de

créditos del mercado.
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La variacién conjetural de la entidad i, (ayl oy, i) , se define como las expectativas que tiene acerca de la

reaccion de la entidad j ante un cambio inicial de output de la entidad i. Se debe indicar que si el sector

financiero estuviese en competencia perfecta, el lim, (ayl,i/Yl) =0, el lim, (g’_) =0 y la
(5)’1 oy, [) =0, en cuyo caso la ecuacion anterior llegaria a ser la condicion familiar de igualdad entre el

precio del output y su coste marginal. Por su parte, si el sector estuviese organizado monopolisticamente, es

decir, si n=I, entonces y;=Y;, & =¢, siendo (6)}1 o, [_) indefinida. Por tanto, s6lo en un sector

oligopolistico, las condiciones de primer orden de cada entidad vienen afectadas por las conjeturas sobre las

reacciones de los competidores.

En la medida en que el proposito de nuestro estudio es analizar el patron existente de interdependencia
oligopolistica’, resulta especialmente relevante distinguir entre las (n-1) conjeturas de la entidad i. No
obstante, la estimacion del importante nimero de variaciones conjeturales (n-1) que, en el limite, puede tener
cualquier entidad, quedaria afectada por la disponibilidad de grados de libertad. Por ello, se asume que las
represalias esperadas por las empresas en un mercado oligopolistico dependen del tamano del rival (Spiller y
Favaro, 1984). Es decir, las conjeturas de una entidad sobre las reacciones de los competidores se modelizan
en términos de la posicion de los competidores en la distribucion del tamafio. Asi, las # entidades se ordenan
por el tamafio del output y, de acuerdo con Gollop y Roberts (1979), se forman s grupos mutuamente
excluyentes con 7}, (h=1,...,s) entidades en cada grupo -el nimero de empresas de cada subconjunto no
necesita ser igual; y el nimero de grupos s y los integrantes de cada uno de ellos vienen determinados por la

distribucion por tamaio de las empresas existente en la industria seleccionada.

Uno de los objetivos del trabajo es contrastar si las conjeturas de una entidad varian entre las clases de
tamafio de sus rivales. Sin embargo, no se pretende estimar aquellas diferencias en las expectativas de una
empresa debidas a diferenciales puros de tamafio en la capacidad productiva de las rivales’. Es decir, se trata
de aislar aquellas discrepancias en las conjeturas que, si bien son una funcion del tamafio, son independientes
de las diferencias puramente técnicas o de capacidad fisica de respuesta de sus competidores. Ello implica la
siguiente transformacién de las condiciones de primer orden para expresar las conjeturas en términos

relativos:

rior=Crg, S|, <X [l_ﬁ}
v g, = 6yl’i

i

o de forma similar, también puede expresarse como sigue:

>Si nuestro objetivo radicara en contrastar Gnicamente la existencia de interdependencia oligopolistica, serfa suficiente con estimar la
respuesta de output agregada de las restantes (n-1) entidades que anticipa la empresa i (a(z VL ) /0y, . ) (Gollop y Roberts, 1979).
1 s J a1

SLas diferencias en las conjeturas debidas a discrepancias en la capacidad productiva de las rivales vienen recogidas expresamente en una
modelizacion de las conjeturas especificadas como respuestas absolutas: 9 (Z R /0y, i) (Gollop y Roberts, 1979).
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v =

i =1 Jj#
Jjeh

AorCms Sy Sy | e, {1_ } (2)
E,‘p h=1 |

ol Y, ., . . L. . .
donde p = N2 se define como la variacion conjetural semilogaritmica de la entidad i con respecto
" M

a la reaccion relativa de las entidades de la clase de tamafio 4.

Asimismo, se podrian definir las conjeturas en la forma convencional de las elasticidades, lo que requiere

transformar la condicion de primer orden en la siguiente:

- —r—Cmg, S, J , _
ner=Cmg S| s s | g {l_v_i 3)
4 ¢, h=l| e Wi ' r
Jeh
olnY =y, . ., . - . .
donde g = nzfehy "/ se define como la variacion conjetural logaritmica de la entidad i con respecto a
" dlny,,

la reaccion relativa de las entidades de la clase de tamafio 4.

En estas formulaciones, las variaciones conjeturales de una determinada entidad i podrian variar a través de
las clases de tamatfio de sus competidores; y las conjeturas con respecto a la reaccion de una clase de tamafio
dada también podrian variar a través de las n entidades. Sin embargo, la estimacion de estos parametros
todavia quedaria afectada por la disponibilidad de grados de libertad. Ello se puede evitar considerando que
todas las empresas de una determinada clase de tamaiio tienen idéntico vector de conjeturas a través de las

clases de tamafio (Gollop y Roberts, 1979).

En cualquier caso, este esquema de trabajo tiene la propiedad indeseable de que dos empresas de similar
tamarfio, pero asignadas a diferentes clases de tamafio, tendrian unas conjeturas mas parecidas a los restantes
miembros de su clase que a los de la otra; o, con otras palabras, a menos que la distribucion de las empresas
por tamaifo genere inusualmente una agrupacion en torno a los s tamafios de empresa, la anterior hipotesis de
homogeneidad estd refiida con la naturaleza continua de los datos. Una posible solucion de este problema
consiste en adoptar un algoritmo menos restrictivo, que supone elegir las entidades mayores de cada uno de
los s grupos y la entidad menor de la industria seleccionada como observaciones de referencia. De esta
manera, las ecuaciones de conducta de las #n empresas se pueden expresar como combinaciones lineales de
las conjeturas de las entidades colindantes de referencia (Gollop y Roberts, 1979). Bajo este supuesto, el
numero de grados de libertad disponibles se restringe al niimero de grupos seleccionados mas uno (VC,,
(t=1, 2, ..., s+1; h=1, 2, ..., s)). En esta linea, la condicion de primer orden de la entidad i/ cuyo tamaifio se

encuentra entre las de referencia ¢y t+1/ se expresa como:
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<

i

L()n&:—% 1+ Zyl,j (ponleCz,h+p0nd,+lVCl+l,h) {1——’1 “4)
P

; h=l| j#i
Jjeh

para la expresion semilogaritmica de las conjeturas (2).

De igual forma, la condicion de primer orden para la expresion logaritmica de las conjeturas (3) la condicion
de primer orden para la entidad i cuyo tamafio se encuentra entre el tamafio de las entidades de referencia ¢ y

t+1, puede expresarse como:

nor=Cmg _ S|, > (pond ¥CE, , + pond, VCE,,, ,) {1_&} N
: , ,

t+1
V.

i p h=L{ j=i J1,i i
Jjeh

En estas ecuaciones de conducta, los coeficientes pond, y pond,.; son las ponderaciones determinadas a
través de las distancias de output entre la entidad i y las entidades colindantes de referencia, ¢ y t+1, que, de
este modo, suman /. Para las entidades de referencia (i=¢), las ponderaciones serian pond,=1I y pond,.;=0, y
las ecuaciones (4) y (5) se reducen a las ecuaciones (2) y (3) respectivamente. Ademas, se considera la

tendencia temporal mediante la incorporacion de las variables dummy #o, y 3.

