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1. INTRODUCCION

;Existen asimetrfas en la competencia estratégica entre bancos y cajas? (A qué
obedecen? ;jCudles son sus consecuencias? Estas preguntas han despertado una gran
atencidén entre los profesionales de bancos y cajas en Espana durante los tltimos
meses, llegando incluso a formar parte del debate ptblico general. El objetivo de este
trabajo es el de presentar un modelo tedrico que permite simular los resultados de
la competencia entre empresas con objetivos distintos, los cuales surgen, a su vez,
de estructuras de propiedad que responden, en gran parte, a las que poseen cajas
v bancos en Espafia. La simulacién muestra que, efectivamente, existen asimetrias
estratégicas entre los dos tipos de entidades, y que tales asimetrias favorecen a las
cajas de ahorros en el sentido de que, como resultado del proceso competitivo, pueden
conseguir més solvencia y mayor cuota de mercado que los bancos.

En el mercado de captacién de depdsitos y recursos ajenos en general, las cajas de
ahorros han pasado de representar algo més del 30 por cien del mercado a mediados de
los setenta, a una cifra que supera el 50 por cien a mediados de los afios noventa. La
erosién de cuota de mercado de los bancos a favor de las cajas ocurre al mismo tiempo
que estas entidades obtienen una rentabilidad de sus recursos propios, en general, al
menos igual a la de los bancos y, en consonancia con ello, soportando en menor medida
crisis de liquidez y solvencia (Ferndndez, 1995), {Fuentelsaz 1994 y 1996), (Lagares,
1995), (Maroto, 1993) (Negueruela y Gémez, 1990) y (Rodriguez, 1995). Mds atn, las
cajas han utilizado la compra de bancos como un medio para conseguir la expansién
geogréfica y comercial de sus actividades, hecho que ha despertado la reaccién de los
directivos de los bancos reclamando un estatus juridico para las cajas tal que haga
posible la compra de cajas por parte de los bancos.

El éxito competitivo de las cajas sobre los bancos podria explicarse en términos de
que las cajas de ahorro han elegido un segmento de mercado con mayor crecimiento, el
de la banca al por menor, que han prestado mejor servicio a la clientela (por ejemplo
a través de una mas extensa red de oficinas y cajeros) y todo ello sin necesidad de
remunerar a los pasivos ajenos por encima de lo que los remuneran los bancos. Pero
recientemente, el argumento esgrimido para explicar la conducta y resultados de las
cajas de ahorros ha hecho hincapié en su estructura de propiedad, claramente distinta
de la de los bancos.

En efecto, las cajas, de ahorros, con frecuencia, se adscriben al dmbito de la
economia social, junto con cooperativas y sociedades anénimas laborales, y por ello se
les reconoce un objeto distinto de la maximizacién del beneficio, lo cual es propio de las
sociedades capitalistas, donde los accionistas, 6 sus delegados, controlan o dirigen la



empresa. En Gltima instancia, lo que se sugiere es que los directivos y trabajadores de
las cajas no estan sometidos a las restricciones que les impone una masa de accionistas
preocupados por los dividendos y las plusvalfas de las acciones, lo cual les otorga una
mayor discrecionalidad en la eleccién de los objetivos y la asignacién de los recursos
generados. Cuando las cajas responden a este argumento alegando las obligaciones
que les impone atender a su obra social, se les replica diciendo que esas obligaciones
son, en dltima instancia, una restriccién mucho més laxa que la que impone la junta
de accionistas.

La propiedad difusa de las cajas de ahorro, en el sentido de que no existen ac-
cionistas activos con derechos 2 la apropiacién del excedente y por tanto vigilantes de
la eficiencia de la entidad, sugiere, desde la teoria de los derechos de propiedad, que
las cajas manifestardn una ineficiencia latente consecuencia de la Lbertad de accién
bajo la cual se desarrolla la actividad de los directivos y trabajadores. Es decir, desde
una explicacién coherente con los postulados de la teoria de los derechos de propiedad,
surgen predicciones sobre la eficiencia y beneficios de las cajas de ahorros opuestas 2
las que pone de manifiesto la evidencia empirica: las cajas de ahorros deberfan tener
menores beneficios y més crisis de liquidez para los bancos, cuando realmente ocurre
lo contrario.

Todas estas reflexiones preliminares justifican plenamente el esfuerzo por intentar
comprender mejor la aparente paradoja de por qué unas entidades con una asignacién
”heterodoxa” de derechos de propiedad, cuando se enfrentan competitivamente a
otras entidades las cuales respetan la ortodoxia en la asignacién de tales derechos,
no sélo sobreviven sino que incluso las superan en beneficios y cuota de mercado.
Este es precisamente el objetivo del presente trabajo. Nuestra hipdtesis de partida
es que la estructura de propiedad de las cajas de ahorros se corresponde con una
funcién objetivo distinta a la de maximizacién del beneficio propia de los bancos.
Concretamente, la funcién objetivo de las cajas de ahorros sigue de cerca la propuesta
en la literatura anglosajona para reflejar las ”preferencias por el gasto” que se les
atribuye a las "savings and loans” americanas; Akella y Greenbaum (1988), Krinsky
y Thomas (1995). Los antecedentes tedricos de la funcién de utilidad con preferencias
por el gasto se sitdan ya en los trabajos de Williamson (1963), sobre la empresa
gerencial donde la conducta de la empresa esta m4s determinada por las preferencias
de los gestores que por la de los accionistas.

La principal novedad de este trabajo con respecto a la literatura previa, es que se
analizan las consecuencias en términos de cuota de mercado y beneficio, de la com-
petencia estrtégica entre una empresa que maximiza el beneficio (banco) y otra que
maximiza una funcién de utilidad que depende del beneficio y del gasto salarial (caja
de ahorros)!. Hasta la fecha, l2 empresa maximizadora del beneficio y la empresa con

1Coello (1994) estudia la simetria entre bancos y cajas sin relacionarlo expresamente con difer-

preferencia por el gasto se habian estudiado por separado, comparando los resultados
de uno y otra y contrastando empiricamente si tales diferencias estan refrendadas
por los datos disponibles. El modelo de competencia estratégica que se formula en
el trabajo se aproxima a los que se han desarrollado en la literatura sobre eleccién
estratégica del sistema de incentivos para los gestores (Fershtman and Judd, 1987),
(Salas, 1992), (Sklivas, 1987) y (Vidkers, 1985), aunque en nuestro caso la funcién
de preferencias que describe €l comportamiento de las cajas responde a su propia
configuradién juridica-institucional y no tanto a la decisién sobre el sistema de incen-
tivos a utilizar. A partir de la 1égica del anélisis esta contrastacién, sugiere que la
posible respuesta estratégica de los bancos delante de las preferencias que mueven la
conducta de las cajas, es precisamente actuar sobre el sistema de incentivos a utilizar
para retribuir a los directivos.

