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Resumen

1

Introduccion

CONCENTRACION Y COMPETENCIA BANCARIAS EN ESPANA:
EL IMPACTO DE LA CRISIS Y LA REESTRUCTURACION

El objetivo de este articulo es analizar la reciente evolucion de la concentracién y la com-
petencia bancaria en Espafa, centrando la atencion en el impacto de la reciente reestruc-
turacion y consolidacién del sector, y aportando informacion a nivel provincial. Los indica-
dores de competencia construidos muestran, en principio, que la competencia se ha
resentido con la reestructuracion desde 2008, si bien el indicador que tiene en cuenta el
riesgo muestra que los niveles actuales son similares a los que existian antes de la crisis.
En el caso de la concentracién del mercado, la imagen agregada a escala nacional enmas-
cara situaciones bien distintas en el ambito provincial, con niveles muy elevados en algu-
nos casos. Por tanto, desde el punto de vista de la competencia, es importante analizar la
rivalidad competitiva no solo a nivel nacional, sino también en mercados con menor di-
mension geografica.

El sector bancario espafol ha experimentado una profunda transformacién en los ultimos
afnos para corregir los desequilibrios que acumulé en los afios de expansién, hasta 2008.
La principal via por la que este sector se ha restructurado ha sido la de las fusiones, lo que
se ha traducido en un importante aumento de la concentracion del mercado. Asi, como
muestra el grafico 1, el nimero de entidades de crédito ha caido un 43 % de 2008 a 2016,
lo que supone 155 competidores menos hasta situarse en 207. Es una caida muy superior
a la que ha tenido lugar, en media (ponderada), en los doce paises de la eurozona mostra-
dos en el grafico (25 %).

En paralelo a la reduccion del censo bancario, ha aumentado la concentracion del mer-
cado. Si en 2008 las cinco mayores entidades (CR-5) acaparaban el 42 % del mercado
en términos de activo total, en 2016, su cuota conjunta de mercado se sitla en el
61,8 %, lo que supone un aumento del 46 % (véase grafico 2). Si tenemos en cuenta la
totalidad de los competidores, el indice de Herfindahl (HHI) ha pasado de 497 puntos a
937, lo que supone un aumento del 89 %. En ambos indices, los crecimientos son muy
superiores a la media ponderada de los doce paises de la eurozona considerados
(5,1 % en la cuota de mercado de los 5 grandes y 9,9 % en el indice de HHI).

Si ponemos el punto de mira en el ultimo dato disponible en la comparativa internacio-
nal de la concentracion del mercado bancario referida a 2016, aparece un elemento
potencial de preocupacion y es observar que tras el intenso crecimiento de los Ultimos
afos, en 2016 la concentracion en Espafa se situa bastante por encima de la media
(ponderada) de la eurozona (un 28 % superior en términos del indice de Herfindahl y un
27 % en el caso del CR-5), lo que plantea el interrogante de sus posibles efectos sobre
el nivel de competencia. En cualquier caso, el nivel actual de concentracion se situa por
debajo de los umbrales a partir de los cuales un mercado se considera excesivamente
concentrado. Asi, el BCE (y también las guias del Departament of Justice and Federal
Trade Comission of USA desde 1992) considera que un mercado esta excesivamente
concentrado a partir de un valor de 1.800 del indice de Herfindahl, valor muy por enci-
ma del ultimo dato publicado por el BCE (937) referido a 2016.

La visidon que se desprende del andlisis de la concentracion del mercado puede diferir
segun el ambito geografico analizado. Asi, los indices de concentracién que publica el
BCE estan referidos al mercado nacional. Pero en ambitos geograficos mas reducidos
(como el regional o el provincial), en los que compiten algunas entidades, los indices de
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EVOLUCION DEL NUMERO DE ENTIDADES DE CREDITO. VARIACION ACUMULADA DE 2008 A 2016 GRAFICO 1

Paises Espana Grecia Francia Irlanda Area del Italia Austria Finlandia Portugal Alemania Bélgica Luxemburgo
Bajos euro (12)

FUENTE: Banco Central Europeo. Structural financial indicators.

CONCENTRACION DE LOS MERCADOS BANCARIOS DEL AREA DEL EURO EN TERMINOS DE ACTIVO TOTAL (a) GRAFICO 2
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a El area del euro es la media ponderada utilizando como factor ponderador el activo total.

concentracion obviamente seran distintos. Por tanto, tiene interés analizar ambitos geo-
graficos inferiores al nacional para evaluar la concentracién y sus posibles efectos sobre
la competencia.

El interés en analizar la dimensién regional de la competencia no es nuevo y es algo que
preocupa a las autoridades, en concreto a la Comision Nacional de la Competencia (CNC).
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Asi, si bien en la actividad de banca minorista el extinguido Tribunal de Defensa de la
Competencia establecié que existian diversas razones para considerar mercados geogra-
ficos locales (autondmicos o regionales, siendo el mas reducido el de ambito provincial),
la CNC considera que el mercado nacional es el relevante, al menos en la banca dirigida
al pequefio ahorrador y a las pymes. No obstante, a pesar de esta consideracién, cuando
la cuota de mercado de la entidad fruto de la concentracion supera el 30%" en alguna
comunidad auténoma o provincia, la CNC analiza el impacto de la operacion en estos
ambitos locales. Para la banca de inversidn (excepto para ciertos segmentos de produc-
tos) y corporativa, el mercado relevante es supranacional. En cambio, para la actividad de
seguros y fondos de pensiones, el mercado se considera de dimensién nacional.

Una vez analizados los mercados geograficos en los que la cuota de mercado de la enti-
dad resultante supera el 30 %, la CNC analiza el incremento que se produce fruto de la
integracion, siendo favorable su dictamen si la variacion es reducida. No obstante, en al-
gun caso también es favorable con niveles de concentracion elevados si existen compe-
tidores relevantes.

En el ambito regional, desgraciadamente, no existe informacion publica disponible sobre
variables proxy del negocio bancario a nivel de entidad, por lo que no nos es posible
calcular indices de concentracion en base a variables como el activo, los créditos o los
depositos. Por ello, utilizamos el numero de oficinas como indicador de actividad, ya que
es la unica informacién publica disponible a nivel de entidad y provincia. Asi, en base a
la distribucién de la red de oficinas de las entidades de depdsitos (bancos, cajas y coo-
perativas de crédito) por provincias, construimos indices de concentracion.