En general, el modelo solo especifica paramétricamente las conjeturas de las entidades de referencia;
mientras que las conjeturas del resto de entidades se expresan como combinaciones lineales de las conjeturas
de las observaciones de referencia entre las cuales se sitian. Cuanto mas se acerca el tamafio de la entidad i
al tamafo de la de referencia, mayor papel jugard la entidad i en la estimacion de las variaciones
conjeturales de la entidad de referencia. Esta estructura incorpora explicitamente la hipdtesis indicada
anteriormente de que las entidades de parecido tamafio tendran con gran probabilidad similares vectores de

conjeturas a través de las s clases de tamafio.

Como puede observarse en las ecuaciones (4) y (5), la interaccion competitiva de las entidades con los
grupos definidos por tamafio viene afectada por los costes marginales referidos al préstamo. Para la
estimacion de la funcidn de costes operativos de cada entidad i, se asume que la misma vendra afectada por
la cuantia de los dos outputs mas generales de una entidad financiera (y;,;, k=1, para los créditos, y k=2, para
los depésitos), asi como por el precio de los factores o inputs’ (w,,;, u=1, para el precio del trabajo, y u=2,

para el precio del capital) de la misma entidad i:
G =C (yk,i’ Wu,i)

En cuanto a la estructura de los costes, se considera una funcién translogaritmica, muy comun en el analisis

Este modelo aproxima el precio de la captacién de fondos utilizables para ofertar créditos a través del tipo de interés del
interbancario a tres meses incorporado en la funcion de beneficios. Una alternativa igualmente valida hubiese sido introducir un tercer
factor en los costes usando el interés de los depositos (Toolsema, 2002).
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de los mercados bancarios, puesto que su forma funcional puede tratar con economias de escala y de alcance
en empresas multiproducto®. De esta forma, dados 2 inputs genéricos y 2 outputs, la funcion general de
costes operativos de la empresa i es:

2 1 2 2 2 2 2 1 2 2
InC, =a,+ Za,{ Iny, .+ 5 zzakj Iny, Iny,  + Z‘ﬁu Inw, ;+ zzgku Iny,  Inw, ;+ EZZﬂuZ Inw, ;Inw_, +¢g (6)
k=1 u=1

k=1 j=1 k=1 u=1 u=l z=1

siendo C; los costes operativos, j y k los indices para cada uno de los dos outputs (créditos y depdsitos), u y z

los indices para cada uno de los dos inputs (trabajo y capital), y & el término de error.

No es posible predecir el signo de los coeficientes de las variables de la funcién translogaritmica de los
costes, pero para reflejar un buen comportamiento respecto a dicha funcion de costes’, ésta tiene que ser
homogénea de grado uno en los precios de sus inputs; es decir, para un nivel fijo de produccion, los costes
deben crecer proporcionalmente cuando todos los precios de los inputs crecen. Ademas de esta restriccion de

homogeneidad, se impone la de simetria. Ello implica las siguientes relaciones entre los parametros:
2B, =1,%28.=0,Vu=1, 2;%26, =0, Vk=1, 2.

Las especificaciones anteriores sobre los costes operativos totales implican la siguiente funcion de costes

operativos marginales:

2 2
Cmg, _9G G al+2aljlnyj’l.+ 0,

lu ln Wu, i (7)
22

Ji 1i J=1 u=l

Adicionalmente, se deriva la siguiente relacion entre los inputs; ecuacion conocida como el lema de Shephard.

o, ,=-2IC

=
Olnw, ,

2
zﬂu+ﬂu: z,i Zé‘ku 1nyk,i (8)
k=1

donde sh,,; es la proporcion sobre los costes operativos del input « para la entidad i.

En linea con Kim y Vale (2001), el modelo presentado en esta seccion se estima en dos etapas'’. En la
primera etapa se estiman simultaneamente la funcién de costes (6) y la ecuacion derivada del lema de
Shephard (8). Una vez realizada dicha estimacion, se procede al calculo de los costes marginales para cada
observacion i conforme a la ecuacion (7). Estos valores se utilizan en una segunda etapa, como inputs en la
estimacion de las condiciones de primer orden derivadas de las expresiones semilogaritmica (4) y
logaritmica (5). No obstante, en esta segunda etapa nuestro trabajo asume la existencia de un problema de

endogeneidad con la variable cuota de mercado (S;) por estar correlacionada con factores no-observables que

8La funcién translogaritmica fue propuesta, en principio, por Christensen et al. (1971), y posteriormente extendida al contexto
multiproducto por Brown et al. (1979). Entre las diferentes aplicaciones de la misma a la industria bancaria, destacan los estudios de
Gilligan et al. (1982), Mester (1987) y Coccorese (2005).

Ver, por ejemplo, Berger et al. (1987).

%Con la intencién de contrastar la robustez del modelo y del procedimiento de estimacién en dos etapas hemos realizado
estimaciones alternativas utilizando un sistema de ecuaciones simultaneas, es decir, en una sola etapa. Los resultados obtenidos
permiten alcanzar conclusiones muy semejantes en ambos procedimientos.
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afectan a las condiciones de primer orden (4) y (5).

En la literatura se consideran dos enfoques para controlar el problema de endogeneidad (Shugan, 2004;
Dhar, Chavas y Cotterill, 2003). El primer enfoque, mas comunmente usado, utiliza el método de estimacion
de variables instrumentales, previa seleccién de un conjunto de instrumentos no correlacionados con los
residuos. El segundo enfoque implica especificar la ecuacion de la variable enddégena de manera que refleje
el comportamiento estratégico de la empresa e incluir dicha especificacion directamente en la estimacion

simultanea del modelo.

Para el presente andlisis, y en linea con el trabajo de Dhar et al. (2003), se ha optado por el segundo enfoque
para el control de la endogeneidad utilizando el método de estimacion FIML (Full Information Maximum
Likelihood). Dicho procedimiento genera estimaciones consistentes y asintoticamente eficientes basadas en
el supuesto de que los errores se distribuyen siguiendo una distribucion Normal. La mayor ventaja del
mismo es que la eficiencia asintdtica no depende de la eleccion de los instrumentos. Este aspecto tiene
especial importancia en el tratamiento de modelos no lineales en los que la eleccion de los instrumentos

puede ser muy compleja (Hayashi, 2000; p. 482).

En este estudio, la especificacién en su forma reducida de la cuota de mercado (S7) considera diversas
variables explicativas relativas a caracteristicas de la propia entidad, econdmicas y del mercado en el que
opera. En relacion a las caracteristicas de la empresa, dicha ecuacion incluye como determinantes el ratio
activo/empleado (ASSEMP;) y el nimero de cajeros automaticos (NCA;) de la entidad i; informacion
procedente de los Anuarios Estadisticos de la Banca Privada y de las Cajas de Ahorro Confederadas. El ratio
ASSEMP;, refleja el volumen de activo que gestiona cada empleado de la entidad financiera (Garcia et al.,
1998a). Por su parte, NC4;, es un indicador indirecto de la magnitud del esfuerzo tecnologico realizado por
la entidad i (Martin y Saez, 1997); en particular, la expansion de los cajeros automaticos es sinébnimo de
expansion tecnoldgica que afecta directamente a los costes operativos de la entidad i, y por tanto, a su
nivel de servicio. La innovacion tecnologica ha sido condicidon necesaria para conseguir mejoras en la
eficiencia y en la productividad, asi como para desarrollar estrategias de mercado, como la diversificacion

de pasivos y la diferenciacion de productos o clientes.

