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CONSOLIDACION BANCARIA Y TIPOS DE INTERES: PRESTAMOS Y DEPOSITOS
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN ESPANA*

Luis Medrano Adan
Centro Universitario de la Defensa de la Competencia
Vicente Salas Fumas
Profesor Emérito de la Universidad de Zaragoza y Funcas

Resumen

El trabajo muestra la evolucion de los tipos de interés y los margenes unitarios en las nuevas operaciones ban-
carias de crédito y depdsito de las sociedades no financieras (SNF) en Espafia durante el periodo 2003-2024,
que coincide con un episodio de consolidacién en la industria bancaria. El estudio analiza el posible impacto del
aumento de la concentracidn del sector en los tipos de interés de las operaciones de préstamos y depdsitos ban-
carios, a partir de la teoria sobre formacidn de precios en mercados con competencia imperfecta. Los resultados
confirman que, para un mismo tipo de interés interbancario, los tipos de interés de los préstamos (depdsitos) son
mas altos (bajos) en la posconsolidacién que antes de la misma. Se observa también la sensibilidad del poder de
los bancos en Espafia a la evolucidn del tipo de interés interbancario, para un nimero de competidores dado, lo
que cuestiona la correspondencia entre la evolucién del poder de mercado de las empresas y la evolucidn del
grado de competencia en el mercado.

Palabras clave: concentracion bancaria, trasmisidén de la politica monetaria, poder de mercado, préstamos y
depdsitos SNF en Espaiia.

Abstract

This paper examines the evolution of interest rates and unit margins in new bank lending and deposit operations
to non-financial corporations (NFCs) in Spain over the period 2003-2024. The consolidation of the Spanish banking
sector during this period reduces the number of competitors, and the study evaluates the impact of increased
concentration on the rates of bank lending and deposit operations with NFCs on the basis of pricing theory in
imperfectly competitive markets. The results confirm that, given the same interbank interest rate, loan (deposit)
rates are higher (lower) in the post-consolidation period than in the pre-consolidation period. In addition, the
study observes the sensitivity of Spanish banks' market power to changes in the interbank interest rate, for a
given number of competitors, raising questions about the correspondence between the evolution of market
power and trends in marker competition.

Keywords: banking concentration, passthrough of policy interest rates, market power, loans and deposits of
Spanish NFC.

JEL codes: D40, E40, E50, L10.

*) Los autores agradecen los comentarios de Santiago Carbd, Francisco Rodriguez y Xavier Vives a las versiones preliminares del trabajo.






1. INTRODUCCION

En los ultimos veinticinco afos el sector bancario espafiol ha experimentado un importante proceso de
consolidacién, cuantitativa, en forma de un aumento en la concentracién, del equivalente a 20 bancos iguales al
equivalente de 8, y cualitativa, con la desaparicidn de las cajas de ahorros que representaban la mitad del negocio
bancario en Espafia. Ademas, durante el periodo de estudio (2003-2024), la oficina bancaria ha dejado de ser el
Unico canal de acceso a los servicios bancarios, mientras que aumenta la penetracion del acceso por la via de
los canales digitales. Este estudio aporta evidencias sobre cual ha sido el impacto de estos cambios estructurales
en la formacién de los tipos de interés de préstamos y depdsitos bancarios en Espafia y, mas concretamente, en
los tipos de interés de las operaciones de préstamo y depdsito de los bancos con las sociedades no financieras
(SNF). La limitacién del trabajo a las operaciones bancarias de las SNF, dejando fuera al sector de las familias y a la
Administracion publica, se justifica por razones de homogeneidad (el comportamiento de familias y empresas en
la demanda de préstamos y en la oferta de depdsitos sera previsiblemente distinto) y por el deseo de profundizar
en el conocimiento de los costes de la financiacidn bancaria de las empresas en Espafia.