Aunque analizamos la evolucion de la concentracién de los mercados provinciales, somos
conscientes de las limitaciones de los indices de concentracion como indicadores de
competencia, a pesar de ser utilizados por las autoridades de defensa de la competencia.
Por este motivo, en el trabajo se estiman indicadores de competencia, siendo el indice de
Lerner el unico que se puede construir a nivel de entidad. Dado que disponemos de la
distribucion provincial de oficinas de cada entidad de depésito, podemos elaborar un in-
dice de Lerner promedio de cada provincia, como media ponderada de los indices de las
entidades de depdsito que compiten en esa provincia, utilizando como factor ponderador
el nimero de oficinas. De esta forma, tiene interés comparar la concentracién del mercado
de las provincias con el indice de Lerner de cada provincia. Es importante advertir que el
indicador construido no es en rigor un indicador de la competencia en cada provincia,
dado que el indice de Lerner de cada entidad se estima a nivel nacional. Por tanto, el in-
dicador provincial construido, promediando de forma ponderada los indices de Lerner de
las entidades que tienen oficinas en esa provincia, informan de la presencia de bancos
mas o menos competitivos a nivel nacional en la provincia analizada, pero no del nivel
exacto de competencia en esa provincia.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es analizar la evolucién reciente de la
competencia en el sector bancario espafol (cubriendo el periodo 2005-2016), poniendo el
énfasis en el impacto de la crisis y la consiguiente reestructuracion. Para ello, se utilizan
tres indicadores de competencia (el estadistico H, el indicador de Boone y el indice de
Lerner). Dada la importancia que desde el punto de vista de la competencia se le da a la
concentracion del mercado y al nimero de competidores, también se analiza su evolu-
cion.

1 Veéase articulo 8 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de defensa de la competencia.
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2 Revision de la literatura
sobre la medicién
de la competencia
bancaria

Con estos objetivos, el articulo se estructura de la forma siguiente. En la seccion 2 se re-
sumen brevemente las distintas aproximaciones que existen a la medicién de la compe-
tencia bancaria, y los correspondientes indicadores. En la seccién 3 se analiza la evolu-
cién de la competencia en el sector bancario espafiol a nivel nacional, estimando los tres
indicadores. En la seccién 4 el foco se pone en la dimensién provincial de la competencia,
construyendo indices de concentracion y de poder de mercado para cada una de las 52
provincias espafolas. Finalmente, la seccion 5 contiene las conclusiones.

Existen, de forma general, dos enfoques para analizar la competencia bancaria: a) una
aproximacion estructural basada en el paradigma estructura-conducta-resultado (cuyo
origen esta en la aportacién de Bain, 1951) que utiliza indices de concentracién como
indicadores de competencia, y b) el enfoque de la llamada literatura de la nueva orga-
nizacion industrial empirica, que estima indicadores de competencia obtenidos a partir
de modelos sobre el comportamiento de los bancos. La primera aproximacion utiliza
indices de concentracion como la cuota de mercado de un determinado numero de
bancos (CR) o el indice de Herfindahl. La segunda aproximacion utiliza indicadores
como el contraste de Panzar y Rosse (estadistico H), el indice de Lerner, el indicador
Boone de competencia o el indice o parametro de conducta de Bresnahan (variaciones
conjeturales).

En la primera aproximacion, la idea que subyace es que cuantos menos bancos y mas
grandes existan, mas facil es comportarse de una forma no competitiva (colusiva) y por
tanto obtener rentas de monopolio u oligopolio. En consecuencia, se utilizan cuotas de
mercado o concentracion como indicadores de competencia y esta es la idea que siguen
algunas autoridades de defensa de la competencia cuando apoyan sus decisiones en el
andlisis de la variacién de la concentracion tras una fusion?. Sin embargo, utilizar la con-
centracién como indicador de competencia presenta limitaciones. Asi, como comentan
Shaffer y Spierdijk (2017), no tiene en cuenta la cuestion clave de la causalidad, ya que
una gran cuota de mercado puede ser consecuencia de la existencia de barreras de en-
trada (y por tanto, de ausencia de competencia) pero también de que la empresa genere
productos de gran calidad a menores precios que sus competidores, o que supone un
beneficio para el consumidor. A pesar de que se utilizan en las guias de las autoridades de
la competencia a la hora de valorar las fusiones, tanto desde el punto de vista tedrico
como en el terreno empirico son muchos los trabajos que muestran las limitaciones de los
indices de concentracién como indicadores de competencia®.

La nueva organizacion industrial empirica afiade fundamentos tedricos adicionales en re-
lacion con la primera aproximacion, y toma como punto de partida un problema de maxi-
mizacion de beneficios. En esta aproximacién de la competencia, son tres los indicadores
utilizados con mas frecuencia: a) el indice de Lerner de poder de mercado; b) el indicador
de Boone; y c) el estadistico H o contraste de Panzar y Rosse.

2 Por ejemplo, de acuerdo con la US Department of Justice and Federal Trade Commission (2010), se evalua la
variacion del indice de Herfindahl y si el aumento posfusion supera 200 puntos se exige un andlisis mas profun-
do dado el mayor riesgo de poder de mercado. Segun esta guia, un valor del indice por encima de 2.500 consi-
dera el mercado altamente concentrado, y entre 1.500 y 2.500, moderadamente concentrado.

3 Ya hace afios que Demsetz (1973) mostré las limitaciones de la concentraciéon como indicador de competencia.
Asi, si las empresas eficientes ganan cuota de mercado, aumenta la concentracién y no por ello existe menos
competencia (es la llamada eficient structure hypothesis, que exige incluir como variable explicativa de la renta-
bilidad la eficiencia, ademas de la concentracion del mercado). El reciente trabajo de Bos et al. (2017) muestra
las limitaciones de la utilizacion del indice de Herfindahl como indicador sesgado de competencia y propone una
nueva medida llamada «critical mass».
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El indice de Lerner se deriva de un modelo clasico de competencia bancaria como es el
de Monti-Klein*, aunque existen otras versiones de modelos tedricos. Este indice mide la
capacidad de las empresas para fijar un precio por encima del coste marginal. Asi, en
competencia perfecta el valor del indice es cero (precio = coste marginal). Un aumento
del indice implica una pérdida del bienestar del consumidor. La ventaja de este indicador
de competencia es que ofrece un valor a nivel de empresa y es relativamente sencillo de
aproximar si se dispone de informacién de costes, al menos en comparacién con los
problemas econométricos de identificacién de otros indicadores de competencia, como
el parametro de conducta de Bresnahan. El indice de Lerner ha sido utilizado en muchos
trabajos, entre los que destacan los de Angelini y Cetorelli (2003), Maudos y Fernandez
de Guevara (2004 y 2007), Fernandez de Guevara et al. (2005), Fernandez de Guevara y
Maudos (2017), Carbé y Rodriguez (2007) y Koetter et al. (2012), entre otros.