En cuanto a los factores econdmicos y de mercado se consideran tres variables: En primer lugar, el Producto
Interior Bruto de las provincias en las que actiia la entidad (GDP;), que es el principal indicador de la
actividad economica del mercado en el que opera la entidad y, por tanto, recoge las condiciones
macroeconomicas que podrian afectar a la demanda de créditos (Lago y Salas, 2005). Concretamente, la
variable GDP; para cada entidad i se calcula ponderando los indices GDP de las provincias en las que la
entidad tiene presencia, utilizando como ponderaciones'' la importancia que cada provincia tiene en el

conjunto de la entidad (Maudos, 2001). En segundo lugar, el ratio de concentracion respecto al volumen de
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créditos de las tres mayores entidades (CR3), que refleja la estructura del mercado financiero.
Alternativamente, para testar la robustez de los resultados, se ha utilizado el ratio de concentracion respecto
al volumen de créditos de las cinco mayores entidades (CRS5) y se obtienen resultados similares. Por ltimo,
el crecimiento del mercado (MARKGR;), considerado tradicionalmente como un indicador general de la
demanda de servicios bancarios (Carbd, Rodriguez y Lopez, 2003). Esta variable ha sido medida por el ratio
de crecimiento anual de la poblacion en las provincias en las que la entidad opera (Lago y Salas, 2005). Cada
entidad 7 tendra un ratio de crecimiento de mercado resultado de ponderar la suma de ratios de crecimiento
de las provincias en las que la entidad tiene oficinas operativas, utilizando las mismas ponderaciones que las
utilizadas en la variable GDP;. La informacidn necesaria para la elaboracion de estas variables procede de los
Anuarios Estadisticos de la Banca Privada y de las Cajas de Ahorro Confederadas y del Instituto Nacional de
Estadistica (INE). Asi pues, la forma reducida de la ecuacion referida a la cuota de mercado (S;) queda

especificada de la siguiente manera:
S =, + A, log(NC4,) + A, log(ASSEMP) + A, log(GDP) + 1, log(CR3) + A, log(MARKGR,) ©)

Este trabajo asume que las variables de la especificacion en forma reducida de la cuota de mercado son
exogenas respecto a la identificacion de la variable dependiente. En general, las especificaciones en forma
reducida son siempre identificables. No se encontraron dificultades numéricas en la estimacion por FIML
(Full Information Maximum Likelihood), 1o que se interpreta como evidencia de que la cuota de mercado

estd identificada (Mittelhammer et al. 2000, p.474-475).

En resumen, la segunda etapa de la estimacion del modelo propuesto se sintetiza en dos sistemas de
ecuaciones, semilogaritmico y logaritmico, donde cada uno de ellos incluye dos ecuaciones: la condicion de
primer orden, (4) para la especificacion semilogaritmica y (5) para la logaritmica, y la referida a la forma
reducida de la cuota de mercado (9). Como ya se indicd anteriormente, el procedimiento de estimacion
aplicado en ambos sistemas de ecuaciones es FIML, y se selecciona la especificacion -semilogaritmica o

logaritmica- que mejor se ajusta a los datos en funcion del R’.

3. Industria Bancaria Espafiola: Datos, Muestra y Variables
3.1. Desregulacion del SBE y configuracion de grupos estratégicos

El modelo propuesto en el epigrafe anterior se desarrolla para el caso particular de la industria bancaria
espafiola; ejemplo interesante para analizar los objetivos planteados en la medida en que ha experimentado
importantes transformaciones estructurales en respuesta a los procesos de desregulacion e integracion

europea a los que se ha enfrentado (Mafas, 1992; Gual, 1992, 1993), lo que ha incidido en la propia

" Para el calculo de las ponderaciones, y puesto que la inica informacion disponible a nivel de provincia para cada entidad es el nimero
de oficinas bancarias, se utiliza esta variable como proxy del output bancario en linea con Gual y Vives (1992), y Maudos (1998, 2001).
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configuracién de los grupos estratégicos. Esta configuracion de los grupos se expone a continuacion:

En general, los paises europeos han implementado numerosos cambios regulatorios que han afectado a la
industria bancaria'? (Gual y Neven, 1992), motivados por la necesidad de alcanzar el nivel de armonizacion
requerido para el establecimiento de un tnico y competitivo mercado de servicios financieros europeo. Este
proceso ha sido propiciado, esencialmente, por la liberalizacion de los flujos de capitales y por la Segunda
Directiva Bancaria, que introduce a comienzos de los noventa el principio de reconocimiento mutuo de
entidades financieras. Estas medidas y la anticipacion de las mismas por parte de las entidades bancarias, han

conllevado una creciente integracion de los mercados bancarios europeos (Gual, 1993).

En particular, el SBE no ha sido una excepcion en este proceso (Carminal et al., 1993) y se ha visto envuelto
en una serie de cambios muy importantes como resultado de un proceso de desregulacion'’ que han
transformado el entorno de estabilidad de los setenta en una situacion de aumento de la competencia'* entre
entidades durante la década de los noventa. La desregulacion que ha vivido la banca espaiiola desde finales
de los setenta ha constituido un proceso largo y profundo, que culmina en el periodo 1989-1992 con la
reforma y reduccion del coeficiente de caja, y con la creciente liberalizacion de la entrada de competidores
extranjeros. En su conjunto, las medidas desreguladoras han afectado tanto a la conducta de las entidades
(liberalizacion de tipos de interés, comisiones, etc.), como a la estructura del sector (entrada de nuevos
competidores, eliminacion de la separacion artificial de los diversos subsectores -bancos y cajas de ahorro-

del sector financiero, etc.) (Gual, 1993; Jaumandreu y Lorences, 2002).

Como consecuencia de estos grandes cambios regulatorios, el sector ha estado sujeto a una fuerte
reestructuracion caracterizada por un proceso de fusiones y adquisiciones (Gual, 1993) con el objetivo de
aumentar el tamafio para competir en el mercado europeo y preservar el poder de mercado (Gual y Vives,
1991). En concreto, esta reestructuracion del sector se resume en varias tendencias (Gual, 1993). Primero, la
concentracion del sector. Asi, las fusiones y adquisiciones aumentan el grado de concentracion del sector;

aunque el fuerte crecimiento de las entidades de dimension media y la entrada de nuevos competidores

Numerosos estudios han analizado la evolucion de la competencia en los sectores bancarios europeos en el contexto de fenémenos
como la desregulacion, globalizacion, concentracion, etc. Entre otros, destacan Corvoisier y Gropp (2002), De Brandt y Davis (2000),
Bikker y Haaf (2002), y Maudos y Fernandez de Guevara (2004).