Este trabajo se realiza en un momento en que la evidencia de un aumento notable en el poder de mer-
cado de las empresas en muchos paises desarrollados despierta gran atencion entre los economistas acadé-
micos y las autoridades publicas, que se preguntan por sus causas y consecuencias’. El poder de mercado se
manifiesta en los mercados de productos finales y en los mercados de inputs productivos, concretamente el
mercado de trabajo. En el primero de ellos se mide por la distancia relativa entre el precio al que se venden
los bienes o servicios y su coste marginal de produccidn, y en el mercado de trabajo por la distancia relativa
entre la productividad marginal por trabajador y el salario. El poder de mercado es indicativo de ineficiencias
en la asignacién de recursos (se pierden oportunidades de crear riqueza al excluir a potenciales compradores
que estan dispuestos a pagar un precio superior al coste marginal del bien o servicio, aunque inferior al precio
de venta, y porque habria personas dispuestas a trabajar por un salario superior al de mercado e inferior a la
productividad marginal). También tiene consecuencias distributivas pues aumenta la parte de la riqueza creada
(bienestar) de la que se apropia el capital, en detrimento de la que les corresponde a consumidores y traba-
jadores. Por el lado del andlisis positivo, las variaciones en el poder de mercado se relacionan con variaciones
en el grado de competencia en el mercado, en sentido inverso, tomando como referencia de competencia
perfecta la condicidn de precio igual a coste marginal.

El estudio de la formacion de tipos de interés de las operaciones de préstamos y depdsitos bancarios de las
SNF en Espafia, se completa con un andlisis de la evolucién de la competencia en el sector a partir de la evoluciéon
del indice de Lerner, que mide la distancia relativa entre el precio y el coste marginal en el caso de préstamosy la
distancia relativa entre rentabilidad marginal y precio en el caso de los depdsitos. Previsiblemente, el aumento de
la concentracién del sector bancario debido a la consolidacién dard como resultado un aumento del poder de mercado
de los bancos, un aumento en el indice de Lerner, y, en general, un descenso de la competencia. Sin embargo,
la evidencia indica que el indice de Lerner depende del coste y de la rentabilidad marginal, aproximados por el
tipo de interés interbancario, ademas de la concentracidn del sector. Dado que el tipo de interés interbancario
cambia en el tiempo en paralelo a la evolucidn de la concentracion del sector, separar los efectos de cada una
de las variables en la evolucién del poder de mercado no es un ejercicio trivial. Para superar esta limitacion, el
trabajo completa el anélisis de la relacion entre la consolidacidn del sector y el poder de mercado con la estima-
ciéon de la funcidn de equilibrio de mercado que relaciona los tipos de interés de préstamos y depdsitos con el
tipo de interés interbancario, y compara las funciones estimadas en el periodo preconsolidacién y en el periodo
posconsolidacion.

La informacidn sobre tipos de interés (precios) en este estudio se extrae de las bases de datos
publicas del Banco de Espafia sobre operaciones bancarias de préstamos y depdsitos de las SNF en

1 Aunque el interés por el poder de mercado ha formado parte tradicionalmente de la literatura tedrica y empirica sobre Organizacion

Industrial (Tirole, 1988; Vives, 1999), el reciente interés por el tema se magnifica con la publicacién del articulo De Loecker et al. (2020) y
se populariza con el libro de J. Eeckhout (2021) The Profit Paradox. Berry et al. (2019), Miller (2024), Shapiro y Yurokoglu (2024) y Syverson
(2024) ofrecen una revision critica de la literatura tedrica y empirica mas reciente sobre formacion de precios y poder de mercado de las
empresas, desde la perspectiva de la economia industrial.
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Espafia, mes a mes entre 2003 y 2024 (octubre). Se trata de tipos de interés medios de las opera-
ciones realizadas durante el mes correspondiente para todo el sector. Para explicar la evolucion de los
tipos de interés, se toma como referente tedrico el modelo de empresa bancaria con un mercado
interbancario en el que los bancos prestan y pueden tomar prestado dinero a un tipo de interés com-
petitivo. Este tipo de interés competitivo forma parte a la vez del coste de los fondos prestables de los
bancos para la concesién de préstamos y de la rentabilidad que pueden conseguir los mismos bancos
con la inversion de los depdsitos de los clientes. El analisis supone que, en las operaciones mes a mes,
los costes operativos de las entidades son fijos por lo que el tipo de interés interbancario, el euribor a
12 meses concretamente, es la medida del coste y de la rentabilidad marginal para los bancos, la misma
para todos ellos. El mercado interbancario separa la formacion de tipos de interés en cada mercado y el
trabajo modeliza los tipos de equilibrio de préstamos y depdsitos bajo el supuesto de N bancos simétricos
compitiendo a la Nash-Cournot. De la solucién de equilibrio se obtienen el precio y el margen en funcién
del nimero de competidores y del euribor, como medida del coste (para los préstamos) y de la rentabilidad
marginal (para los depdsitos). Finalmente, se contrastan empiricamente las predicciones del modelo ted-
rico y, de este modo, se valora el impacto de la consolidacion del sector en los tipos de interés y margenes
bancarios.