Boone (2008), desarrollé un indicador de competencia basado en que las empresas mas
eficientes tienen mayores beneficios, a través de mayores cuotas de mercado. Para su
célculo se regresa la cuota de mercado o la rentabilidad de cada banco con sus costes
marginales, siendo el valor del indicador de Boone el parametro, resultado de la estima-
cién, que acompana a los costes marginales. Por tanto, cuanto mayor sea el valor abso-
luto del parametro, mayor es la competencia. Esta medida ha sido utilizada por diversos
autores como van Leuvensteijn et al. (2011), Delis (2012) o Fernandez de Guevara y Mau-
dos (2017), entre otros.

Dentro de la teoria de los «<mercados contestables» desarrollada por Baumol (1982) y Bau-
mol et al. (1983), encontramos el tercero de los indicadores mas frecuentemente utilizado
en la medicién de la competencia bancaria: el estadistico H, desarrollado por Rosse y
Panzar (1977) y Panzar y Rosse (1987). Este indicador tiene un punto de conexién con el
indice de Lerner ya que ambos miden cdmo se desvian los precios/ingresos que cargan
las empresas a sus costes marginales/precio de los factores productivos. En concreto, el
estadistico H se centra en analizar el grado de respuesta de los ingresos a cambios en los
precios de los inputs. Trabajos posteriores han mostrado situaciones en las que no se da
esa correspondencia, destacando la demoledora critica con evidencia empirica de Shaffer
y Spierdijk (2017), que ponen en cuestion la validez de este indicador de competencia®. A
pesar de las criticas, este estadistico ha sido utilizado en diversos trabajos, siendo algu-
nos de los mas recientes el de Delis et al. (2016) y Apergis, et al. (2016).

El capitulo introductorio de Bikker y Spierdijk (2017) del reciente Handbook of banking
competition, hace un detallado andlisis de los diversos indicadores de competencia y se
decanta por el indice de Lerner, dados los problemas que presenta tanto el estadistico H
como el indicador de Boone. No obstante, en el caso del indice de Lerner, es importante
captar las diferencias de riesgo entre empresas para que sea fiable como indicador de
competencia.

Si nos centramos en el caso espafiol, diversos trabajos se han focalizado en el andlisis de
la competencia bancaria, destacando los de Maudos y Pérez (2003), Salas y Saurina
(2003), Fernandez de Guevara y Maudos (2007), Carbé y Rodriguez (2007), Carbo et al.
(2009) y Jiménez et al. (2013). Maudos y Pérez (2003) basan sus resultados en el indice de
Lerner y en el contraste de Panzar y Rosse; Salas y Saurina (2003) analizan el efecto de la

4 \Véase Freixas y Rochet (2008).
5 Los autores muestran que en un mercado local de Estados Unidos, caracterizado por un duopolio, la estimacion
del estadistico arroja como resultado la existencia de una conducta competitiva.
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3 Lacompetencia
en el sector bancario
espanol: aproximacion
empirica y resultados

3.1 MUESTRA UTILIZADA

3.2 APROXIMACION EMPIRICA
A LOS INDICADORES
DE COMPETENCIA

desregulacion sobre el poder de mercado, aproximando este ultimo por la g de Tobin;
Fernandez de Guevara y Maudos (2007) analizan los determinantes del poder de mercado,
aproximado por el indice de Lerner; Carbé y Rodriguez (2007) analizan el poder de merca-
do (y sus determinantes) utilizando diversos indicadores de competencia en el periodo
1986-2005 y Carbo et al. (2009) analizan el efecto del poder de mercado sobre la disponi-
bilidad de crédito, utilizando como indicadores de competencia la concentracion del mer-
cado y el indice de Lerner. Jiménez et al. (2013) analizan la relacion entre la competencia
bancaria y la estabilidad financiera, aproximando el poder de mercado por el indice de
Lerner e indicadores de concentracion del mercado.

Para estimar los tres indicadores de competencia descritos, se dispone de un panel de
datos de las entidades de depdsitos espafolas (bancos, cajas de ahorros y cooperativas
de crédito) que abarca el periodo 2005-2016. El cuadro 1 recoge los estadisticos descrip-
tivos de las principales variables del andlisis.

El motivo de comenzar el analisis en 2005 es que en 2004 se produjo un cambio contable
que afecta a la presentacion de los estados financieros de los bancos®, lo que dificultad la
comparabilidad con los afios siguientes. La informacion procede de los anuarios de las
tres patronales del sector: Asociacion Espanola de Banca (AEB), Confederacién Espafiola
de Cajas de Ahorros (CECA) y Unién Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC). Del
total de entidades, se han eliminado aquellas en las que habia outliers” en alguna de las
variables necesarias para estimar los indicadores de competencia. La muestra finalmente
utilizada concentra en torno al 90 % del activo total del sector bancario y varia de un total
de 191 entidades en 2005, 180 en 2008 y 1148 en 2016. Dado que el objetivo del trabajo
es analizar la rivalidad competitiva en Espafia, se utilizan estados financieros individuales
(no consolidados) que reflejan el negocio domeéstico.

a) indice de Lerner

El indice de Lerner analiza el poder que tiene un banco para fijar un precio por encima del
coste marginal, de forma que cuanto mayor es ese margen, mayor es su poder de merca-
do. En concreto, el indice de Lerner se define como:

L =(F—cmy)/B; (1]

donde P es el precio medio del output bancario, cm su coste marginal, refiriéndose los
subindices iy t al banco y al afio respectivamente. La aproximacién empirica mas frecuen-
te utiliza el activo de un banco como indicador de actividad, estimandose su precio medio
como cociente entre los ingresos totales y el activo total. Si el precio converge al coste

6 Véase Circular 4/2004 del Banco de Espaia.

7 Aquellos valores considerados atipicos de las variables que aproximan los precios de los inputs (los situados en
los extremos de la distribucion, por debajo del 1 % y por encima del 99 % de la distribucién) han sido eliminados
de la muestra. La eliminacion es de un 9,95 % de las entidades en 2005 y de un 10,24 % en 2016, siendo este
porcentaje relativamente similar en todos los afos.