BEste proceso ha sido descrito en numerosos trabajos (Pellicer, 1993; Gual y Vives, 1991; Carminal et al., 1990; Gual, 1992; Vives,
1996; Saurina, 1997; Salas y Saurina, 2003, entre otros). Para una sintesis de los cambios normativos mas destacados del sistema
financiero espaiol, ver Saurina (1997) y Salas y Saurina (2003).

" A pesar de ello, la evidencia empirica existente sobre el grado de competencia del sector bancario espaiol es variada. Utilizando un
amplio conjunto de indicadores, Pérez et al. (1999) defienden la existencia de un aumento de la competencia. Salas y Saurina (2003)
observan un aumento de la competencia y una pérdida de poder de mercado de la banca a partir de la construccion del ratio q de
Tobin para el periodo 1968-98. Kumbhakar y Lozano (2004) sugieren que las medidas desreguladoras han incrementado la fuerza
competitiva de las cajas de ahorro espafiolas. Por el contrario, Freixas (1996) no defiende la postura de un cambio en la estructura de
la competencia tras los episodios de guerras de las supercuentas y del hipotecario. La evidencia aportada por Oroz y Salas (2003) no
es concluyente respecto a que realmente se haya evolucionado hacia una mayor competencia en los ultimos afios. Por su parte,
Maudos y Pérez (2003), a través de la estimacion del indice de Lerner y del estadistico de Panzar y Rose en el periodo 1992-2001,
detectan la existencia de un mercado en condiciones de competencia imperfecta donde todavia se mantienen importantes fuentes de
poder de mercado, mas acentuado en el caso de las cajas de ahorro. Carbd et al. (2003), centrandose en las diferentes regiones
espafiolas durante el periodo 1986-99, obtienen resultados similares en la medida que detectan un aumento del poder de mercado a
partir de 1996. Finalmente Fernandez y Maudos (2004), observan un incremento del poder de mercado durante los 90.
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tienden a reducirlo. Segundo, la reestructuracion sélo ha involucrado a entidades espafiolas que se fusionan
motivadas por la busqueda de la eficiencia econdmica con economias de escala de ambito nacional. Ademas,
esta involucracion exclusiva de entidades espafiolas se entiende desde una perspectiva politica, en tanto que
los poderes publicos pueden haber limitado la entrada de entidades extranjeras para mantener el control de
un sector estratégico. Tercero, la reestructuracion permite una racionalizacion del sector en relacion a las
redes (eliminacion de oficinas que resultan redundantes cuando se empieza a competir en precios) y a las
segundas marcas (entidades pequefias, mds o menos especializadas funcional o geograficamente y
controladas por los grandes grupos bancarios, que son objeto de venta constituyendo un vehiculo de entrada
o expansion de las entidades extranjeras en Espafia). Cuarto, no se dieron grandes fusiones transnacionales ni
europeas; sino una expansion geografica a través de la adquisicion de entidades pequefias o medias en paises

limitrofes.

Desde la perspectiva especifica de las cajas de ahorro, las fusiones y adquisiciones -en definitiva, el objetivo
de busqueda de tamafio- también han tratado de solucionar algunos de los problemas particulares de estas
entidades, como los relacionados con su escasez de recursos, con sus restricciones internas sobre el tipo de
actividades a desarrollar, y con la libertad de implantacion geografica. Basicamente, la libertad de
implantacion geografica de las cajas de ahorro, vigente desde el mes de diciembre de 1988, impulsa, por un
lado, una politica de expansion de las grandes cajas a través de la adquisicion de redes comerciales de otras
entidades y, por otro lado, un movimiento de defensa de las cajas menores que proceden a agruparse
geograficamente. Para ello, se registra un acelerado proceso de fusiones y absorciones, en su gran mayoria

de cajas que operaban en los mismos mercados (Gual y Vives, 1991).

Aparte de lo anterior, las tradicionales limitaciones legales a la expansion geografica de las cajas de ahorro
han configurado un SBE en el que las entidades (bancos y cajas) tienen un ambito de actuacion nacional, y
regional o local, ya que dichas limitaciones a la expansion geografica de las cajas de ahorro han generado
unos mercados con un caracter local y regional. De hecho, el &mbito de actuacion de algunos bancos también
es fundamentalmente local y/o regional (Gual y Vives, 1991; Carb6 et al., 2003). Precisamente, la estructura

de mercado local o regional constituye la caracteristica diferencial del SBE en los noventa (Carbo et al., 2003).

Asi pues, la industria bancaria espafiola viene conformada por tres grupos estratégicos definidos por el
= . 15 ;- C e . .

tamafio. La gran banca, de alcance nacional °, cuya caracteristica distintiva es la extensa red de oficinas. La

banca de tamafio medio, de alcance regional ya que mantiene una presencia importante en pocos mercados

locales. Y la banca de menor tamafio, mas o menos especializada funcional o geograficamente en un

Boeker (1991) y Burke (1990) coinciden al sefialar el paralelismo entre el tamaio de la empresa y la clasificacion de las empresas
atendiendo a su alcance geografico. En el caso particular de la banca, el tamafio de la empresa se correlaciona con la distribucion
geografica (y el nimero de mercados servidos) de un banco y con la combinacion de servicios financieros al detall o comercial que
ofrece (Burke, 1990). Por un lado, las entidades nacionales son normalmente de mayor tamafo que las de alcance intermedio, y éstas
ultimas son habitualmente mayores que las locales. En suma, dada la correlacion general entre el tamafio y el alcance geografico, los
grupos estratégicos identificados a través del examen de las empresas de diferente tamafio deberian reflejar las diferencias intergrupo
en sus estrategias geograficas (Burke, 1990).
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mercado local. Para los dos ultimos casos, el mercado relevante es la Comunidad Auténoma y la provincia,

respectivamente (Gual y Vives, 1991).

En resumen, cabe indicar que la fuerte reestructuracion del SBE, y en especial las grandes fusiones
registradas, pueden interpretarse como una reaccion defensiva del sector ante la erosion de la rentabilidad
que conllevan las nuevas conductas mas agresivas que ocasiona la desregulacion y la entrada de nuevos
competidores (Gual, 1993). En la medida que los procesos de desregulacion y de integracion europea han
cambiado el punto focal de las estrategias bancarias transformando la conducta colusiva en competitiva

(Gual y Vives, 1991), resulta interesante analizar la competencia existente entre estos grupos estratégicos.
3.2. Rivalidad en el mercado espaiiol de créditos

Nuestro estudio se centra exclusivamente en el mercado de créditos; es decir, asume la separacion de los
mercados (créditos, depdsitos e interbancario) en los que intervienen las entidades financieras. Para ello se
considera la existencia del mercado interbancario en condiciones de competencia perfecta -una entidad no
puede influenciar el precio de mercado-, junto con el supuesto de costes separables en los otros dos
mercados oligopolisticos, de créditos y de depdsitos, lo que permite trabajar en cada uno de ellos de forma
independiente (Coello, 1994). En cualquier caso, esta separacion puede ser controvertida en Espafia debido a
que distintos estudios que han testado esta hipotesis han obtenido conclusiones diferentes. Asi, los trabajos
de Gual (1992, 1993) confirman la existencia de separacion entre los mercados de depdsitos y créditos,

mientras que Sastre (1991) llega a la conclusion contraria.