El trabajo actualiza estudios empiricos previos sobre formacion de precios y margenes en los mercados
de préstamos y depdsitos bancarios en Espafia?, con algunas diferencias. En primer lugar, los tipos de interés de
los préstamos y de los depdsitos utilizados en los calculos se refieren a operaciones nuevas realizadas mensual-
mente, no a valores medios calculados a partir de flujos anuales de ingresos y costes financieros por euro del
saldo de préstamos y depdsitos. Estos datos se asemejan mds a los precios que se forman en cada momento
en el mercado y es mas realista la hipdtesis de suponer fijos los costes operativos de los bancos mes a mes, de
manera que el coste marginal de los préstamos queda reducido al coste de oportunidad financiera (tipo de inte-
rés interbancario). En segundo lugar, el trabajo se limita a las operaciones bancarias realizadas con las sociedades
no financieras en Espafia, con lo cual se asegura una mayor homogeneidad en los datos que si se utilizaran datos
agregados de operaciones con empresas y familias, aunque se supone implicitamente que los mercados estan
segmentados, es decir, que las operaciones en el mercado de familias no afecten a las del mercado de SNF y
viceversa. En cuanto a limitaciones, utilizar datos promedios para las operaciones del mes en todo el territorio
nacional significa perder informacion valiosa con respecto a la que pueden proporcionar los datos individualiza-
dos de las entidades a lo largo del tiempo.

El resto de la exposicién se organiza en cinco secciones. La segunda seccidn presenta las fuentes de
datos y describe la evolucion de la concentracidn del sector bancario y de los tipos de interés y margenes en el
periodo de estudio. En la tercera seccion, la evolucion de los tipos de interés y margenes se explica a partir de
un modelo tedrico de empresa bancaria y formacion de precios en mercados de competencia imperfecta. En la
cuarta seccion se muestran los resultados de la estimacion econométrica de la relacidn de equilibrio entre los
tipos de interés de préstamos y depdsitos y el tipo de interés interbancario, y los resultados se relacionan con
el cambio en la concentracién del sector después de la consolidacidn. Las conclusiones resumen los resultados
mas destacados.

2. FUENTE DE DATOS Y EVOLUCION DE TIPOS DE INTERES Y MARGENES

2.1. Datos

Los datos disponibles sobre los tipos de interés de las operaciones bancarias de préstamos y depdsitos de
las SNF en Espafia y sobre los tipos de interés del mercado interbancario y de las operaciones de intervencion del
Banco Central Europeo (BCE), asi como sus fuentes, se resumen en el cuadro 1.

2 Entre ellos, Oroz y Salas (2003); Lago-Gonzélez y Salas-Fumas (2005); Maudos y Ferndndez de Guevara (2005, 2007); Martin Oliver et al.
(2006); Solis y Maudos (2008).



Cuadro 1. INFORMACION SOBRE TIPOS DE INTERES DISPONIBLE PARA EL ESTUDIO,

PERIODO TEMPORAL Y FUENTES

Mercado interbancario

- Euribor 12 meses
- Tipo facilidades de préstamo BCE
- Tipo facilidades de depdsito BCE

Interés préstamos

- Tipo de interés. Nuevas operaciones. EC y EFC. Présta-
mos y créditos a sociedades no financieras. Tipo sintético

- Tipo de interés y TAE. Nuevas operaciones. EC y EFC.
TAE. SNF. Otros créditos hasta 250.000 euros

- Tipo de interés y TAE. Nuevas operaciones. EC y EFC.
TAE. SNF. Otros créditos entre 250.000 y 1.000.000 de
euros

- Tipo de interés y TAE. Nuevas operaciones. EC y EFC.
TAE. SNF. Otros créditos mas de 1.000.000 de euros

Interés depositos

- Tipo de interés. Nuevas operaciones. ECy EFC.
Depdsitos de sociedades no financieras. Tipo sintético

- Tipo de interés. Nuevas operaciones. EC y EFC. TEDR.
SNF. Depésitos a la vista

- Tipo de interés. Nuevas operaciones. EC y EFC. TEDR.
SNF. Depésitos a plazo. Tipo medio ponderado

Desde enero 2003 hasta junio 2024.
Mensual. Fuente, Banco de Espafia
Mensual. Banco de Espafia