El apartado siguiente expone la descripcién béasica de la tecnologia y las pre
ferencias de los agentes. Después se presentan los resultados de la competencia es-
tratégica entre un banco que maximiza el beneficio y una caja cuya funcién objetivo
responde a las propuestas desde la literatura sobre preferencia por el gasto; se dis-
tingue entre competencia en cantidades con producto homogéneo y competencia en
precios y producto diferenciado. El apartado cuarto valora la posicién de los bancos
a través de comparar sus beneficios con los que obtendrian en un escenario donde
las cajas también maximiza beneficios. El apartado quinto se expornen los incentivos
estratégicos de los bancos bajo competencia en cantidades y en precios. Las conclu-
siones resumen los principales resultados del trabajo y derivan alguna implicaciones.

2. TEcCNoLOGIA Y PREFERENCIAS
Nuestro modelo contempla un banco, representado por el subindice 1, y una caja,
representado por el subindice 2, que compiten por los depésitos del mercado. La
oferta de depésitos es ineldstica de acuerdo con la expresién

rp=a+b-D a,b>0 1)

donde 7p es el tipo de interés con que se remuneran los depdsitos, D es el volumen
de depésitos total del mercado y a,b son parametros positivos.

Conseguir depdsitos exige emplear un recurso productivo, trabajo, de acuerdo con
la funcién de produccién con rendimientos constantes a escala,

D;=k;-L; i=1,2 @)

donde k; es la productividad de la empresa i y L; el nimero de trabajadores
empleados por esas empresa. Existe una oferta perfectamente elastica de trabajo al
coste por trabajador @.

encias en la funcién de utilidad.



Cada peseta de depdsitos se destina en una proporcién A a dotar reservas obliga-
torias que se remuneran al tipo de interés 79 y en una proporcién (1 — A) al mercado
interbancario cuyo tipo de interés es r; 2. Por tanto, cada peseta de depésitos genera
un ingreso,

R=(1-XN'r+AX-7g

El margen financiero de la empresa serd por tanto, m = (R — rp) en términos
unitarios y M =m - D; = (R —7p) - D; en términos absolutos.

El banco es propiedad de accionistas que persiguen el méximo beneficio neto de
las operaciones realizadas. Es decir, su funcién de preferencias se expresa por

I, = (R—TD)-Di——Zﬁ-Li

sustituyendo 7p y L;

I=(R-a—b-D)-D;—-

T8

Reagrupando nos queda
I=(r~b-D)-D;—¢;-D; 3)

donder=H—aycg= kE es el coste marginal por unidad de depdsito.

Lz funcién de preferencias de las cajas es més dificil de precisar porque, si bien
sabemos que estas entidades no poseen accionistas con derechos residuales sobre el
beneficio neto, no es ficil identificar quién sustituye al colectivo de accionistas en el
ejercicio de los derechos de propiedad. La hipétesis implicita en muchos casos es que,
precisamente porque la propiedad es difusa, son los directivos y los trabajadores de
estas entidades quienes de verdad poseen el control sobre las decisiones de las cajas
de ahorros. Sirealmente es asi, serdn las preferencias de estos colectivos los relevantes
a la hora de modelizar la conducta.

Esto es precisamente lo que supone la literatura sobre organizaciones, donde los
érganos directivos poseen preferencias sobre el gasto. La propiedad difusa hace
poco realista el supuesto de méximo beneficio, propio de las empresas donde los
acclonistas propietarios imponen sus preferencias, siendo necesario sustituirlo por
otro donde, ademss del beneficio, se manifestaran preferencias por el gasto (Akella
and Greenbaum, 1988). En este sentido, la funcién objetivo que representa las prefe
rencias de las cajas de ahorros es una funcién que depende de los beneficios y del
gasto, concretamente del gasto salarial, Up = U,(Ily, E,), donde Ey = W- Ly y
U, /811, > 0, BU/8E, > 0. Asi por ejemplo, en el caso més simple podriamos
escribir,

Uy = Us(Ilp, Eb) = My + 6w, 4)

2Distinguimos entre mercado de depésitos y mercado de préstamos.

donde 8 es un pardmetro positivo 2 que expresa la intensidad de las preferencias
por el gasto, y Il = (r — rp) - Dy — W - Ly es el beneficio.

La justificacién de porqué el beneficio II interviene en la funcién de preferencias no
es muy clara. Podria argumentarse que la entidad debe prestar atencién al beneficio
porque de otro modo pondriz en peligro el cumplimiento de los ratios de solvencia
exigidos, pero en cualquier caso es discutible cémo introducir la restriccién de solven-
da. Por otro lado, el término L, se justifica como representativo de las preferencias
de los directivos, en linea con las propuestas de Williamson (1963).

Otra posible via para obtener la funcién de preferencias de las cajas de ahorros es
la de considerar a estas entidades como empresas cooperativas y utilizar la funcién
de preferencias del trabajador representativo. Previsiblemente este estard interesado
en el salario y no tanto en los beneficios.

Sea w el salario que recibe el trabajador cuando estd empleado en la caja de
ahorros,

_ (R — ’I‘D) - Dz
w=- P/ 72
L,

Por otra parte, si el trabajador pierde el empleo recibe el salario de mercado, @.
Por lo tanto si IV es el total de trabajadores potenciales, el trabajador representa-
tivo recibe w con probabilidad Ls/N y @ con probabilidad (N — L) /N. La utilidad

incremental que recibe el trabajador, con respecto a percibir el salario de mercado

serd N—1 I
= (21— 2. 5+2 . w—-T
U2—( N )w+N wow
simplificando
U2=%-(w—w)

o bien sustituyendo w por su valor,

_ Ly [(R—7p)-Ds _
Uz—N [i)_—rz ’U}]

Simplificando nos queda

Uy =5 [(R~75)- D~ wL3)

3 Akella y Greenbaum (1988) suponen que la tasa marginal de sustitucién entre gasto salarial (E)
v beneficios (II), que es un indice de la intensidad de la preferencia marginal por el gasto, es positiva.
Es decir, RMS = %ﬁ = %’;}gﬁ > 0. En puestro caso, tendremos: g—ij = £ >0, si y solamente si,
6>0.