La eleccion del mercado de créditos obedece a los siguientes aspectos: Primero, la evolucion del mercado de
crédito ha sido particularmente anémala y ha impedido que la guerra por el pasivo de finales de los 80 se
generalizase al mercado de créditos. En efecto, en julio de 1989 el gobierno adopta un paquete de medidas
de politica econdémica dirigido a frenar el fuerte crecimiento de la demanda interna con el fin de contener la
inflacion y el déficit comercial y de cumplir los compromisos de estabilidad cambiaria adquiridos con la
entrada de Espafia en el SME en junio del mismo afo. Entre estas medidas adoptadas destaca por su
heterodoxia el establecimiento de limites cuantitativos al crecimiento del crédito interno concedido por las
instituciones financieras a empresas y familias, restriccion crediticia que se prolonga en 1990. Estas
restricciones al crédito no se plasman en ninguna norma legal sino que adoptan la forma de recomendaciones

individuales a las entidades financieras para lograr su cumplimiento (Gual y Vives, 1991).

Estas restricciones crediticias impuestas por el Banco de Espafia (1989-1990) afectan a la recomposicion de
las carteras de créditos de las entidades en el mismo sentido, con un incremento de los créditos con garantias
reales, en particular de los créditos hipotecarios, con el desarrollo de los créditos a particulares y con una
disminucion de los créditos a empresas y familias. La desaceleracion consiguiente en el crédito otorgado
producida entre 1992 y 1994, causa mayores perjuicios a los bancos que a las cajas, al afectar a los

segmentos del crédito mas tipicamente bancarios (Freixas, 1996). La coyuntura desfavorable también influye
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en el riesgo del crédito, por lo que la oferta de crédito a las empresas puede haberse visto reducida.

Segundo, la eleccion del mercado de créditos también viene afectada por la manifestacion de un importante
hito competitivo en el lado del activo: En 1992, una vez que los tipos de interés estan completamente
desregulados, el Banco de Santander vuelve a introducir un nuevo producto en la modalidad del crédito
hipotecario que reduce sustancialmente los tipos de interés de un mercado tradicionalmente dominado por
las cajas de ahorro. Como en el caso de los depositos, otros bancos reaccionan muy rapidamente a esta
estrategia ofreciendo productos similares a precios lo suficientemente bajos como para intentar captar a
clientes de otras entidades financieras (Pastor et al., 1999). Asi pues, en el aflo 1993 empieza a desarrollarse
la llamada guerra del hipotecario, en la que parece darse una mayor competencia en los préstamos

hipotecarios a los particulares (Freixas, 1996).

En este contexto, las entidades desarrollan estrategias comerciales con amplia utilizacion de los medios de
comunicacion para competir en este segmento. A nivel tedrico, competir en publicidad implica competir en
otros elementos que no son los precios de los productos (non price competition)'®. De hecho, Freixas (1996)
detecta una ruptura en el volumen de préstamos (cantidad de output) en 1994 que indica la importancia del

fendmeno acontecido. Esta circunstancia lleva a examinar el efecto en la cantidad de préstamos concedidos.
3.3. Muestra

La muestra de entidades financieras incluye 47 cajas de ahorro y 53 bancos en el periodo 1992-1994. Las
cajas de ahorro suponen el 95,6% de su mercado mientras que los bancos representan el 84,8% del mercado
privado espafiol de créditos. Practicamente, se considera a la totalidad de entidades del sector, lo que facilita
el andlisis de la estructura del mercado. Quedan excluidas las cooperativas de crédito por su participacion
residual, las entidades en situacion de liquidacion en cualquiera de los tres afios del periodo muestral, las
entidades publicas debido a que, a priori, su objetivo final no consiste en conseguir la maximizacion del
beneficio, y las entidades que presentan valores aberrantes, falta de informacion en alguna de las variables

necesarias, o cuya informacion es de dudosa fiabilidad.

La consideracion de bancos y cajas de ahorro obedece a que las importantes transformaciones
experimentadas por el SBE a través del desarrollo del proceso de desregulacion, han conducido a una mayor
homogeneidad en la actitud competitiva de ambos tipos de entidades. De hecho, un buen niimero de trabajos
de nuestro pais, entre los que destacan los de Pastor (1995), Pérez et al. (1999) y Maudos y Pastor (2003),
incluyen bancos y cajas de ahorro al constatar que la consideracion de ambas sub-muestras por separado no
es adecuada. La homogeneizacion producida en los ultimos afios en la especializacion y regulacion de los
dos tipos de instituciones indica que, cada vez mas, compiten entre si, tanto en productos de activo como de

pasivo (Pastor, 1995).

'SLa competencia en publicidad puede también llevar a una competencia en precios, pero Freixas (1996) no detecta una reduccion del
diferencial entre los tipos del crédito hipotecario y del interbancario entre 1991 y 1994.
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3.4. Variables

Como variable delimitadora de los grupos estratégicos, se aplica el tamafio de la empresa definido por el
volumen de créditos al cierre de cada afio del periodo temporal 1993-1994. Ello ha permitido delimitar los
tres grupos indicados en la seccion anterior, al igual que en otros estudios del sector (p.e. Freixas, 1996). Los
limites de separacion se establecen buscando cierta homogeneidad de tamafios en cada categoria, siendo los
siguientes: entidades grandes (créditos>2,5 billones ptas.), medianas (400.000 millones ptas.<créditos< 2,5

billones ptas.) y pequeinas (créditos< 400.000 millones ptas.).

Por otro lado, se han utilizado las siguientes variables en la modelizacion de la variacion conjetural (la Tabla

1 recoge los principales estadisticos descriptivos de dichas variables):
r: tipo de interés del mercado interbancario a tres meses.

r;: tipo de interés'” de los créditos o rendimiento unitario de la cartera de crédito. Su medicion es realizada a

través del ratio (Intereses y rendimientos asimilados + comisiones recibidas)/créditos.

vy cantidad de créditos de la entidad i. Se utiliza un concepto amplio de créditos definido como la suma de

las partidas del balance entidades de créditos y créditos sobre clientes.

;- cantidad de depositos de la entidad i. Se utiliza un concepto amplio de depdsitos definido como la suma

de las partidas del balance débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y otros pasivos.
wy;: precio del trabajo (gastos de personal/total de empleados).
w,,;: precio del capital fisico (costes operativos excepto gastos personales / Activos materiales).