8 Segun el Banco de Espafa, en 2016 habia en Espafia 206 entidades de depdsito, de las que 82 eran sucursales
extranjeras (que tienen una cuota de mercado muy reducida) y las 124 restantes, espafiolas. En 2005 habia 204
y en 2008, 198 entidades de depdsito espafiolas. Nuestra muestra, que incluye a la practica totalidad de las
entidades espafiolas y excluye a las sucursales extranjeras (el detalle de la informacién que difunde el anuario
estadistico de la AEB de las entidades extranjeras es mas reducido), es altamente representativa e incluye a las
principales entidades del pais.
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ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES CUADRO 1

Media Desviacion tipica Mediana Percentil 25% Percentil 75%

Precio del trabajo (€) 73.766,0 17.165,0 72173,0 61.302,0 86.824,0

Precio del capital fisico 91,8% 333,4 38,3% 24,6% 82,3%
Precio de los fondos prestables 1,9% 1,0 1,8% 1,3% 2,3%
Precio del riesgo de crédito 1,2% 2,2 0,7% 0,4% 1,3%
Precio del activo 3,8% 1,1 3,7% 3,0% 4,5%
Coste marginal 1,8% 0,7 1,7% 1,4% 2,2%
Coste marginal-riesgo 2,5% 1,1 2,4% 1,9% 3,0%
indice de Lerner 53,2% 8,1 53,6% 48,5% 58,5%
indice de Lerner-riesgo 33,9% 7,9 39,0% 33,0% 45,2%

FUENTES: Asociacion Espanola de Banca, Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros y Unién Nacional de Cooperativas de Crédito.

marginal, no hay poder de mercado (L = 0), mientras que si el indice vale 1 se interpreta
como un monopolio.

Los costes marginales se estiman a través de una funcién de costes translogaritmica® don-
de los costes totales dependen del activo total y del precio de tres inputs (trabajo, capital
fisico y fondos prestables) que se aproximan de la forma siguiente: el precio del trabajo
como cociente entre los gastos de personal y el nimero de trabajadores; el precio de los
fondos prestables'® como cociente entre los costes financieros y los fondos prestables; y el
del activo fisico como cociente entre los gastos de explotacion distintos de los de personal
y el activo fijo'". Asi, la funcién de costes que estimamos es la siguiente:

1 2 1
INCy, = vy +7; NA,+Zpp Inw,, +EY2 (InAy) +§Zthm INW,, INW,; +

1
Y prra INWyy INA, +p Trend + > w,Trend® + praTrend InA, +

Ya,Trend Inw,, +Vv; +U, [2]

donde C son los costes totales (gastos de explotacion + costes financieros), A el activo
total, w los precios de los h inputs, Trend una tendencia lineal que capta la influencia del
progreso técnico'?, y vi son efectos fijos dada la disponibilidad de un panel de datos'®,
refiriéndose los subindices i y t al banco y al afio respectivamente.

9  Elanejo contiene los resultados de la estimacién de la funcién de costes translogaritmica, tanto corrigiendo por
riesgo de crédito como sin corregir, en la que se imponen las restricciones de simetria y de homogeneidad de
grado uno en los precios de los inputs, como es la practica habitual. Se ha estimado la funcién de costes sin
incluir las ecuaciones de participacion (cost share equations).

10 Los fondos prestables se han aproximado mediante la suma de los depdsitos de bancos centrales y entidades
de crédito, depdsitos de la clientela y depdsitos representados por valores negociables; asi como posiciones
cortas de valores, pasivos subordinados y otros pasivos financieros. Estas partidas se corresponden tanto a la
cartera de negociacion, como a otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganan-
cias, y pasivos financieros a coste amortizado.

11 Somos conscientes de que la aproximacion utilizada en la medicion del precio del output y de los inputs supo-
ne estimar precios medios y no marginales, ya que los flujos de ingresos/costes no se corresponden a las
nuevas operaciones, sino a los stocks acumulados en los balances (activo, fondos prestables, inmovilizado) y
al numero de empleados. La aproximacion viene condicionada por la informacioén publica disponible en los
anuarios estadisticos que ofrecen las patronales del sector.

12 Lainclusién de la variable Trend es practica habitual en la literatura para captar el efecto del cambio técnico.
Véase Angelini y Cetorelli (1999) y Fernandez de Guevara, et al. (2005), entre otros.

13 La estimacion es robusta a la heteroscedasticidad.
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Una vez se estima la funcién de costes, los costes marginales (cm) se calculan como:

oInC, C. C,
My = [8InA:j : [A:IJ = Ki : [V1 Y5 INAL + 2 pyra INW +HTATrend] [3]

Con esta aproximacion al precio del activo y del coste marginal, se obtiene el indice de
Lerner de cada entidad, y el agregado del sector se obtiene como una media ponderada
de los indices individuales, utilizando el activo como factor ponderador.

La limitacion que tiene esta aproximacién tradicional es que no tiene en cuenta el riesgo
al que se enfrentan los bancos. Asi, si un banco fija un tipo de interés mas alto como con-
secuencia de la prima de riesgo que aplica, un mayor margen precio-coste marginal no
implica necesariamente un aumento del poder de mercado, sino que puede deberse sim-
plemente a un aumento del coste del riesgo. Por ese motivo, reestimamos la funcién de
costes incluyendo ademas de los costes financieros y operativos, las provisiones que dota
un banco cada afio, siendo esta variable una aproximacién ex post del coste del riesgo.
Dado que aparece englobado el coste en la variable dependiente, es necesario incluir
como determinante el coste unitario de ese input productivo que podemos denominar
«riesgo», aproximandolo como cociente entre las pérdidas por deterioro de activos finan-
cieros y el volumen de préstamos’.

La aproximacién utilizada al coste del riesgo esta condicionada por la informacién publica
disponible. El desfase temporal en el afloramiento de provisiones hace que la medida
utilizada de coste de riesgo de crédito sea imperfecta como medida contemporanea en un
afo t. La imperfeccion es alin mayor si existen cambios o medidas de caracter regulatorio
que afectan al reconocimiento del riesgo en forma de provisiones extraordinarias, como
las que tuvieron lugar en Espafia en 2012 para sanear la exposicion al riesgo inmobiliario
que se comentaran mas adelante.

El grafico 3 muestra la evolucién comparada del precio medio del activo y del coste me-
dio'®. El precio medio del activo aumenta del 3,9 %, en 2005, al 5,6 %, en 2008 (donde
alcanza un maximo coincidiendo con el mayor nivel de los tipos de interés), y a partir de
ese nivel, en paralelo a la caida de tipos, caen de forma intensa hasta 2010, permanece
relativamente estable en ese nivel hasta 2013, y desde entonces cae hasta situarse en
2016 en un valor minimo del 2,5 %. En el caso del coste medio, el perfil es similar, con una
caida intensa desde 2008 de 2,8 puntos porcentuales, situandose en 2016 en el nivel mas
bajo del 1,51 %.