Si la caja de ahorros respondiera al modelo de empresa cooperativa con preferen-
cias del trabajador representativo, como los descritos més arriba, la funcién objetivo
a maximizar seria:

U =%‘ [(R—rp)- Dy ~WLy] =%‘H2

y por lo tanto el comportamiento de las cajas seria igual al de los bancos. Las
diferencias de resultados obedecerian exclusivamente a diferencias en la eficiencia
productiva de unas entidades frente a las otras .

Puede argumentarse también que los érganos directivos de las cajas manifestardn
més preferencia por el gasto que por el salario, porque ello mejorard su posicién de
estatus-poder. Por lo tanto, la funcién de preferencias para cajas de ahorros seria
ahora modelizada de la forma

Ui=Us+p' - o-Ly
si el gasto se evaliia a partir del salario competitivo, 6
U22=U2+u2-w-L2

si el gasto es igual a la masa salarial total que reciben los trabajadores. Reorde-
nando los términos y sustituyendo w por su valor es facil comprobar que

1
U = 5[L+e -7 1) con 6 =pl-N
1
Uz = ﬁ[nﬁoz-(R—rD)-Dz] con 6*=y%-N
Por lo tanto, Uj equivale a la funcién que se postula derivada de la teoria de las

preferencias por el gasto, mientras que UZ implica que las preferencias de los directivos
se manifiestan sobre el margen financiero bruto, en lugar de sobre el coste laboral °.

4El resultado seria distinto si los empleados de las cajas no contemplasen la posibilidad de pérdida
del empleo y U fuera ahora igual a Uz = w — .
De esta forma tendremos
Up=w—T= (B-1p)Da o {Rﬂpiﬂ:—ﬂq - LLH?
2 2 cd
SSi especificamos una funcién de utilidad, con preferencias sobre el margen financiero, entonces
nos queda una funcién equivalente a la de preferencia por el gasto
U3 =% [(R—rp)Dy — WLy + 8o(R— 1) D] =
= % (1 +8;)(R —rp) D2 — WLy =
=l [(g_w;og — Bl +Blo — - La| =

= 12 [Ty + 6WELy| donde 6=1— ;% = ;%

En conclusién, la ecuacién 4, o su equivalente en términos de implicaciones para
la seleccién de las variables competitivas, recoge las preferencias representativas de
las cajas de ahorros, tanto si consideramos a las cajas como instituciones de poder
compartido entre accionistas difusos y érganos directivos, como si las consideramos
como instituciones donde el poder lo comparten trabajadores y directivos. En base
a ello, el resto de la exposicién utiliza la ecuacién 4, despues de sustituir Ly por
(1/k2) - D>, para modelizar la conducta de las cajas.

3. COMPETENCIA ESTRATEGICA
3.1 Competencia en cantidades y producto homogéneo
Con los supuestos realizados en el apartado anterior, el proceso competitivo se
resume en la solucién interactiva de los dos problemas siguientes®
]l{)az [R—rp—c]-Dy
1
A{II)az [R—rtp—c]-De+8-c2-D>
2
sujeto rp=a+b-(D1+ Ds)
donde ¢; = kﬂ—l es el coste por unidad de depdsito del banco y ¢y = % es el coste
unitario de la caja.
La solucién de equilibrio de Nash para la eleccién de D; y Ds por parte del bancoy
la caja, respectivamente, viene dada por, suponiendo que las dos entidades financieras
son igualmente eficientes, k; = ko

DFF = %(R—a—c(1+€))
DEF = %(R—a—c(l—%)))
¥ = %(R—a—c(l-}—e))2

MEF — &(R—a—c(1+9))-(R—a—c(1—20))

2 a  fc
EP — Z.(R_ 24 =
D 3 (R—c)+ 3t 3
Es facil comprobar que, en el equilibrio, se cumple,
DFF <pff IF <O

es decir, las cajas obtienen una mayor cuota de mercado y un mayor nivel de
beneficios que los bancos, y esto ltimo a pesar de que su objetivo no es sélo maximizar

SEsta situacién serd referida como: EP (Expense Preference)



el beneficio, sino que se pondera también la preferencia por el gasto. Se obtiene asi un
resultado tedrico consistente con la evidencia empirica, de tal modo que las entidades
para las que la estructura de propiedad estd més difusa y para las que es posible
desviarse de ]a maximizacién del beneficio, son las que en tltima instancia ganan la
carrera de la cuota de mercado y de la rentabilidad.

;Cémo explicamos este resultado? Para dar respuesta a la pregunta reescribimos
la funcién objetivo de las cajas en los siguientes términos,

U1=(R—T‘D—C(1—0))-D2

Por lo tanto las preferencias por el gasto equivalen a una funcién de beneficio en
la que el coste marginal se ve reducido por el factor multiplicativo (1 — 6). Como
consecuencia de ello 1a caja adquiere una ”ventaja estratégica” que no posee el banco
maximizador del beneficio, pues este ltimo mantiene como coste efectivo al inicial,
c.

Las funciones de reaccién de ambas empresas en la situacién inicial, en la cual
las dos son maximizadoras del beneficio 7 y en la nueva situacién en que las cajas
manifiestan preferencia por el gasto, y los bancos maxirmizan beneficios son, respec-
tivamente

o = 07 = Dy = B~ D,
M =Dy Dy P =Du= B oD+

Cuando las empresas maximizan beneficios, el punto de corte de las funciones de
reaccién es A = (DI, DEM); en este punto de equilibrio, ambas empresas tienen el
mismo nivel de beneficios. Cuando las cajas maximizan la funcién de preferencia por
el gasto, se desplaza su funcién de reaccién hacia la derecha, esto es de ¢ a ¢5F.
El punto de interseccién de las funciones de reaccién ¢ y ¢£F determina el nuevo
equilibrio de Nash, que designaremos por B = (D¥F, DFF), ilustrando la captura
de una cuota de mercado mayor en el nuevo equilibrio por parte de las cajas, como
puede observarse en la figura 1.1.

Las curvas de isobeneficio de los bancos se desplazan a lo largo de ¢f™ hasta
que éstas sean tangentes a ¢5° en el punto de equlibrio B. Por su parte las de la
caja, se desplazan a lo largo de ¢5'™, y alcanzan la tangencia a la funcién de reaccién

PP en B. El paso desde la situacién en que ambas empresas son maximizadoras del
beneficio a una nueva, en que las cajas manifiestan preferencia por el gasto, supone
una pérdida de beneficios para los bancos.