Desde enero 2003 hasta octubre 2024.
Mensual. Fuente, Banco de Espafia

Desde junio 2010 hasta octubre 2024.
Mensual. Fuente, Banco de Espafia

Desde junio 2010 hasta octubre 2024.
Mensual. Fuente, Banco de Espafia

Desde junio 2010 hasta octubre 2024.
Mensual. Fuente, Banco de Espaiia

Desde enero 2003 hasta octubre 2024. Mensual.
Fuente, Banco de Espaia

Desde junio 2010 hasta octubre 2024. Mensual.
Fuente, Banco de Espaia
Desde junio 2010 hasta octubre 2024. Mensual.
Fuente, Banco de Espaia

2.2. Consolidacion del sector bancario

El cambio estructural que se produce en el sector bancario espafiol durante el periodo de estudio se resume
en el proceso de consolidacidn bancaria y sus consecuencias en términos de concentracion del sector. La figura 1,

Figura 1. NUMERO EQUIVALENTE DE BANCOS COMPETIDORES IGUALES (CALCULADO
COMO LA INVERSA DEL INDICE DE CONCENTRACION DE HERFINDAHL PARA
EL CONJUNTO DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL, 1999-2023)
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Fuente: Banco Central Europeo.
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elaborada a partir de los datos del BCE, muestra la evolucion del nimero equivalente de bancos iguales en Espafia
entre 1999y 2023, calculado como la inversa del indice de Herfindahl (H) publicado por el BCE (N iguales = 1/H).
El nimero se mantiene relativamente estable en torno a 20 hasta la crisis financiera. En los afios sucesivos, el
numero de bancos equivalentes disminuye gradualmente hasta estabilizarse entre 7 y 8 a partir de 2018. Por
tanto, durante el periodo de estudio, el nimero equivalente de competidores iguales en el sector bancario espa-
fiol se ha reducido a menos de la mitad, lo que supone una importante reduccidn de la competencia estructural,
relacionada con el nimero de competidores en el mercado, que deberia tener consecuencias para la formacién
de los tipos de interés de las operaciones bancarias con las SNF.

2.3. Evolucion de los tipos de interés: préstamos

La figura 2 muestra la evolucion temporal de los tipos de interés de los préstamos bancarios a las SNF,
expresados en tasa anual equivalente (TAE) y calculados como el promedio de las operaciones nuevas en el mes
correspondiente para el conjunto del sector bancario en Espafia. Entre los préstamos se distingue el tipo de inte-
rés sintético y los tipos por volumen de la operacion: hasta 250.000 euros, entre 250.000 y un millén de euros, y a
partir de un millén de euros. Junto a ellos, se muestran también el tipo de interés de las facilidades permanentes
de préstamos del BCE y el euribor a 12 meses del mes respectivo.

Figura 2. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LOS NUEVOS PRESTAMOS
Y CREDITOS BANCARIOS A LAS SNF (TAE, TASA ANUAL EQUIVALENTE),
EURIBOR A12 MESES Y TIPO DE FACILIDAD DE PRESTAMOS DEL BCE ( %).
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Nota: Ver definicién en cuadro 1.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia.

Los tipos de interés de las nuevas operaciones de préstamos a las SNF muestran una notable volatilidad
mes a mes a lo largo de la tendencia general, sobre todo los de las operaciones de menor importe, hasta 250.000
euros, y desde 2018 en adelante. El euribor a 12 meses sigue la evolucion del tipo de interés de la facilidad de
préstamo del BCE, que siempre esta por debajo, excepto en la Ultima subida de tipos en 2022, y se muestra como
el intermediario en la transmision de la politica monetaria del BCE a los mercados de préstamos y depdsitos.
Hasta 2006, los primeros afos del euro, los tipos de politica monetaria y el euribor permanecieron estables lige-
ramente por encima del 2 %.

En 2006, el BCE inicia una escalada de tipos que se prolonga hasta el otofio de 2008, afio en que estalla la
crisis financiera internacional. El euribor se suma a la escalada y alcanza su maximo del 5,4 % en octubre de 2008.
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Durante la crisis financiera, desde otofio de 2008 hasta la primavera de 2010, el tipo de descuento y el euribor se
moderan hasta alcanzar valores de alrededor del 1 %. Durante la crisis de la deuda europea, entre 2010 y 2012,
el BCE mantiene el tipo de intervencion entre el 1 % y el 2 %, y a partir de 2013, los tipos de interés inician un
descenso prolongado, con el tipo de las facilidades de préstamo del BCE manteniéndose en niveles préximos a
cero (el tipo de intervencion monetaria del BCE es el 0 %) a partir de mediados de 2014. En 2022, coincidiendo
con el ultimo episodio inflacionario, los tipos de interés vuelven a subir hasta un maximo del euribor del 4,16 %
en octubre de 2023. Desde ese maximo, en un afio, el euribor baja hasta el 2,69 %, un descenso de casi 1,5 puntos
basicos (31 %).