La evolucion del indice de Lerner de poder de mercado que reporta el grafico 4 permite
identificar diferentes etapas. Asi, en los afilos de expansion hasta 2008, el indice cae, lo
que implica que los precios aumentaron en menor medida que los costes marginales, si-
tuandose en 2008 en el menor valor del indice. Con el cambio de ciclo, el poder de mer-
cado aumenta en 2009 y 2010, experimenta una ligera caida en 2011 y, desde entonces,

14 Jiménez et al. (2013), siguiendo la aproximacién de Martin et al. (2006), construyen un indice de Lerner corre-
gido por riesgo, utilizando informacién de la probabilidad de impago (PD), informacién que procede de la
Central de Informaciéon de Riesgos (CIR) del Banco de Espafia y a la cual no tenemos acceso. El trabajo de
Martin et al. (2006) muestra que hay una clara sobreestimacién del poder de mercado cuando se ignora la
prima de riesgo en el célculo de los costes marginales.

15 Tanto el nivel como la evolucién es similar a la que se obtiene utilizando los datos del agregado de entidades
de depdsito que ofrece el Banco de Espafa en su Boletin Estadistico.
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EVOLUCION DEL PRECIO MEDIO DEL OUTPUT BANCARIO Y DEL COSTE MEDIO GRAFICO 3
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FUENTES: Asociacion Espanola de Banca, Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, Unién Nacional de Cooperativas de Crédito y Banco de Espafia.

aumenta hasta situarse en 2015 y 2016 en el maximo nivel, en torno a 0,6. Desde el nivel
maximo en 2008, los precios y los costes marginales se han reducido un 55 % y un 66 %,
respectivamente, por lo que el poder de mercado ha aumentado un 13 %.

La evolucion del indice de Lerner es similar a la que reporta el BCE (2017) en su informe
sobre la integracion financiera en Europa. En su informe, el BCE sigue una aproximacion
similar a la nuestra, ya que mide el precio del output bancario como cociente entre los
ingresos totales y el activo, y estima una funcién de costes translogaritmica en el periodo
2003-2015 y para los paises de la eurozona. En concreto, este estudio reporta el valor del
indice de Lerner para los afios 2003, 2008 y 2015 con un perfil similar al nuestro: una cai-
da hasta 2008 y un aumento hasta 2015, con un nivel en este Ultimo afio superior al de los
otros dos afos. En el ranking de los paises de la eurozona, y tomando como referencia el
valor del indice de Lerner en 2015, Espafa se sitla en una posicién intermedia, en concre-
to en el puesto 8 de 19 ordenados de menor a mayor. El aumento del indice desde 2008
es comun en la totalidad de paises de la eurozona. Como comenta el BCE, esto se debe
a una caida de los costes marginales debida a ganancias de eficiencia y a una reduccién
del coste de la financiacion, y el resultado es consistente con una menor competencia. No
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iNDICE DE LERNER CORREGIDO POR RIESGO GRAFICO 5
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obstante, la reducida rentabilidad de muchos bancos europeos no es indicativa de un
excesivo poder de mercado’®.

En el caso de controlar por el riesgo de crédito, incluyendo las pérdidas por deterioro de
activos financieros en los costes y su precio o coste unitario por unidad de préstamo,
los costes marginales aumentan, cambiando en consecuencia el nivel del indice de Ler-
ner (véase grafico 5). En concreto, los costes marginales son en torno a un 18 % mas
altos hasta 2008, aumentan a partir de entonces, y destaca el excepcional valor en 2012
como consecuencia del, también excepcional, saneamiento que tuvo lugar ese afo con
la aprobacién de dos reales decretos-ley'” que conllevaron elevadas provisiones en la
exposicion al sector constructor e inmobiliario. Asi, las pérdidas por deterioro de activos
ascendieron a 83.000 millones en los activos financieros y a 33.000 millones mas en el
resto de activos'®. En 2012, el coste marginal estimado es del 3,85 %, frente al 1,6 %, sin
incorporar el riesgo. En los afios posteriores disminuye el coste marginal conforme se
reduce la pérdida por deterioro de activos. A pesar de la reduccion, en 2016, el coste
marginal estimado incorporando el riesgo ex post es un 43 % superior al que no incluye
el coste del riesgo.

Con esta evolucion de los costes marginales, el indice de Lerner corregido por riesgo es
mas reducido y presenta un perfil similar al indice de Lerner sin corregir, con la excepcién
de la intensa caida en 2012, hasta el punto de tener un valor negativo en ese afio, con un
coste marginal superior al precio, en consonancia con el beneficio neto negativo de ese
afo'. En los afios siguientes el indice Lerner corregido aumenta, pero en 2015 y 2016 se
situa en niveles similares a los de partida en los afios de expansién, a diferencia del indice

16 Otro elemento de referencia en la comparacion de resultados es el indice de Lerner que estima el Banco Mun-
dial para un elevado nimero de paises hasta 2015. En el caso de Espafia, si bien el nivel del indice que estima
el Banco Mundial es mas reducido, el perfil temporal es relativamente similar, aunque en su caso sorprende un
acusado aumento del indice en 2014.

17 Real Decreto-ley 2/2012, de saneamiento del sector financiero, y Real Decreto-ley 18/2012, de saneamiento y
venta de los activos inmobiliarios del sector financiero.

18 El coste marginal que incluye el riesgo no incorpora el deterioro de activos no financieros, dada la dificultad de
estimar un precio unitario de los mismos.

19 El elevado coste marginal estimado en 2012 se debe al efecto de los dos reales decretos-ley de 2012 que
obligaron a un profundo saneamiento de la exposicién inmobiliaria. Hay que tener en cuenta que, si bien en la
cuenta de resultados el saneamiento se realiza y aplica al ejercicio 2012, en realidad es un deterioro (y por
tanto un coste) de ejercicios pasados. Por tanto, el coste marginal de 2012 probablemente es inferior al coste
medio de ese afo para las dotaciones extraordinarias.
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INDICADOR DE BOONE CUADRO 2

indice de Boone

2005-2016 -0,33"*
2005-2008 -0,59"*
2009-2016 -0,30"*

FUENTE: Banco de Espana.
Nota: *** significativo al 1 %; **significativo al 5 %; *significativo al 10 %.

de Lerner no corregido por riesgo que en los Ultimos afios alcanza sus valores maximos
por encima de los iniciales.

a) Indicador de Boone

El indicador Boone de competencia se aproxima mediante la estimacion de una regresion
donde la cuota de mercado® (s) de cada entidad depende de sus costes marginales (cm):

Insy = a+BIncm, + v, +u, [4]

refiriéndose los subindices i y t al banco y al afio respectivamente, y donde  debe ser
negativo. Cuanto mayor es el grado de competencia, mayor sera el valor absoluto de §,
siendo este parametro el indicador Boone de competencia.