La variacién del nivel de beneficios para las cajas esta condicionado al valor del
pardmetro 6. De esta forma, el paso de la maximizacién del beneficio a la de prefe

TEsta situacién sera referida como: PM (Profit Maximization).

rencia por el gasto, les reporta un menor nivel de beneficios, si y sélo si, el valor de
8 es mayor que %91 y menor que 9; &, tal como muestra la figura 1.1.

A

D,

2

Figura 1.1

En cambio, si alcanza un valor menor que %01 , entonces el desplazamiento hacia la
derecha de ¢5™, es menor que en el anterior caso. Las curvas de isobeneficio del banco
se desplazaran 2 lo largo de ¢5™ hasta alcanzar la tangencia a la funcién de reaccién,
5%, en B. De este modo, en el mievo equilibrio B, las cajas ven incrementados
sus beneficios de pasar de la situacién inicial de maximizacién del beneficio a la de
preferencia por el gasto, como se puede observar en la figura 1.2

8Donde §; = £=2=¢ 5 obtenido de la positividad de los depésitos de los bancos, esto es:

<

DFF>0:0<0<6,
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Figura 12

Resumiendo, el pasar de la situacién de maximizacién del beneficio a una de prefe
rencia por el gasto, supone para las cajas incrementar sus beneficios (IF¥ > IIF¥),
siempre y cuando el valor de @ es menor que 3f;. En cambio si § esta comprendido
entre 16, y 61, entonces tendremos que (IIF7 < IIF™).

3.2 Competencia en precio y producto diferenciado

El supuesto de producto homogéneo y competencia en cantidades del apartado
anterior se sustituye ahora por otro donde bancos y cajas ofrecen un producto dife
renciado y la variable a través de la cual compiten por el mercado es el precio 6 mis
concretamente el tipo de interés que ofrecen por los depésitos de los ahorradores. Por
ello se postulan las funciones de oferta de depésitos bancarios de bancos y cajas

Dy = l+f-ri—g-m2
Dy = l+f-mp—g-n
donde I, f,g son pardmetros positivos con f > g (la oferta de depdsitos es més
sensible a variaciones del propio tipo de interés de la entidad que a variaciones del
tipo de interés de la otra); r1y 7o son los tipos respectivos de bancos y cajas.
Manteniendo la misma notacién anterior, el problema competitivo se resume en,
M:'_fm (B=ri—¢)- QB+ f-m1—g-r2)]
Maz [(R=—rg—¢)-(U+f-ro—g-m)+0c(l+f-r2—g-71)]

11

El equlibrio de Nash a este problema permite caracterizar las funciones de reaccién,
los depdsitos, los tipos de interés y los beneficios de cada entidad una vez resuelto el
proceso competitivo:

EP _ T=(R—C}f—£+i_r
' ' 2f of 7
&P = r2=m;§%i+%-rl+gc
DBEP _ ((R—c)(f—g)+l)f__ b "
: 2 =g i-g
(BR—o)(f-9)+1)f  fl2f*-g°)8
il TR
rFP = 2f1—g [(R—c)f—l+2f_i696]
2
rf‘P — 2f1—g [(R—c)f—l+2if+ggc]

los beneficios de equilibrio son

EP _ ¢ [(B—c)(f—g)+l : 12
I _f[ 23 _E:I‘?ET*]

P =f [(‘R—’}({‘ﬂ*l)z— ((R=c)(f—g)+1)g%8: (zf””")ﬂeeﬁ]

25 @ff—g")@f—g) ~ (4772

Es facil comprobar que la caja, en el equilibrio, captura una mayor demanda que
el banco, DEF > DFF (recuérdese que f > g) y paga un mayor tipo de interés por
los depésitos r5F > rFF.

Sin embargo, en cuanto al nivel de beneficios, se obtiene que los bancos consiguen
un mayor nivel de beneficios que las cajas, si el valor del pardmetro # es ”suficiente-
mente alto”, esto es, mayor que 6" donde ' = Kbl%ﬂ ¥ menor que 6" 2, con un

valor de 8" = Lﬂ%&t_ﬂl{%ﬂl‘ Por el contrario; si el valor de ¢ es "suficientemente
bajo”, es decir esta acotado entre cero y #”, entonces son las cajas las que consiguen
un mayor nivel de beneficios.

4. RESPUESTA DE LOS BANCOS
Hemos comprobado que las preferencias por el gasto que se incorporan en la funcién
objetivo de las cajas introduce asimetrias en el equilibrio competitivo del mercado,

9El valor de ¢ = {E=elizgl=03749) ¢ ghtiene de la positividad de los beneficios de las cajas. Es
decir, IIFF > 0 & 8 < " Es facil comprobar que este valor es menor que §' = M}%L;FLLM
que se obtiene de la positividad de los depdsitos de los bancos, esto es, DEF > 0 < § < 6.
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a pesar de que las empresas son igualmente eficientes y se enfrentan a una demanda
simailar. Nos interesa conocer ahora cudl puede ser la postura del banco delante de
esta situacién y en concreto si tendrd alguna preferencia por la forma juridica que
debe adoptar la caja cuando aquella influye, como aqui suponemos, en la funcién
objetivo.

Si las dos empresas tienen la misma naturaleza juridica y por ello las dos ma
ximizan el beneficio, bajo el supuesto de competencia en cantidades y producto ho-
mogéneo, el banco obtiene un beneficio

HfM=1(R—a—c)2
b 3

mientras que cuando la caja manifiesta preferencias por el gasto, el beneficio del

banco es 2
H{;P=1(R—a—-c_%)
b 3 3
Por lo tanto el banco prefiere que la caja adopte una forma juridica similar a la
suya y que se comporte como maximizadora del beneficio.
La misma comparacién, cuando estamos en presencia de productos diferenciados
y competencia en tipos de interés, da como resultado

IFM = f [!R—czsf—g)ﬂr

pra
(B—cHf—g)+l fg
e = f [ 2f—g o4 ac]

De esta forma, se observa ficilmente a partir de que # > 0y f > g que los bancos
obtienen un nivel de equilibrio de beneficios menor que respecto de la situacién en que
ambas empresas maximizan beneficios. Por esta razén, el banco continua prefiriendo
que la caja tenga una naturaleza juridica similar a la suya y consecuentemente que
maximice el beneficio.