C;: costes operativos de la entidad i resultado de multiplicar el precio de los factores o inputs por las

cantidades utilizadas de los mismos.

vi: Referida a la calidad de servicio, pretende recoger aquellas caracteristicas de la entidad i, cuya
combinacion representa el tipo de interés implicito que el demandante de un crédito paga al elegir dicha
entidad. Se define, por simplicidad analitica y empirica, como funcion lineal dependiente de las dimensiones
cuya combinacion sea mas significativa en la estimacion del sistema de ecuaciones. Entre ellas se consideran
finalmente las variables empleados por oficina y oficinas por km’ (en el mercado geografico en el que
desarrolla su actividad) ya que ambos reflejan el nivel de servicio ofrecido a los prestatarios por la entidad
financiera (Garcia et al., 1998b). En particular, hemos seguido a Coello (1994) para prorratear el nimero de

oficinas de la entidad i por la extension de las provincias donde actua.

La informacion necesaria para la construccion de las variables ha sido extraida del Boletin Econémico del

17 Conviene advertir que r; es un ratio agregado que incluye los ingresos del interbancario, a pesar de que se ha supuesto competencia
perfecta en dicho mercado, asi como las comisiones a los préstamos, siguiendo a Carbo et al. (2003). Ademas, es necesario aclarar que
no se han excluido los ingresos de los titulos (renta fija y variable), a pesar que dichos titulos no estan en el denominador. Sin embargo,
la evolucion de este ratio agregado en el tiempo es muy similar al tipo de interés del mercado publicado por el Banco de Espafia.

Péagina 17 de 28



Banco de Espaia, de los Anuarios Estadisticos de la Banca Privada y de las Cajas de Ahorro Confederadas.

to;: variable dummy para tratar de capturar el efecto del tiempo. Tiene valor 1 cuando la observacion

pertenece al afio 1992 y 0 para los afios 1993 y 1994.

to3: variable dummy para tratar de capturar el efecto del tiempo. Tiene valor 1 cuando la observacion

pertenece al afio 1993 y 0 para los afios 1992 y 1994.

Tabla 1. Analisis Descriptivo

Variable Media Desv. Est.
v 0,15 0,02
r 0,11 0,02
it 523932 1171679
Vi 498379 982819
Wi 5,95 1,08
Wi 0,51 0,3
C" 20260 39932
Emp/of; 7,96 5,62
Oflkm’ 0,018 0,006
i 0,01 0,022
NCA; 189,86 403,18
ASSEMP; 330,86 147,81
GDP;" 3093548 2404458
CR3 0,343 0,016
MARKGR, 0,0109 0,006

" cifras expresadas en millones de pesetas

4. Resultados

Previamente al comentario de los resultados obtenidos en este estudio, conviene caracterizar los grupos
estratégicos de entidades financieras en 1994. En concreto, el primer grupo (GI) integra a las seis grandes
entidades financieras representando en su globalidad el 53,19% del total del mercado de créditos utilizado en
la muestra de este estudio. El segundo grupo (GII) consta de diecisiete entidades medianas que, en su
conjunto, suponen una cuota del 25,44% sobre la muestra de este trabajo. Las setenta y siete restantes
conforman el tercer grupo (GIII) o entidades pequefias que, en su totalidad, configuran el 21,37% de la
muestra. En total, la muestra final de entidades utilizadas para realizar la estimacion representa casi el 90%
del total de créditos concedidos por el SBE en 1994. Por otro lado, las entidades de referencia en cada grupo
sobre las que se especifican las conjeturas incluyen la de mayor tamafo en cada grupo (observaciones 1, 7 y
24, respectivamente) y la menor en la muestra (observacion 100), representando el 12,674%, 2,689%,

0,765% y 0,017% de los créditos totales utilizados en la muestra de este estudio respectivamente.

El modelo propuesto requiere la estimacion previa de los costes marginales a partir de la funcion
translogaritmica de costes (6). Posteriormente, se procede a la estimacién de dos sistemas de ecuaciones -

semilogaritmico y logaritmico-, cada uno de ellos con dos ecuaciones referidas a las condiciones de primer
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orden (4) y (5), respectivamente, y la referida a la especificacion en forma reducida de la cuota de mercado
(9) para afrontar el problema de endogeneidad. Siguiendo a Corvoisier y Gropp (2002) y a Fernandez de
Guevara, Maudos y Pérez (2005), se ha aproximado la elasticidad de la demanda agregada de los créditos a
partir de dos ratios, activos totales del sistema bancario/PIB y Capitalizacion del mercado bursatil/PIB. Este
estudio, finalmente, ha utilizado la primera aproximacion con un valor medio para los tres afios de 0.238,
aunque en estimaciones paralelas realizadas con el segundo ratio se obtienen resultados muy similares. La
informacién necesaria para el célculo de estas ratios ha sido obtenida del World Economic Outlook, del
Anuario Estadistico del Banco de Espana,y de FIBV (International Federation of Stock Exchanges). Para el
analisis posterior de los resultados, y tras la estimacion de ambos sistemas de ecuaciones, se selecciona la

especificacion semilogaritmica debido al mejor ajuste de la misma.

El sistema de ecuaciones estimado muestra los coeficientes de rivalidad obtenidos entre los grupos de
entidades GI, GII y GIII asi como sus niveles de significatividad (ver Tabla 2). Como se ha mencionado
anteriormente, el modelo s6lo especifica paramétricamente las conjeturas de las entidades de referencia;
mientras que las del resto se expresan como combinaciones lineales de las conjeturas de las entidades de
referencia entre las cuales se sitian. Ademas, se considera la mayor entidad de cada grupo como
representativa del mismo (las entidades 1, 7 y 24 seran representativas de GI, GII y GIII respectivamente).
Asi pues, el pardmetro V'C;, se interpreta como la variacion conjetural semilogaritmica del grupo estratégico
del cual es representativa la entidad i respecto a la reaccion relativa de las entidades del grupo h.
Adicionalmente, la magnitud de los parametros V'C;;, determina el tamafio de la respuesta de cada entidad,
mientras que su significatividad permite rechazar el supuesto de conducta de Nash. Por ultimo, su signo,

positivo o negativo, describe la naturaleza del comportamiento, competitivo o cooperativo, respectivamente.

Especificamente, para las estimaciones de las variaciones conjeturales'® se obtienen los siguientes resultados.
Con respecto a la rivalidad entre los grupos GI y GII se evidencia una interaccion competitiva asimétrica
(VC, i es no significativo, VC7; >0 significativo a un nivel inferior al 1%). Bajo este patréon de interaccion
estratégica, las empresas del GII tienen unas expectativas en forma de represalia respecto de la reaccion
proveniente de las empresas del GI (V'C7; ), es decir, esperan una conducta competitiva del GI que implica
aumentar su volumen ofertado de créditos ante incrementos del output provenientes del GII. En esta linea,
desde la perspectiva del GII se puede rechazar la hipétesis de existencia de poder monopolista o de
existencia de una cooperacion entre los principales protagonistas del SBE, la gran banca y la banca de
tamafio medio. Con otras palabras, la conducta competitiva entre estas entidades parece apuntar mas a un
patron competitivo que a un equilibrio de Nash, de acuerdo con otros trabajos que han estudiado el poder de
mercado en el SBE (ver seccion 3). Por otro lado, las grandes empresas del GI esperan una conducta

independiente (carencia de respuesta) de las entidades medianas del GII, es decir, ante una variacion de la

18 Junto a las estimaciones realizadas de las variaciones conjeturales, merece la pena comentar los valores obtenidos en el lado izquierdo
de las ecuaciones (4) y (5), puesto que coinciden con el denominado /ndice de Lerner de poder de mercado. Estos valores muestran una
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cantidad de créditos ofertada por GI, éstos esperan que las entidades del GII consideren las acciones

estratégicas del rival (GI) como dadas y traten de maximizar sus propios beneficios.