Como sefalan Van Leuvensteijn et al. (2011), el indicador de Boone es una simplificacion de
la realidad ya que los bancos eficientes pueden trasladar parte de sus ganancias de eficien-
cia a los clientes en forma de caida de precios para ganar cuota de mercado o, alternativa-
mente, aumentar sus beneficios. Otra limitaciéon del indicador de Boone es que ignora la
posible existencia de diferencias de calidad en la produccién bancaria. Como sefialan Leu-
vensteijn et al. (2011), las estimaciones del indicador de competencia se ven mas afectadas
por estas limitaciones si se realizan anualmente en lugar de para periodos mas amplios de
tiempo. Por ese motivo, hemos optado por reportar estimaciones de la ecuacion [4] para el
periodo completo 2005-2016 y para los subperiodos 2005-2008 y 2009-2016, lo que permi-
te ademas contrastar si se han producido cambios en el nivel de competencia. Por otra
parte, al estimar para esos periodos, podemos estimar la ecuacion con técnicas de panel,
controlando por la existencia de efectos individuales (que se consideran fijos)?".

El cuadro 2 contiene los resultados de la estimacion del indicador de Boone. Como era de
esperar, el parametro es negativo. Dado que en valor absoluto disminuye del primer al
segundo subperiodo, el resultado implica que se ha reducido la competencia. Este resul-
tado es coincidente con la evolucién del valor del indicador que reporta el Banco Mundial.
En concreto, el Banco Mundial reporta un valor de 0,3 en 2005, disminuye a -0,65 en
2008 (por lo que aumenta la competencia), vuelve a disminuir a -0,3 en 2012 y aumenta a
-0,16 en 2015, alcanzando en este ultimo afio su mayor valor. Por tanto, de 2005 a 2008
aumenta la competencia, pero en los afios posteriores esta se deteriora.

20 En algunos trabajos se utiliza la rentabilidad en lugar de la cuota de mercado como variable dependiente. La
limitacion que presenta utilizar la rentabilidad es que impide incluir en la muestra bancos con pérdidas, ya que
la variable a explicar esta en logaritmos. Por este motivo, hemos optado por utilizar la cuota de mercado.

21 La estimacion es robusta a la heteroscedasticidad.
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b) EstadisticoH

El estadistico H o contraste de Panzar-Rosse (1987) se basa en una ecuacion en forma
reducida que relaciona los ingresos totales (IT) con el precio de los «i» inputs (w) y «j» va-
riables de control (VC). Si asumimos una funcién de produccién con un solo output, la
ecuacion a estimar es la siguiente:

n J
InIT:ZBi Inwi+ZInVCj+s (3]
i=1 j

El estadistico H se define como la suma de las elasticidades de los ingresos con respecto
a los precios de los inputs.

H=Y"p, 6]

Como demuestran los autores, bajo competencia perfecta, un aumento del precio de los
inputs se traslada a los consumidores en forma de aumento de precio del output sin variar
la cantidad producida, los ingresos aumentan en la misma cantidad, por lo que el estadis-
tico H es igual a 1. Un valor del estadistico entre 0 y 1 indica competencia monopolistica
(ya que los ingresos no crecen en la misma proporcién que el precio de los inputs), mien-
tras que valores iguales o menores que 0 son consistentes con el comportamiento de
monopolio.

Como se ha comentado anteriormente, este estadistico ha recibido importantes criticas
que ponen en cuestion su utilizaciéon como indicador de competencia. Asi, como afirman
Shaffer y Spierdijk (2017), «aunque la literatura ha mostrado que el contraste H de Panzar
y Rosse falla como medida de competencia, es un método popular en banca». Los auto-
res aportan evidencia de que sus resultados con este estadistico apuntan a la existencia
de un mercado competitivo en un mercado no competitivo (un duopolio). Por este motivo,
se decantan por utilizar el indice de Lerner.

En nuestra aplicacién empirica, regresamos el logaritmo de los ingresos totales (financie-
ros y no financieros) frente al precio de los tres inputs: trabajo, capital fisico y fondos
prestables (cuya definicion es la misma que la utilizada en la estimacion de la funcién de
costes [2]), e incluimos como variables de control el logaritmo de la ratio capital/activo, el
logaritmo de la ratio préstamos/activo y el logaritmo de la ratio ingresos no financieros/
ingresos financieros?. La primera variable controla por el nivel de solvencia y las dos ulti-
mas por la especializacion. Ademas, dado que disponemos de un panel de datos, se in-
cluyen efectos individuales y temporales.

Como muestra el cuadro 3, para el periodo completo analizado, se rechaza la hipétesis
nula de que el estadistico H (0,52) sea tanto igual a 0 como a 1, situacién compatible con
cierta evidencia de competencia monopolistica. Por subperiodos, tanto en el de expan-
siéon como en el de crisis, también el estadistico es distinto de cero y uno, por lo que en
ambos casos existe cierta evidencia de competencia monopolistica.

22 La estimacion es robusta a la heteroscedasticidad.
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4 La dimensioén regional

4.1

de la competencia

LA CONCENTRACION
DE LOS MERCADOS
PROVINCIALES

ESTADISTICO H CUADRO 3

Estadistico H Test estadisticoH =0 Test estadistico H = 1
(p-valor) (p-valor)
2005-2016 0,52 0,0000 0,0002
2005-2008 0,20 0,0378 0,0000
2009-2016 0,55 0,0000 0,0006

FUENTE: Banco de Espanfa.

La valoracién que se hace de la intensidad de la competencia puede cambiar en funcién
del ambito geografico del mercado analizado. Asi, el supuesto implicito en el analisis rea-
lizado hasta ahora es que la competencia tiene lugar a nivel nacional, siendo por tanto
este el mercado relevante. Sin embargo, para muchas entidades de depdsito, y sobre
todo para las que no tienen presencia en todo el mercado nacional, el ambito geografico
de referencia es regional, provincial e incluso, en algun caso, municipal. Por este motivo,
en esta seccién se toma como referencia el mercado provincial y se analiza la evolucién y
las diferencias tanto de la concentracién del mercado como de la competencia, utilizando
en este ultimo caso el indice de Lerner.

Si centramos la atencion en los cambios que se han producido desde 2008, que marca un
punto de inflexidn en la evolucién del sector bancario tras un cambio de ciclo y el inicio de
la reestructuracion, el aumento de la concentracién del mercado es un rasgo comun a casi
todas las provincias.