Los resultados del modelo ponen de manifiesto que los bancos prefieren competir
con una entidad financiera de naturaleza juridica similar a la suya, frente a la alterna-
tiva de enfrentarse a otra con propiedad difusa y que promueva un comportamiento
distinto del de la maximizacién del beneficio. La peticién piblica por parte de los
bancos espafioles de una ”privatizacién” de las cajas de ahorro, no obedeceria tanto
al deseo de llegar a una situacién donde los bancos pueden comprar cajas, sino a
restaurar una simetria en la competencia estratégica entre los dos tipos de entidades,
de manera que en la nueva situacién todos maximicen beneficios. En cualquier caso,
lo expuesto aqui clarifica la aparente paradoja de porqué una empresa consigue més
beneficios cuando su competidor también maximiza beneficios, que cuando este com-
petidor, debido a una estructura de propiedad difusa, sustituye la maximizacién del
beneficio, por una funcién de utilidad que incluye preferencias por el gasto.
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5. INCENTIVOS ESTRATEGICOS EN LOS BANCOS

5.1 Competencia en cantidades y producto homogéneo.

Aceptada la naturaleza juridica diferente de la caja frente al banco, éste puede
buscar el equilibrio estratégico con su rival por otro camino consistente en procurar
que la conducta del banco en el mercado se aproxime a la que sigue la caja. Para ello
los accionistas del banco pueden proceder del siguiente modo: delegar la capacidad
de decisién en un gestor y retribuir sus servicios a partir de una funcién de incentivos
que tiene en cuenta tanto los beneficios de la entidad como los depésitos bancarios que
consiga 1°. Dada esta funcién de incentivos, el director eligir4 las variables de decisién
teniendo en cuenta beneficios v depésitos. Concretamente la funcién de utilidad del
directivo del banco serd,

U1=H1+p-D1 (5)

donde p es un pardmetro a determinar por los accionistas'l.Veamos cul seria

el valor deseado de p por parte de los accionistas y si existen ventajas para ellos
manipulando estratégicamente la funcién de incentivos de los gestores.

Procedemos del siguiente modo. Primero, €l banco y la caja compiten por los
depésitos para unos valores dados de 8 y p. Después los accionistas del banco eligen
p, sabiendo la influencia que esta elecci6n tiene sobre los beneficios de la empresa.

Bajo el supuesto de competencia en cantidades y producto homogéneo, la compe-
tencia entre bancos y cajas se plantea como

M e II; + pDy
M az Il + 0cD,

La solucién de equilibrio de Nash es

T DA ki
. 2{R—3c}+a+%g+%p
y el nivel de beneficios de equilibrio es
ny = §IZ(R—c—a—Gc—p)(R—a—c—9c+2p)

m = l(R-—c—a—0c—p)(R—a—c+26’c—p)

10 sta situacion serd referida como: SP (Sales Preference)
1Giguiendo la literatura existente (Fershtman y Judd, 1987 y Sklivas, 1987) sobre eleccién es-
tratégica del sistema de incentivos para los gestores, p puede tomar cualquier valor.
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En la segunda etapa de la resolucién, los accionistas eligen p que maximiza el
beneficio,

ﬁlpaa:Hzlv-——%(R—c—a—Gc—p)(R—a—c—9c+2p)

de donde el valor 6ptimo de p es

1
o =Z(R—a—c—9c) >0
Los accionistas del banco eligen p* positivo, lo cual indica que es Sptimo actuar
estratégicamente sobre los incentivos de los gestores'®.
La interpretacién de este resultado se sitie en la linea de la liferatura existente
cobre incentivos’®, De esta forma, si reescribimos la fimcién de utilidad gerencial U
como

U1=(R—r—c+p)D1=(R—r—c(1—p))D1

observamos que al ser p > 0 hace que los bancos adquieran una ventaja estratégica
equivalente a la que obtenian las cajas.

Sustituyendo este valor Gptimo de p en las funciones de demanda, tipos de interés
y beneficios, se obtiene,

1
SP _ (P _g—c—
Dif = 2b(R a—c—fc)
Di¥ = Ll (R—a—c+3bc)

PSP = }1(3(1-?,— ¢)+a+00)

12 banco elige p* > 0 incluso cuando § = 0. Ahora bien, si analizamos la competencia entre dos
bancos, la posibilidad de elegir p la tendrian los dos y por lo tanto en la segunda etapa del proceso de
decisién, cuando se elige p, deberiamos plantear de nuevo el problema en términos de competencia
estratégica. En realidad nos habriamos situado en el contexto general de 1a eleccion estratégica del
sistema de incentivos.

1%Fprshtman and Judd (1087) postulan una fucidn que es combinacién lineal de beneficios v ventas
de Iz empress, de Ia forma O; = au{p— &) & +{1— i) P & . en la cual no s impone ningiin tipo
de restriccién sobre ¢l pardmetio o;. Reescribiendo la anterior funcidn se obtiene la especificacion
O: = (p— o:c:) @ . El valor que se obtiene en equilibrio para o; es menor que 1. De este modo,
el coste marginal se ve reducido proporcindndole una ventaja estratégica a la empresa respecto de
una situacion de maximizacién de beneficios.

Por su parte Sklivas (1957), presenta los mismos resultados que los obtenidos por Fershtman and
Judd (1987). Sklivas interpreta la expresion (p—auc:) g: como Ios beneficios contables de la empresa.
En el escenario de eleccidn estratégica del sistema de incentivos , el propietario decide gue peso ()
ha de darse a los costes (c:) en la determinacién de los beneficios contables que Tuego utilizard pars
evalnar el rendimiento de su gerente.
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Lr = %(R—a—c—ﬂc)z

1
sp _ L p o
LY = 6 (R—a—c—6c)(R—a—c+36c)

Las funciones de reaccién obtenidas en esta situacién son:
SP _ _ B—a—c 1 SP __ P _ __ R—a— 1 ]
$P=D == 3D+ § y HF =¢FF =Dy =25 — 3D + 5

El estudio de las funciones de reaccién nos describen graficamente el proceso que
tiene lugar. La respuesta de los bancos desplaza su funcién de reaccién ¢ = gF?
hacia la derecha, hasta llegar a ¢§¥ 4. De este modo el equilibrio de Nash se desplaza
de B a C = (D57, D3¥) por lo que los bancos ven incrementar sus depdsitos al pasar
de EP a SP, mientras que para las cajas sucede lo contrario’®. Como puede observarse
en la figura 1.3.2

Figura 1.3a

14Recordemos que p* > 0.
ISE] nivel de depdsito de la situacién PM respecto de SP depende del valor del pardmetro 6. De

esta forma tendremos:
DPM > DSP « 16, <6< 6,

DPM £ DSP & 0<9<%61
DEM > DSP o 0<b6<36;
DEM < D§P & 361 <0<6;
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La tespuesta de los bancos modificando estrtégicamente los incentivos de sus di-
rectivos, supone un incremento de los tipos de interés de equlibrio, con respecto al
de 1a situacién EP 6. Por consiguiente esta situacién implica un comportamiento
mis agresivo de los directivos de ambas entidades y, al mismo tiempo, hay una ex-
pansién del ontput total respecto de las situaciones anteriores: PM y EP. Por e
contrario, los consumidores se benefician ya que obtienen 1un mayor bienestar al ver
incrementados los tipos de interés que reciben por sus depbsitos.