Tabla 2. Resultados del Sistema de Ecuaciones (Especificacién Semi-logaritmica)

Parametro Coeficiente Error Est. t-valor_ Signiﬁcat.

VC,, 3,40857 1,6703 2,04 0,0422
VC;, 1,28413 0,4567 2,817 0,0053
VCsy, 1,20787 0,3039 3,977 <0,0001
VCioos 2,17547 0,3749 5,80 <0,0001
VCyi -3,8630 3,7774 -1,02 0,3075
VCry 1,38405 1,2902 -1,07 0,2843
VCun -1,72877 0,5920 2,92 0,0038
VCioou -4,67705 1,3177 3,55 0,0005
VCim -1,93541 3,2764 0,59 0,5552
VCrum -1,46069 0,9433 -1,55 0,1226
VCoum -0,60101 0,4555 -1,32 0,1880
VCioom 0,50495 0,7738 0,65 0,5146
po (intercepto calidad de servicio) 0,03368 0,0189 1,79" 0,0753
p1 (emp/oficina) 0,00060 0,0002 2,177 0,0311
p> (oficinas/km’) 0,35784 0,2925 1,22 0,2222
D (ts2) -0,05138 0,0032  -16,01"" <0,0001
D, (ty3) -0,04547 0,0056 8,07 <0,0001
Ecuacion de Beneficios _ R’ 4j. 0,8060
o (intercepto cuota de mercado) -0,16263 0,0501 325 0,0013
A1 (NCA,) 0,00616 0,0006 9,83 <0,0001
1 (ASSEMP,) 0,00965 0,0039 2,43" 0,0156
13 (GDP)) 0,00502 0,0023 2,157 0,0324
24 (CR3) -0,02710 0,0365 -0,74 0,4584
s (MARKGR,) 0,00186 0,0036 0,51 0,6098
Ecuacion Cuota de Mercado R’ 4j. 0,3337

***=prob,<0,01; **=prob,<0,05; *prob,<0,10

En cuanto a la rivalidad entre Gl y GIII (VC; iy es no significativo y VC, ;>0 significativo a un nivel del 1%)
se detecta que las empresas mas grandes (GI) esperan que las mas pequenas (GIII) muestren una conducta
independiente ante las acciones de expansion del output de las empresas del GI. En cambio, las empresas del
GIII tienen unas expectativas diferentes sobre el GI, del cual piensan que seguird una conducta competitiva
defendiendo enérgicamente su posicion ante incrementos del output provenientes del GIII. Esto es, el GI
tiene una actitud mas agresiva frente al GIII que viceversa. Este resultado, unido al anterior (GI versus GII),
deja entrever un claro patréon de comportamiento respecto a las empresas mas grandes (GI). Si tenemos en
cuenta las expectativas que el resto de empresas del SBE tienen sobre el GI, se puede observar que, tanto las
entidades del GII como las del GIII, esperan que las empresas mas grandes reaccionen vigorosamente ante
un incremento del output de las empresas medianas o pequenas. Es decir, las entidades del GII y GIII

consideran a las empresas mayores (GI) como agentes competitivos que reaccionaran agresivamente a

rivalidad mas intensa en el grupo GII (0,12) que la evidenciada para los grupos Gl y GIII (0,07 y 0,09, respectivamente).
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cualquier ofensiva, venga de quien venga. Sin embargo, desde la perspectiva del propio GI, sus expectativas
estimadas respecto al resto de entidades del SBE (medianas y pequefias) reflejan una actitud independiente

de estas empresas ante cualquier movimiento del output de las grandes empresas de la industria.

Por ultimo, la interaccién competitiva entre GII y GIII (V'C;y es no significativo, mientras que VCsyyr <0 es
significativo a un nivel del 1%) muestra que las empresas del GIII anticipan que, ante un incremento de su
output, las empresas del GII actian de forma cooperativa, es decir, disminuyendo el volumen ofertado de
créditos. Por otro lado, las empresas del GII esperan una conducta independiente de las entidades del GIII,
mas especializadas en mercados locales, ante una variacion de su cantidad de créditos ofertada, considerando

las acciones estratégicas del rival como dadas y tratando de maximizar sus propios beneficios.

Este analisis de la conducta entre grupos estratégicos puede complementarse con la descripcion del patron de
comportamiento seguido por las empresas dentro de cada grupo (rivalidad intra-grupo). Nuestro modelo
detecta el mismo patron de conducta independiente o equilibrio de Nash dentro de los grupos GII y GIII,
segun el cual las entidades no esperan reacciones en ningun sentido por parte del resto de empresas
pertenecientes a su mismo grupo (VC;; y VC,yyy son no significativos). Por el contrario, se detecta una
conducta competitiva entre las entidades mas grandes del SBE que pertenecen al GI (V'C,;>0, significativo a
un nivel del 5%). Es decir, las expectativas ante un incremento del output que una gran entidad financiera
tiene respecto a la reaccion proveniente del resto de entidades de su mismo grupo reflejan un

comportamiento agresivo y por lo tanto un aumento del volumen generado de output.

En suma, comparando la rivalidad intra y entre grupos, parece que las entidades del grupo de mayor tamafio
(GI) esperan fuertes respuestas de las empresas de su mismo grupo pero no de los demas grupos (GII y
GIII); mientras que los grupos GII y GIII esperan fuertes represalias del GI, pero no de su mismo grupo (GII
o GIII). Podria decirse que las entidades del GI actian como “dominantes” en la industria bancaria durante

este periodo (Spiller y Favaro, 1984).

Asumiendo que las variaciones conjeturales de cada una de las empresas de la muestra son combinacion
lineal de las variaciones conjeturales de las empresas de referencia colindantes (1, 7, 24 y 100), los Graficos
1, 2 y 3 muestran las variaciones conjeturales estimadas para la totalidad de las empresas que conforman la
muestra seleccionada asi como el intervalo de confianza al 95% asociado a tales estimaciones. Ello permite
visualizar el patron de interdependencia entre las mismas en el mercado espafiol de créditos bancarios,

distinguiendo la rivalidad intra y entre grupos.