En términos de CR-5 (cuota de mercado de las cinco mayores entidades, medido en
términos de sucursales), de 2008 a 2016 la concentracién solo ha caido en cinco
provincias (Salamanca, Segovia, Soria, Teruel, Toledo y Zamora), aunque en alguna
con intensidad. Por ejemplo, en Teruel se ha pasado del 90 % al 52 % y en Zamora
del 86,6 % al 55,5 %. Del resto de provincias en las que ha aumentado la concentra-
cion, es de resaltar que en cinco (Barcelona, La Coruia, Gerona, Lérida y Tarragona)
ha aumentado mas de 20 pp, destacando los 34 pp de aumento de Barcelona. Si
centramos la atencién en el ultimo dato disponible referido a 2016 (véase grafico 6,
donde el mercado se clasifica por cuartiles), el CR-5 supera el 80 % en 18 provincias
y el 90 % en tres (Huesca, Melilla y Ceuta). Y en términos de CR-1, salvo en 9 pro-
vincias, en el resto ha aumentado, destacando el incremento de 17 pp (lo que impli-
ca casi duplicar la cuota) en Zaragoza y Gerona. En 2016, la concentracién varia
entre un minimo del 17,6 % en Valencia y un maximo del 45,5 % en Teruel. El CR-1
superd el 40 % en Orense, Huesca y Teruel.

Mas interés tiene el analisis de la concentracion del mercado utilizando el indice de
Herfindahl, ya que tiene en cuenta a la totalidad de los competidores y es el indica-
dor que se usa como referencia en los analisis de la competencia. En este caso, el
aumento desde 2008 supera los 1.000 puntos en cinco provincias (Barcelona, Gero-
na, Tarragona, Teruel y Zaragoza), situandose en el extremo opuesto, con aumentos
de menos de 200 puntos, Caceres, Ciudad Real, Cuenca y Granada. Avila es la Unica
provincia en la que ha caido el indice desde 2008. En 2016, la concentracion esta
por debajo de los 1.800 puntos (que se corresponde con un mercado moderadamen-
te concentrado) en 31 provincias, mientras que en las 21 restantes se supera ese
umbral, por lo que en estas los mercados estan altamente concentrados. Destaca la
elevada concentracion de Teruel, con un valor del indice de 3.576 puntos, seguido a
cierta distancia de Huesca (2.663), Zamora (2.410) y Tarragona (2.365). El mercado
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CONCENTRACION DE LOS MERCADOS BANCARIOS PROVINCIALES. 2008 Y 2016 GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espanfa.

menos concentrado es Valencia, situandose también por debajo de 1.200, Madrid,
Badajoz y Valladolid.

Como muestra el cuadro 4, un hecho a remarcar es que las diferencias provinciales en el
grado de concentracion del mercado bancario se han reducido ligeramente desde 2008,
con caidas del coeficiente de variacion del 6 %, 17 % y 11 % en el caso de CR-1, CR-3 y
CR-5, respectivamente, y del 13 % en el caso del indice de Herfindahl.
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EVOLUCION DE LAS DESIGUALDADES EN LA CONCENTRACION CUADRO 4
DE LOS MERCADOS PROVINCIALES

indice de
CcR-1 CR-3 CcR-6 Herfindahl
2008
Media 25,1 % 51,5% 66,5 % 1.268
Maximo 39,6 % 76,3 % 90,0 % 2.485
Minimo 15,9 % 36,6 % 49,7 % 694
Coeficiente de variacion 0,22 0,17 0,14 0,29
2016
Media 29,6 % 59,4 % 75,7% 1.741
Maximo 45,5 % 79,4 % 95,0 % 3.576
Minimo 17,6 % 44,0 % 55,5% 1.124
Coeficiente de variacion 0,21 0,14 0,12 0,26
FUENTE: Banco de Espafia.
EVOLUCION DE LAS DESIGUALDADES PROVINCIALES EN EL PODER CUADRO 5
DE MERCADO (INDICE DE LERNER)
indice de Lerner indice de Lerner
(corregido por riesgo)
2008
Media 45,4 % 34,3%
Maximo 48,3 % 39,5%
Minimo 41,3% 25,3%
Coeficiente de variacion 0,03 0,08
2016
Media 55,3% 33,4 %
Maximo 63,1 % 49,1 %
Minimo 40,3% 9,0%
Coeficiente de variacion 0,10 0,28
FUENTE: Banco de Espana.
4.2 PODER DE MERCADO Dado que disponemos de un indice de Lerner por entidad y afo, y la distribucion provin-
EN LOS MERCADOS cial de oficinas de cada entidad, podemos estimar un indice de Lerner promedio de cada

PROVINCIALES:

; provincia y aflo, como media ponderada de los indices de las entidades que tienen sucur-
EL iNDICE DE LERNER

sales en esa provincia. Como hemos advertido con anterioridad, no es estrictamente ha-
blando un indice de poder de mercado de la provincia, sino un indicador promedio de los
indices de Lerner estimados a nivel nacional de los bancos que compiten en esa provin-
cia. No obstante, es razonable suponer que si un banco tiene poder de mercado a nivel
nacional, intentara ejercerlo en todas las provincias.

Centrando la atencién en la informacién mas reciente, referida a 2016, el indice de Lerner
en la provincia con mayor valor (Teruel) es un 57 % superior a la provincia con el indice
mas bajo (Almeria). La informacion por cuartiles que refleja el gréafico 7, identifica a Cace-
res, Guadalajara, Segovia, Vizcaya, La Rioja, Gipuzcoa, Navarra, Alava, Badajoz, Canta-
bria, Asturias, Ciudad Real y Teruel en el cuartil de mayor indice de Lerner; mientras que
en el primer cuartil con menor valor estan, por este orden: Almeria, Palencia, Orense, La
Corufa, Valladolid, Lugo, Pontevedra, Castelldn, Murcia, Ledn, Salamanca, Valencia 'y Za-
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mora. Las grandes provincias como Madrid y Barcelona se sitian por debajo de la media-
na de la distribucioén, con un valor del indice similar.

Si comparamos la situacion de 2016 con la de 2008, salvo en cuatro provincias (Almeria,
Orense, Pontevedra y Palencia), en el resto se ha incrementado el indice de Lerner prome-
dio, aumentando mas del 30 % en Navarra, Gipuzcoa, Granada, Zaragoza, Guadalajara,
Huesca, La Rioja y Teruel. Esta ultima, ademas de ser la que tiene el mayor indice de
Lerner, también es donde mas ha aumentado (un 53 %). Al margen de las provincias en las
que ha caido el indice de Lerner, donde menos ha aumentado (por debajo del 10 %) ha
sido en Lugo, La Corufia, Valladolid, Murcia, Salamanca, Castellén y Ledn.