Los bancos obtienen un mayor nivel de beneficios y de cuota de mercada que las
cajas en este contexto si el valor de § es menor que $6;. En cambio. si %91 <8<,
entonces son las cajas las que consiguen rnayores niveles de beneficios asi como cuota
de mercado.

Comparando los beneficios del banco en esta nueva situacién con los bensficios
que obtiene cuando actiia como masimizador de beneficios, se comprueba que II7° =
i(R—a—c— 6c)? es siempre mayor que P =L(R—a—c— fc)? y por lo tanto
actuando estratégicamente sobre los incentivos de los gestores aumenta los beneficios
frente 2 no hacerlo, cuando las cajas muestran preferencia por el gasto, 57 > TIEF.

En términos de funciones de reaccién, la figura 1.3.b nos ilustra como se mueven
las curvas de isobeneficio, cuando pasamos de la situacién EP, cuyo equilibrio es
B, a la situacién SP, donde el nuevo equilibric es C. En este caso, las curvas de
isobeneficio de los bancos se mueven hacia abajo a lo largo de la curva de reaccion
@P¥ hasta que sean tangentes a @37 en C, punto donde se consigue el mayor nivel
de beneficios. De forma aniloga, las curvas de isobeneficio de las cajas se mueven a
lo largo de ¢5™, hasta su tangencia con #3F en C, punto donde los beneficios son
menores.

16Consiguientemente los tipos de interés también se ven incrementados respecto de la situacién
de maximizacién de beneficios, esto es:

TSP > ,’_EP > TPM

17

Figura 1.3b

Sin embargo, respecto de la situacién en la que ambas empresas son maximizadoras
del beneficio, se comprueba que los bancos disminuyen sus beneficios respecto de SP,
esto es: M > IT;_P , si el valor de @ es "suficientemente alto”. es decir, mayor q‘l.lé
? con @ =1-— z}a—zﬂp Por el contrario, si § es menor que § entonces los bancos
incrementan sus beneficios al pasar de PM a SP, es decir: TIFM < TI77.

En la grifica 1.4, se muestra lo que ocurre cuando el pardimetro § es mayor que 0.
En este caso se produce el desplazamiento de las curvas de reaccion: ¢f™ y ¢f* hada
la derecha. De la misma forma que en el caso anterior, las curvas de isobeneficios de
bancos y cajas se desplazan a lo largo de ¢7™ y ¢5™, hasta alcanzar la tangencia
a las curvas de reaccién ¢5F y ¢5F, respectivamente. En el nuevo equlibrio, C, se

observa que las cajas y los bancos consiguen menores niveles de beneficios en relacién
a los del punto A.
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Figura 1.4

En la gréfica 1.5 tenemos la evolucion de las curvas de reaccién cuando el valor
del pardmetro § es menor que 6. En este caso tiene lugar un desplazamiento menor
hacia la derecha de £, pussto que § alcanza valores menores. Por el contrario, ¢ M
tiene un desplazamiento mayor que en el anterjor caso'. Las curvas de isobeneficio se
desplazan de forma andloga al caso anterior. En esta nueva situacién, sin embargo, los

bances consiguen incrementar sus beneficios mientras gue las cajas los decrementan.

17Recordemos que p = (R — a—c — 6c) es una funcién decreciente del pardmetro 6, es decir,
%g < 0, con lo cual si 8 disminuye p aumenta.
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Figura 1.5

5.2 Competencia en precios y producto diferenciado

La respuesta de los bancos modificando estrtegicamente los incentivos de sus di-
rectivos bajo un escenario de producto diferenciado, es andloga a la de producto
homogéneo. De este modo, los accionistas delegan la capacidad de decisidén en un
gestor, retribuyendo sus servicios de acuerdo con la funcién 5.

El juego se desarrolla en dos etapas. En una primera etapa, el banco y la caja
compiten en precios dados unos valores de § y p. En una segunda etapa, conociendo
los accionistas el nivel de depdsitos, tipos de interés y nivel de beneficios para cada
valor de 8 y p, eligen el valor de p que maximiza los beneficios de la empresa.

Bajo la hipStesis de diferenciacién de producto, la competencia entre bancos y
cajas es planteada del modo siguiente

Maz II; +p-Dy
T1
Jllg.x Ip+6-c- Dy

De la resolucién de este programa se obtienen las funciones de reaccidn, los tipos
de interés y depdsitos para cajas y bancos

SP _ _(R'—C}f—l g P

1 = 1—'—2f—+ﬁrz+§
SP _(H—qgf-1l g [
2 T T2 = 2f +2f1'1+2
o o 2
o= B=g)f=1 _2f fa

-9 ap-g'tip_gc
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(R—c)f -1 fa 2f?

ry = -9 +4f?-—g?p+4f?—999c 2
FiR=-F —g)+l , f@fP—d) __of

p = & 2f—g “Tap—g ¥ ry
JUR—oNf-9)+0 __of? pJ_f(Ef‘"*yz)gﬂ

B = 2% YV R ¥

Conocidos los valores de equilibrio para los tipos de interés y cuota de mercado
de 8 y p, en la segunda etapa del juego los accionistas eligen el valor de p tal que
maximiza los beneficios del banco,

=gyl 2f%prfae [ (B—cHi-g)+l (ﬂz_gt}kmc)
Mz f(i,ﬁ_)_(!_&:‘__-%'%-r‘)( Wimaitt oy 2L