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a las SNF siguen una evolucion paralela a la de los tipos
oficiales y el interbancario, respondiendo asi a los objetivos de transmisién monetaria del BCE. El tipo sintético de
los préstamos bancarios a las SNF para nuevas operaciones oscila entre el maximo del 6 % en 2008 y en 2022 y el
minimo del 2,3 % a comienzos de 2022. La informacidn de tipos desagregada por volumen de operacion muestra
una TAE notablemente inferior para los préstamos grandes, de un millén de euros o mas que para los pequefios,
de hasta 250.000 euros, con diferencias que alcanzan hasta el 100 % (la TAE de los préstamos de mayor volumen
es la mitad de la de los préstamos de menor volumen). La figura 3 muestra la diferencia absoluta entre la TAE de
los préstamos de hasta 250.000 euros y la TAE de los préstamos de un millén o mas euros, y la misma diferencia
calculada sobre el tipo de interés nominal de la operacion.

Figura 3. DIFERENCIA ABSOLUTA EN PUNTOS PORCENTUALES ENTRE LA TAE
Y EL TIPO DE INTERES NOMINAL, RESPECTIVAMENTE, DE LOS PRESTAMOS
DE IMPORTE DE HASTA 250.000 EUROS Y DE IMPORTE DE UN MILLON
O MAS EUROS (MEDIAS MOVILES DE TRES MESES)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Espafia.

Las diferencias alcanzan valores maximos en 2012, durante la crisis de la deuda publica europea, y se estabi-
lizan a partir de 2018. Durante la pandemia por la COVID-19 las diferencias en términos de TAE se hacen minimas
previsiblemente debido a las garantias de los préstamos ICO. Los préstamos de mayor volumen, un millén o mas
euros, estan limitados a operaciones con SNF de tamafio mediano y grande, mientras que las micro y las peque-
flas empresas limitaran sus operaciones de préstamo a volimenes hasta los 250000 euros y, ocasionalmente
hasta un millén. Por tanto, las diferencias en los tipos de interés de los préstamos en funcion del volumen de la
operacion se corresponden también con diferencias en los costes de financiacion bancaria de las empresas segun
su tamano.
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Si las diferencias sdélo se produjeran en el tipo de interés de la operacidn, la explicaciéon podria estar en
diferencias en las primas por riesgo y/o en el poder negociador frente a los bancos, que perjudicarian a las pymes
con respecto a las grandes empresas. Las diferencias en TAE, mas altas, de hasta 1 punto porcentual en 2024,
afiaden a las del tipo de interés que interviene en la TAE diferencias en los costes no estrictamente financieros de
la operacion (costes de tramitacion, garantias, evaluacion de la calidad crediticia de los prestatarios), que reper-
cuten en el coste por euro en proporcién inversa al volumen del préstamo. En todo caso, queda pendiente de
explicacién por qué la diferencia mds importante en términos de TAE se estabiliza durante los ultimos seis afios,
penalizando con un diferencial importante el coste efectivo de la financiacion bancaria de las pequefias empresas
en comparacion con las grandes.

2.4. Evolucion de los tipos de interés: depdsitos

La descripcidn de la evolucion de los tipos de interés durante el periodo de estudio se repite ahora con las
operaciones de depdsito de las SNF con los bancos en Espafia (figura 4). Como en el caso de los préstamos, se
trata de promedios de tipos para las operaciones nuevas del conjunto de entidades realizadas durante el mes
correspondiente, diferenciando entre tipo sintético, tipo de los depdsitos a la vista y tipo de los depdsitos a plazo.
En la figura también se muestran el euribor y el tipo de facilidad de depésito del BCE.

Figura 4. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES
DE DEPOSITOS BANCARIOS CON LAS SNF, EL EURIBOR A 12 MESES (%),
Y EL TIPO DE LAS FACILIDADES DE DEPOSITO DEL BCE.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco de Espafia.