Si bien existe una correlacion positiva entre la variacion de la concentracién del mercado
y la variacion del indice de Lerner provincial, esta es muy reducida, de solo el 6 % con el
indice de Herfindahl y negativa (del 3%, 4% y 13 %) con el CR-1, CR-3 y CR-5, respecti-
vamente. Mayor es la correlacion entre el nivel del indice de Lerner y el de Herfindahl en
2016, que es positiva y del 22 %. Por tanto, estos resultados muestran las limitaciones
que tiene utilizar la concentracion del mercado (sobre todo, con los indices absolutos que
solo tienen en cuenta a un reducido nimero de bancos) como indicador de competencia.
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5 Conclusiones

En el caso del indice de Lerner corregido por riesgo, la correlacion entre la variacién del
indice de Herfindahl y el indice de Lerner es negativa del 3 %. En base a este indice corre-
gido de poder de mercado, la imagen cambia respecto a la evolucion de 2008 a 2016, ya
que ha aumentado en 25 provincias mientras que ha caido en las 27 restantes. Las mayo-
res caidas por encima del 40 % han tenido lugar en Zamora, Salamanca, Leén, Orense y
Palencia, y los mayores crecimientos, también superiores al 40 %, en Ciudad Real, Sego-
via, Albacete, Cuenca y Toledo. En las grandes provincias como Madrid, Barcelona y Va-
lencia ha aumentado.

En 2016, existen importantes diferencias del indice de Lerner entre provincias. Asi, frente
a un valor minimo de 0,09 en Zamora, el nivel se quintuplica en Cantabria. Las provincias
con valores mas reducidos son Zamora, Salamanca, Ledn y Orense, mientras que Ciudad
Real, Segovia y Cantabria se situan a la cabeza.

La profunda reestructuracién que ha experimentado el sector bancario espafol para co-
rregir los desequilibrios acumulados en la etapa de crecimiento a la que puso fin el esta-
llido de la crisis en 2008, ha dado lugar a un escenario en el que se ha reducido intensa-
mente el nimero de competidores y se ha incrementado la concentracion del mercado.
De hecho, en este ultimo caso, el crecimiento ha sido tan intenso que, pese a partir de un
nivel por debajo de la media europea en 2008, en la actualidad la concentracion del mer-
cado espafol supera esa media, si bien sigue estando muy alejada de los umbrales que
definen un mercado como excesivamente concentrado. Este aumento de la concentra-
cioén plantea el interrogante sobre sus posibles efectos en la competencia, siendo su me-
dicion el objetivo de este trabajo.

El foco de nuestra contribucion se pone en el andlisis del efecto que la reestructuracion
bancaria ha tenido sobre la concentracion y la competencia, aportando adicionalmente
informacion a nivel provincial. En el caso de la concentracion del mercado, el andlisis rea-
lizado muestra que existen diferencias acusadas entre provincias, por lo que esa imagen
nacional agrega situaciones bien distintas. En el caso de la competencia, el indice de
Lerner construido a nivel provincial también muestra un importante rango de variacion
entre provincias.

Los resultados a escala nacional muestran que desde 2008 se ha producido un aumento
del poder de mercado en el sector bancario espafiol. No obstante, el indice de Lerner
corregido por riesgo, que pese a sus limitaciones es el indicador mas comprehensivo de
este estudio, se sitla en 2016 en un nivel relativamente similar al de 2008. Sin embargo,
el significativo saneamiento realizado en 2012 (como consecuencia de los dos reales de-
cretos-ley que exigieron provisionar las pérdidas por deterioro vinculadas a la exposiciéon
en construcciéon y promocion inmobiliaria) supuso un importante aumento del coste del
riesgo de crédito, lo que se traduce en una caida del margen precio-coste marginal y por
tanto del poder de mercado. Desde ese afo, los costes marginales vuelven a caer, regre-
sando el indice de Lerner a su nivel inicial.

A escala provincial, la concentracién ha aumentado con intensidad en la mayoria de ellas
y se sitdan en algunos casos en niveles elevados caracterizados como excesivamente
concentrados. Comparando la situacién de 2016 con la de 2008, las diferencias provincia-
les en el grado de concentracién se han reducido.

La informacion publica disponible no permite realizar un andlisis de la competencia a esca-
la provincial. Pero si construimos indices de Lerner provinciales como media de los indices
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Anejo

ESTIMACION EN FUNCION DE COSTES

CUADRO A.1

Sin corregir por riesgo de crédito Corregido por riesgo de crédito

Parametro Variable dependiente [log (C) — log(wy)] [log (C) — log(w,)]
Vi log (A) 1,085 0,7485***
(0,2646) (0,2538)
1z 0.510g (A)? -0,0028 0,118
(0,0167) (0,0165)
(o] log (w) - log (wy) -0,0913 -1,5703**
(0,4218) (0,3290)
P3 log (wg) - log (wy) 1,1262%* 1,7871%*
(0,2684) (0,2110)
Ps4 log (w,) - log (wy) 0,4515**
(0,1053)
Por log (w;) - log (W) - 0.5-log (w4)? - 0.5-log (W) 0,0130 -0,0136
(0,0215) (0,0200)
P31 log (w;) - log (wg) - 0.5-log (w4)? - 0.5-log (wa)] -0,1572*** -0,2213***
(0,0329) (0,0298)
Pao log (wy) - log (wg) - 0.5-log (W) - 0.5-log (wa)] 0,0122 0,0256
(0,0153) (0,0169)
Pat llog () - log (w) - 0.5-log (w1)* - 0.5-log (w.)’] -0,0567*
(0,0139)
Paz llog (W) - log (w) - 0.5-log (w.)* - 0.5-log (w.)’] 0,0060
(0,0065)
Pas llog (w) - log (w) - 0.5-log (ws)* - 0.5-log (w.)’] 0,0066
(0,0095)
P1TA log (A)- log (w+) - log (w)] -0,0481** -0,0244**
(0,0147) (0,0122)
PaTA log (A)- [log (ws) - log (wo)] 0,0444** 0,0271**
(0,0089) (0,0075)
P4TA log (A)- [log (wy) - log (ws)] 0,0093***
(0,0029)
Ly Trend -0,0665 0,0810*
(0,0433) (0,0431)
Ha Trend? 0,0011 0,0029*
(0,0023) (0,0016)
Ura Trend-log (A) 0,0029** 0,0016
(0,0013) (0,0014)
o4 Trend- [log (w4) - log (wy)] 0,0036 -0,0139*
(0,0062) (0,0062)
o3 Trend-[log (ws) - log (wy)] 0,0005 0,0089*
(0,0050) (0,0053)
oy Trend-[log (wy) - log (wy)] 0,0051***
(0,0019)
Yo Constante 0,9892 9,1655"**
(2,6713) (2,3130)
R? 0,9536 0,9567
Ajustado R? 0,9532 0,9562

*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

FUENTE: Banco de Espafia.

Nota: w, es el precio del trabajo; w, es el precio del capital fisico; w, es el precio de los fondos prestables y w, es el precio del riesgo de crédito.
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