2f—9

Del anterior programa encontramos el valor éptimo de p ‘igua.l a:
&, RB-9U-4) +1(2f +9)¢
 TEE-4fe 8f - 4f’¢
que sustituido en los valores de equilibrio resultantes de resolver el anterior pro-

grama, encontramos los valores éptimos de los tipos y de la cuota de mercado para
el juego en dos etapas:

o (R-ORF+Ig-g)-Uf+g)  __J9 4
= 42 — 2g° 412 — 2¢° -
o (R=Q@f +2f’g—fg—¢) - Uar* 420 —g") A" =9y
El A 27 - ) =4
DSP = (_R__C_)(f_"_g)__"'_l @2F+9g) - %Gc
1 = 4f
(R_c}{f—g]ﬁ-l _ 2 (4f2“392}f9

1 _ 2
P = m[((R—c)(f— g)+ ) (2f +g) — fgbc]

1

P = gy A~ Al [t Aude =257 o]

2 _ 2
donde 4, = [(R—O)(f—g)+UAf +2fg—¢") v A=0f —g)f
El parimetro p puede tomar cualquiera valor; sin embargo su signo quedard

ingi 5 las cajas. Las restricciones
restringido al valor que tome ¢ dado exégenamente a 1 : . .
<obre § nos vienen impuestas por la positividad de los tipos de interés, del nivel de
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depésitos y de beneficios de equilibrio'®. De esta forma, tenemos

D{F>0 & 0<6, donde 6, =BG 5 o

D§P>0 & 6,<6 donde 6 =—IE= ;(4'?__;;“ =) < 0

P >0 & 6;<0 donde 03=—ER"‘“2F+J}5’;’ )M2748) o
R} 4534820~ fg—g®)—U(a 17 +20a~

r§P >0 & 6,<6 donde 6, =B eote-CQl420-5")
23 /AT (7 g2 g

I§F >0 & <6 donde 5= ARl

Bajo el supuesto de que § > 0, tenemos que la positividad de D5F, r$F,y r§¥
siempre se verifica, independientemente del valor que tenga 8. De esta forma, la
finica restriccién sobre el pardmetro § nos viene dada por la condicién de que DSF y
II5¥sean positivos, esto es: § < 6, y 6 < 65. Se comprueba que 65 < 61, por lo que el
valor de # nos queda restringido al intervalo ]0, 0.

El signo de p*, como ya hemos dicho, nos viene determinado por los valores de 6.
Es ficil ver que p* > 0 sl y solamente si § > 6, lo cual entra en contradiccién con la
positividad de D§F. De modo que el signo de p* es negativo, puesto que § < 85 < ;.

El valor negativo de p puede ser interpretado reescribiendo la funcién de utilidad
de los directivos de los bancos U; de la forma

Ui=(R-(r+c—p))D:

Al ser p negativo tenemos que la expresién (r; +c — p) seré positiva, de modo que
p puede interpretarse como un impuesto por parte de los accionistas de los bancos
sobre los gastos en inputs de sus directivos'®. Este impuesto hace que los directivos,
en esta situacién, se comporten menos agresivamente respecto de EP, pues r; se ve
incrementado por la cantidad p.

En términos de funciones de reaccién, tenemos que inicialmente el equilibrio nos
viene dado por la interseccién de ¢FF y ¢FF, esto es: A = (rFF,rEF). En esta
situacién, los tipos de interés sobre los depdsitos son mayores que respecto de la
situacién en que ambas empresas son maximizadoras del beneficio, cuyo equilibrio
viene dado por C = (rFM rfM). Por consiguiente, en la situacién E P, las empresas se

18La positividad de los beneficios solo afecta a las cajas ya que el nivel de beneficios de equilibrio
de los bancos siempre es positivo para cualquier valor de 6.

191 0s resultados son similares a los obtenidos por Fershtman and Judd (1987) y Sklivas(1987).
Para el caso de competencia de precios, la funcién que postulan es una combinacién lineal de
beneficios y ventas de la forma O; = a;(p; —c) ¢; + (1 — &) p; ¢;, sin imponer ninguna restriccién
sobre a;. El valor de equilibrio obtenido para a; es mayor que 1. Si reescribimos la anterior funcién
de la forma O; = (p; — a;¢) ¢; al ser o; > 1, en equilibrio, puede ser interpretado como un impuesto
sobre el coste marginal de la empresa.
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comportan més agresivamente. La explicacién vendria dada si analizamos la funcién
de utilidad gerencial de las cajas, Us. Sila reescribimos de la forma siguiente:

U2=(R—(’r’2—9+6)) Do

observamos que los gestores de las cajas se pueden comportar mas agresivame?n‘te,
ya que incrementos en los tipos de interés se ven reducidos por la cantidad positiva
8. Sin embargo, bajo competendia en precios las curvas de reaccién de las empresas
tienen pendiente positiva, de modo que, cuanto mayor sean las expecltativas _de los
baneos acerca del precio de su empresa tival, las cajas, mas grande sera el precio que
elijan. La mayor agresividad de las cajas hace que se desplace la curva de reaccidn
6EM hacia arriba hasta 6FF, pasando el equilibrio de Ca A ‘ T

La respuesta de los bancos hace desplazar la funcién de reaccién ¢ ¢ hacia la
izquierda 29, obteniéndose ¢57, de modo que el equilibrio se da:plazz? de A a B =
(r$P,+57), como se observa en la figura 1.6. En el nuevo equilibrio, los tipos de interés
son menores, respecto de la situacién EP; esto quiere decir que la respuesta de los
bancos hace gue se entre en un escenario de competencia, donde las empresas se
comportan menos agresivamente. La explicacién de este resultado nos viene dada
por el valor negativo de p en equilibrio; como hemos dicho, puede ser interpretado,
como un impuesto por parte de los accionistas sobre los directivos para sus ga:-stos
en inputs. Este impuesto disciplina a los directivos y les previene de ser demasiado
agresivos en su estrategia de precios.

20Recuérdese que el valor 6ptimo de p” es negativo
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Figura 1.6

Comparando el anterior resultado con el equilibrio en el caso de competencia en
cantidades, vemos que los equilibrios que se consiguen en ambas situaciones depen-
den de la forma en que las empresas compiten. En competencia en cantidades, la
respuesta de los bancos, (# > 0,p > 0), hace que las empresas se comporten maés
agresivamente y expandiendo el output total por encima de las situacién EP. Por
el contrario, en competencia en precios, (# > 0,p < 0), las empresas se comporten
menos agresivamente disminuyendo el output total por debajo de la situacién EP.