El perfil de la evolucion temporal de los tipos de interés de los depdsitos es similar al de los tipos de los
préstamos, acorde con lo esperable si la transmisidn de la politica monetaria ocurre también a través del pasivo
bancario. Excepto en el periodo de expansidon monetaria y tipos oficiales nulos o negativos, particularmente el
de las facilidades de depésito del BCE, el tipo de interés de los depdsitos a plazo supera holgadamente al tipo de
los depdsitos a la vista. Durante la reciente subida de tipos en 2022, el tipo de interés sintético de los depdsitos
se queda muy por debajo de los niveles de los tipos de los depdsitos a plazo y de los tipos de mercado, euribor.
Esto se explica por la escasa repercusidn de la subida de los tipos de politica monetaria en el tipo de interés de
los depdsitos y por la pérdida de peso relativo de los depdsitos a plazo en el total de depdsitos de las SNF durante
los ultimos afos, coincidiendo con el periodo de bajos tipos de interés.
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2.5. Margen unitario absoluto

El margen de beneficios es igual a la diferencia entre ingresos y costes por unidad de output o de ingreso. En
el caso de los bancos, que tienen una doble actividad (conceder préstamos y captar depdsitos), es posible definir
y calcular un margen en el mercado de préstamos y otro separado en el mercado de depdsitos; el margen total
sera la suma de los dos. En este apartado se muestra la evolucion del margen unitario en términos absolutos (por
euro de fondo prestable en el caso de los préstamos, por euro de depdsitos en el caso de los depdsitos y por euro
de depdsitos prestables en el margen total), y en términos relativos (por euro de ingresos de los préstamos y por
euro de retribucion a los depdsitos).

Si representamos por rp y rp el tipo de interés de los préstamos y el tipo de interés de los depdsitos, res-
pectivamente, y por i; el tipo de interés del mercado interbancario (euribor a 12 meses), el margen absoluto de
préstamos, de depdsitos y total se calculan como:

Margen absoluto préstamos =1, —i [1]
Margen absoluto depdsitos = i, —r,, [2]
Margen absolutototal =r, —r,, (3]

La figura 5 muestra la evolucién de los margenes absolutos de préstamos y depdsitos, calculados a partir de
los tipos de interés de las figuras 1y 3, concretamente los tipos sintéticos de préstamos y depdsitos a las SNF. La
figura 6 muestra los margenes absolutos separados para los depdsitos a la vista y depdsitos a plazo, calculados
ambos como la diferencia entre el euribor y los respectivos tipos de interés de las operaciones nuevas en cada
tipo de depdsito.

Figura 5. EVOLUCION TEMPORAL DEL MARGEN UNITARIO ABSOLUTO (%)
DE PRESTAMOS (TIPO SINTETICO PRESTAMOS MENOS EURIBOR), DE DEPOSITOS
(EURIBOR MENOS TIPO SINTETICO DEPOSITOS) Y TOTAL (SUMA DE LOS DOS
ANTERIORES). OPERACIONES DE LOS BANCOS CON LAS SNF EN ESPANA 2003-2024
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion de la figura 1y de la figura 3.

Hasta la crisis de 2008, los margenes absolutos de préstamos y depdsitos contribuyen casi por igual al mar-
gen absoluto total, que estd entre 2 y 3 puntos porcentuales. Con la crisis de la deuda soberana de la zona euro,
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entre 2009 y 2012, el margen total varia relativamente poco, pero la contribucién al mismo proviene casi exclu-
sivamente del margen absoluto de los préstamos. En la recuperacion posterior a la crisis financiera y de deuda
soberana, hasta el episodio inflacionario de 2022, el margen absoluto se mantiene en los niveles previos a la crisis
financiera, pero Unicamente con la contribucién del margen absoluto de los préstamos pues el de los depésitos se
mantiene en cero o negativo. La subida de tipos en 2022 empuja momentaneamente a la baja el margen de los
préstamos y al alza el de los depdsitos, aunque el primero se recupera muy pronto y en 2024 estd ya en niveles
prepandemia. En 2023, el margen absoluto total alcanza los niveles mas altos de la serie histérica acercandose
al 5 %, debido al valor también atipico del margen absoluto de los depdsitos, que supera el 3 %. Con el descenso
del euribor en 2024, los margenes absolutos total y de depdsitos disminuyen, mientras el margen absoluto de
préstamos se mantiene en cifras “normales” durante el periodo, ligeramente por encima del 2 %.

La figura 6 muestra que, excepto puntualmente —como ocurre con los valores positivos relativamente altos
en los meses iniciales de la subida de tipos en 2022—, el margen absoluto de depdsitos a plazo se mueve alrede-
dor de cero en todo el periodo y, por tanto, la contribucién al margen absoluto de depdsitos procede practica-
mente en su totalidad del margen de depdsitos a la vista (cuando los tipos oficiales son positivos).