En relacion a los parametros de calidad de servicio (ver Tabla 2), se evidencia que tanto la constante (p)
como la variable referente al nimero de empleados por oficina (p;) son significativos y presentan un signo
positivo, por lo que recogen la idea de que los tipos de interés explicito 7; e implicito v; son sustitutivos como
se apunta en la seccion referente al modelo tedrico de este trabajo. Sin embargo, la variable de oficinas por

km? (p,) no es significativa evidenciando que la densidad de la red de oficinas del mercado en el que opera la
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Grifico 1: Variaciones Conjeturales del Grupo I Grifico 2: Variaciones Conjeturales del Grupo II
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Grifico 3: Variaciones Conjeturales del Grupo III
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entidad no afecta al margen operativo. Respecto al coeficiente p,, se evidencia que cuanto mayor es el nimero
de empleados por oficina, el cliente recibird mayor calidad de servicio por parte de la entidad financiera, por
lo que la entidad podra fijar tipos de interés mas elevados por sus créditos y obtener un mayor margen
operativo. Por su parte, la constante p, es positiva, representando aquellos elementos que aumentan la calidad
de servicio y el margen operativo de la banca debido a caracteristicas no observables o no cuantificables en las

especificaciones utilizadas (Coello, 1994).

Finalmente, en relacion a la funcion de costes operativos del modelo, se evidencia que tres de los diez
parametros de dicha funcion son significativos a un nivel inferior al 1% (ver Tabla 3). Los costes operativos
marginales resultantes de esta estimacion son 0,024 en el afio 1992, 0,022 en el afio 1993 y 0,022 en 1994,
reflejando un recorte de los mismos durante el periodo analizado. Otro resultado destacable en este apartado
es la diferencia de costes por grupo estratégico. Asi, los costes operativos marginales del GI (0,021) son
inferiores a los de los grupos GII y GIII (0,024 en ambos casos) debido, probablemente, a la existencia de

economias de escala.
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Tabla 3. Estimacion de la Funcion de Costes

Parametro Coeficiente Error Est. t-valor  Significat.

o 331,777 09141 -3,63" 0,0003
o 0,4152 0,6329 0,66 0,5122
s 0,5427 0,6357 0,85 0,3939
o -0,0978 0,1076  -0,91 0,3642
o 0,1109 0,1554 0,71 0,4757
0> 0,0846 0,0635 1,33 0,1834
51 -0,0067 0,0090  -0,74 0,4598
521 0,0074 0,0085 0,88 0,3799
B 0,5576 0,0302 18,44 <0,0001
B 0,0151 0,0057 2,64 0,0087
Ecuacion de Costes R’ 4j. 0,9588

***=prob<0,01; **=prob<0,05; *=prob<0,10

5. Conclusiones e implicaciones de gestion

El objetivo de este trabajo consiste en desarrollar un modelo de competencia oligopolistica con
diferenciacion de producto, via calidad de servicio de cada entidad, en el mercado de créditos bancarios que
proporcione las estimaciones de los pardmetros de variacion conjetural (en términos de cantidades de
créditos vendidos) para todas y cada una de las entidades financieras con respecto a los diferentes grupos
estratégicos definidos por tamafio. La utilizacién de este enfoque de variaciones conjeturales para examinar
la interaccion competitiva obedece a que no asume un tipo especifico de interaccion en el mercado, ni
requiere de inferencia indirecta sobre el poder de mercado a través de medidas de concentracion de mercado,
sino que permite que sean los datos de la investigacion los que describan dicha interaccion competitiva via el

pardmetro de conducta estimada (Putsis y Dhar, 1998).

El contraste del modelo en el mercado espafiol de créditos bancarios entre 1992 y 1994 muestra la existencia
de rivalidad entre determinados grupos estratégicos de entidades financieras definidos por tamafio. En
concreto, los resultados evidencian que, ante incrementos de output de las entidades mas grandes (GI), éstas
esperan una conducta independiente tanto de las entidades medianas (GII) como de las pequeias (GIII). Por
su parte, las entidades de mediano y pequefio tamafio, GII y GIII, esperan una represalia agresiva por parte
de las entidades mas grandes pertenecientes al GI. Respecto al patron de comportamiento existente entre las
entidades medianas (GII) y pequeiias (GIII), se detecta que las empresas del GII esperan una conducta
independiente del GIII mientras que el GIII anticipa una conducta cooperativa del GII. Ademas, el modelo
detecta un comportamiento agresivo entre las propias empresas de mayor tamafo del GI, segln el cual, estas
empresas defienden su posicién ante incrementos del output provenientes de empresas de su mismo grupo.

Finalmente, cabe destacar que las entidades financieras consideran la variable “empleados por oficina” como
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un indicador de calidad de servicio a incluir como tipo de interés implicito a la hora de fijar el tipo de interés

de los créditos.

Las implicaciones para la gestion que tienen los patrones de conducta obtenidos son las siguientes: En
primer lugar, y en linea con Chen (1996), los gestores deberian analizar el entorno competitivo desde el
punto de vista de cada grupo de competidores. A pesar de que un grupo de competidores determinado
considere a otro grupo de competidores como insignificante, éste podria considerar a aquel grupo como
competidor importante, y por lo tanto, como objetivo principal en su ataque y contraataque. En segundo
lugar, y con el objetivo de evaluar el impacto o efectividad de un cambio de estrategia, los gestores deberian
conocer el efecto ultimo de una posible accion competitiva (Leeflang y Wittink, 1992), lo que implicaria
considerar la respuesta probable de un rival en términos de su tamafio (Chen y Hambrick, 1995). Una vez
que el tipo de interaccidn competitiva en una industria es conocido, se pueden aplicar modelos para
encontrar el comportamiento estratégico 6ptimo asi como las reacciones dptimas de una compaiiia teniendo

en cuenta la respuesta mas probable de su rival (Putsis y Dhar, 1998).

Como limitaciones del trabajo destacariamos las propias del enfoque de variaciones conjeturales, entre las
que se incluyen: i) la necesidad de operar con informacion detallada, principalmente de costes y de
condiciones de demanda a nivel de empresa (Cetorelli, 1999), lo que ha llevado a tener que utilizar
aproximaciones de diferentes variables no disponibles; y 1ii) la dificultad para identificar modelos de
variaciones conjeturales en sectores, como la industria bancaria, con un amplio nimero de empresas y de

instrumentos de decision (Kadiyali et al., 2001).

Finalmente, como futuras lineas de investigacion destacariamos las siguientes: En primer lugar, la
caracterizacion de la competencia multi-mercado (Jaumandreu y Lorences, 2002) a través de patrones de
interaccion asimétrica en términos de tamafo. En segundo lugar, la inclusion de la interdependencia entre
grupos, su nimero y tamafio relativo, asi como la distancia estratégica en la modelizacion de la rivalidad
(Porter, 1980). En tercer lugar, la distincion del tipo de interaccion competitiva entre grupos respecto a
diferentes instrumentos o variables estratégicas de decision, como las referidas a las acciones de marketing
(Putsis y Dhar, 1998). Finalmente, extender la investigacion sobre la efectividad de la aproximacion de
variaciones conjeturales a la hora de inferir la correcta interaccion competitiva o para esclarecer las

condiciones bajo las cuales esta técnica podria presentar problemas (Kadiyali et al., 2001; Corts, 1999).
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