En esta situacién SP, la consecucién de un mayor nivel de beneficios por parte de
las cajas y bancos vuelve a estar sujeta a los valores de 6. De este modo los bancos
obtienen un nivel de beneficios mayor que las cajas si el valor de § es ”suficientemente
alto”, esto es, menor que 65 y mayor que 6 2. Por el contrario, si el valor de  es
”suficientemente bajo”, es dedir comprendido entre cero y é, entonces son las cajas
las que obtienen un mayor nivel de beneficios. De todas formas, y al igual que en
competencia en cantidades, este cambio de estrategia supone para los bancos una
ganancia de beneficios, es decir II{F¥ > II¥¥. Respecto de la situacién en que ambas
empresas son maximizadoras del beneficio, el nivel de beneficios de los bancos se ve
incrementado o decrementado, dependiendo de que el valor de 8 esté comprendido en

21 i _ [R=cMif-g)+l[4f+
Donde 6 = a2 —sne7e
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el intervalo ]o, é[ﬂ 5 ]s’, 05 [ respectivamente.

Por lo que respecta a la cuota de mercado, los bancos salen como perdedores, ya
que su cuota de mercado se ve decrementada respecto de las cajas, y respecto de la
situacién en que los bancos maximizan beneficios y las cajas muestran preferencia
por el gasto. A las cajas, por el contrario, les sucede lo contrario al ver incrementada
su cuota de mercado de pasar de una situacién a otra.

Resumiendo, la respuesta de los bancos supone una ganancia de beneficios respecto
de la situacién en que son maximizadores del beneficio y en que las cajas tienen
preferencia por el gasto. Sin embargo, a los bancos les supone una pérdida de cuota
de mercado respecto de la situacién EP y respecto de las cajas en la situacién SP, las
cuales ganan en cuota de mercado. Paralelamente, se produce una reduccién de los
tipos de interés sobre los depédsitos. Por esta razén, las cajas obtienen una ganancia
neta de eficiencia.

Desde el punto de vista del bienestar, los consumidores son los grandes perjudi-
cados, ya que ven reducidos los tipos de interés que reciben sobre sus depdsitos.

6. CONCLUSION

Este trabajo se inicia planteando el interrogante sobre las posibles ventajas estratégicas
que otorga a las cajas de ahorros espafiolas su naturaleza juridica y estructura de
propiedad. En una primera impresién, la "heterodoxa”, asignacién de derechos de
propiedad que caracteriza a las cajas de ahorres y que posibilita un alto control
de las decisiones por parte de directivos y trabajadores, parece que deberia colocar
2 estas entidades en una posicién desventajosa frente a los bancos, oriemtados sin
ambigiiedades hacia el objetivo de la maximizacién de los beneficios que exigen sus
accionistas. No obstante las importantes ganancias de cuota de mercado de las cajas
en el segmento de banca al por menor, durante los dltimos afios, 2si como la insis-
tencia de los bancos reclamando ”simetria” en el juego competitivo con las cajas,
hacen pensar que estas iiltimas, 2 pesar de su heterodaxa naturaleza juridica, poseen
ventajas comparativas frente a sus rivales los bancos.

Se ha dicho que el caricter beneficio-social de las cajas de ahorros es valorado
positivamento por los clientes que, en contrapartida, les compensa con una mayor
lealtad. También se argumenta a veces que el caracter ”cooperativista” de las cajas
motiva a sus trabajadores y esta motivacién aumenta la eficiencia en la prestacién de
servicios al cliente. Tales afirmaciones explicarian el éxito corpetitivo de las cajas
de ahorros apelando a factores que mejoran su eficiencia y que, por su naturaleza
idiosincrética los bancos no pueden imitar.

En las paginas precedentes, la ventaja comparativa de las cajas se ha manifes-
tado en la funcién objetivo que orienta sus decisiones, mostrando como una funcién

[(R—c)(F—g)+1 (413 g% )~ 27/ 20217 =2

22 g —
Donde § = Br-5)iee
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objetivo diferente de la maximizacién del beneficio, puede, en tltima instancia, dar
lugar a un excedente superior que €l que consigue un rival con la misma eficiencia
productiva y que persigue inequivocadamente la maximizacién de dicho excedente.
M4s concretamente se muestra como una funcién objetivo documentada teérica y
empiricamente en la literatura econémica sobre ”conducta orientada por preferencias
hacia el gasto”, supone una ventaja estratégica dentro de un mercado oligopolistico,
frente a otra centrada de forma exclusiva en la maximizacién del beneficio. La ex-
plicacién de este resultado es similar a la que sirve de base al problema de eleccién
estratégica del sistema de incentivos, si bien en el caso de las cajas los ”incentivos” son
el resultado directo de una forma de propiedad que haga ”creible” y "transparente”
el contrato entre accionistas y directivos.

El principal objetivo del trabajo ha sido mostrar como los bancos prefieren un com-
petidor que se comporte simétricamente a como lo hacen ellos, es decir, maximizando
el beneficio. Cuando esto no es posible y los bancos deben de acomodarse a asimetrias
en la estructura de propiedad entre empresas competidoras, la mejor respueste de los
bancos es caminar hacia esa simetria procurando influir estratégicamente en los incen-
tivos que mueven a sus gestores, por ejemplo basando su retribucién en el beneficio
y el volumen de depésitos capturado. El nivel de beneficios de los bancos siguen
dependiendo, no obstante, del valor de 8, la intensidad de preferencias por el gasto
de las cajas. Si 8 es suficientemente grande, los bancos obtienen beneficios inferiores
a los que obtendrfan si las dos empresas fueran maximizadoras de beneficios. Por
lo tanto, incluso cuando se tiene en cuenta la posibilidad de que el banco restaure
la simetria adoptando una funcién objetivo similar a la de la caja, el banco podria
preferir una situacién donde banco y caja maximizan el beneficio.

Desde el punto de vista del bienestar la asimetria en las funciones objetivos inten-
sifica 1a competencia en el sentido de que las empresas son mis "agresivas” y terminan
fijando unos tipos de interés de pasivo més altos con la consiguiente reduccién de mar-
genes cuando el producto es homogéneo y la competencia se desarrolla en términos de
cantidades. Por lo tanto, mientras no se incrementen los riesgos de insolvencia como
consecuencia de la mayor agresividad de las entidades, la situacién actual de cajas y
bancos disputando el mercado puede ser beneficiosa para el cliente de servicios ban-
carios. Pero si la competencia es en precios con productos diferenciados, la asimetria
entre bancos y cajas perjudica al consumidor que termina con una retribucién menor
por sus depésitos.
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