Figura 6. MARGENES UNITARIOS ABSOLUTOS (%) DE LOS DEPOSITOS A
LA VISTA (EURIBOR MENOS TIPO DE INTERES A LA VISTA) Y DE LOS DEPOSITOS
A PLAZO (EURIBOR MENOS TIPO DEPOSITOS A PLAZO); SNF EN ESPANA

4,000 1

3,000 A

2,000 A

1,000 4

0,000 A

-1,000 A

-2,000 -
N NI ONNNNDNDOOAdAANANNSTITIINNMONNONNNIINO T ANANMNS
000000000000 ddddddddddddddddddNANANNNNNN
OO0 0000000000000 O0O0O0O00D00O0D0DO00O0O000O000O0O0O0O0O0
NNANNNNNNANNNNNNNNNNNNNNNNNNNANANAAAASSSQ
w x>0 -2maox>zuw x>0 -2max>zuw x>0 -2omaox>zuw
28<U<53LuI-um0328<u<53mum0328<u<5:mum0328

= Margen absoluto vista === Margen absoluto plazo

Fuente: Elaboracion propia a partir de las figuras 1y 3.

2.6. Margen unitario relativo y poder de mercado

El margen unitario relativo de los préstamos es igual al margen absoluto por euro de los intereses percibidos
por los préstamos concedidos, dividido por el tipo de interés de estos. Por otra parte, el margen unitario relativo
de los depdsitos es igual al margen absoluto por euro de retribucion a los depdsitos dividido por el tipo de interés de
estos. A partir de las definiciones de tipos de interés en las ecuaciones [1] y [2] sobre margenes absolutos, los
margenes relativos se calculan del siguiente modo:

. . . 7, —1
Margen relativo préstamos = Lerner préstamos = -—=~ [4]
Tp
i 567 . ip—r
Margen relativo depbsitos = Lerner depositos = £—2 [5]
"p
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La coincidencia entre el margen relativo y el indice de Lerner en [4] y [5] se explica del siguiente modo.
El mercado interbancario, en el que los bancos prestan y toman prestado, es un mercado competitivo; es
decir, los bancos se enfrentan a una oferta perfectamente elastica de fondos para tomar prestado al tipo de
interés i;, y se enfrentan a una demanda perfectamente elastica de fondos donde invertir los depdsitos al
mismo tipo de interés. El tipo de interés interbancario es el componente financiero del coste marginal de
producir un euro de fondos para préstamos y el ingreso financiero por euro de depdsitos invertido. Bajo el
supuesto de que los costes operativos de conceder préstamos y de captar depdsitos son fijos, i es, a la vez,
el coste marginal de los préstamos y el ingreso marginal de los depdsitos®. Bajo estos supuestos, los marge-
nes relativos de las ecuaciones [4] y [5] coinciden con el indice de Lerner, indicador habitual del “poder de
mercado” de las empresas®.

Una empresa tiene “poder de mercado” cuando sus decisiones de produccion y venta alteran los precios
de venta de los bienes o servicios producidos y/o los precios que pagan por los recursos utilizados en la produc-
cion (incluidos los salarios de los trabajadores). Los mercados de competencia perfecta se caracterizan porque
las empresas actlian como precio-aceptantes en sus decisiones de produccién y/o empleo; es decir, toman sus
decisiones de produccion, compra o contratacion a sabiendas de que con ellas no alteran los equilibrios del mer-
cado (no tienen poder de influencia). La implicacion de actuar como precio-aceptante supone, a su vez, que, si
las decisiones de produccidon se toman con el criterio de maximizacién del beneficio, la cantidad producida sera
aquella para la cual el coste marginal de produccién se iguala al precio de mercado.

A partir de la condicién precio igual a coste marginal, en el equilibrio perfectamente competitivo, el
poder de mercado de las empresas en un mercado concreto se mide directamente a través de la distancia rela-
tiva entre el precio de venta y el coste marginal de produccién. De igual modo, el poder de las empresas en el
mercado de recursos o inputs intermedios estd relacionado con la distancia entre la productividad marginal del
input (valorada a precio de venta del output) y el precio que la empresa paga realmente por dicho input. Como
una mayor distancia entre el precio y el coste marginal significa una mayor distancia entre el precio observado
y el precio que se habria formado en un mercado de competencia perfecta, las variaciones en la distancia entre
precios y costes marginales se relacionan habitualmente con variaciones en la competencia en los mercados,
en sentido inverso®.

La figura 7 muestra la evolucion temporal del poder de mercado medido por el indice de Lerner, ecuacion [4],
calculado a partir del tipo de interés sintético de nuevas operaciones de préstamos a las SNF en Espafia. El poder
de mercado muestra una tendencia decreciente en los primeros afios del euro, hasta la crisis de 2008. Al inicio

3 Distintos autores, entre ellos Carbd-Valverde et al. (2009) calculan el coste marginal de la produccién de préstamos bancarios a partir de
una funcién econdmica de costes totales estimada considerando el trabajo, el capital y los depdsitos como inputs del proceso productivo.
Implicitamente, la estimacién supone que el mercado de depdsitos es competitivo y el tipo de interés de los depdsitos es el tipo de
equilibrio en ese mercado, de manera que lo que hacen los bancos es intermediar entre los depositantes y los prestatarios. En este trabajo
se supone que los bancos producen préstamos y depdsitos y consumen recursos en la producciéon de estos outputs en mercados distintos.
Adicionalmente se supone que los costes operativos de la funcién de intermediacidn son fijos y no intervienen en los costes e ingresos
marginales de la produccion.

4 El indice de Lerner se relaciona tedricamente con la pérdida de bienestar representada por el llamado “tridngulo de Harberger” que

se forma entre la funcién de oferta y demanda en mercados de competencia imperfecta con empresas que maximizan beneficios sin
discriminacion de precios. El drea de este tridngulo representa una medida directa de pérdida de bienestar social que resulta de fijar un
precio de venta por encima del coste marginal de produccion (hay compradores potenciales que estan dispuestos a pagar un precio superior
al coste marginal, aunque inferior al que maximiza beneficio que se quedan sin consumir el producto a pesar de que seria socialmente
eficiente que lo hicieran) y/o salarios por debajo de la productividad marginal del trabajo. En general la pérdida de bienestar aumenta
cuanto mayor es el indice de Lerner (Edmond y Midrigan, 2023). El poder de mercado estd presente en mercados de productos finales y en
mercados de inputs, particularmente en el mercado de trabajo (Manning, 2021; Yeh et al., 2022). Sobre las consecuencias distributivas del
poder de mercado y sobre el poder de mercado como freno a la inversién véase Boar y Midrigan (2024) y Crouzet y Eberly (2019).

Los trabajos mas recientes sobre poder de mercado utilizan como medida de ese poder la ratio entre el precio de venta y el coste marginal

de produccion (ver referencias en la nota 1); esta medida se relaciona directamente con el indice de Lerner a través de la expresion

r, 1 P 1 . . .

L= Eltérmino ———— se interpreta como el markup, mayor o igual a uno, que la empresa/banco, aplica al

i, 1= Lerner préstamos 1—Lerner préstamos

coste marginal, euribor, para determinar el tipo de interés que pagan las SNF por los préstamos concedidos. En el mercado de depdsitos
. . ", 1 s P 1

la expresidn equivalente es @:7_; lo que significa que el término ——————— es ahora el markdown que los bancos

i, 14 Lerner depdsitos 1+ lerner depositos
aplican al euribor para determinar el tipo de interés al que retribuyen un euro de los depdsitos de las empresas.
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Figura 7. INDICE DE LERNER (PODER DE MERCADO) DE LOS BANCOS EN ESPANA
EN EL MERCADO DE PRESTAMOS (OPERACIONES NUEVAS) A LAS SNF,
CALCULADO SEGUN [4] A PARTIR DEL TIPO DE INTERES SINTETICO
DE PRESTAMOS Y EL EURIBOR

1,6 -

1,4 4

1,2 A

1,0

0,8 4

0,6 -

0,4 -

0,2 4

0,0 LU BN N B B B B B BN B B B B B B R B B B B N N BN B N BN B B B S BN B R B B B B N R B B R |
NONISINNOONNOXNNANOO—TANNNNNIETINWNNOONNONNNOO—TAHNNMNMN
OO0 O0O000000O0OCO 0T H AT drddrddddddddddddd AN AN NANANNN
OO0 O0O000O000O0O0O0O0O0O0O0O0O00O00O0O00O00O00O0O00O00O000O0O0O00O0O000O
[ o N o\ NN N o NaN I oVl oVl o I oN N oV N oX I o I oN I o\ Il oN I oV I oN N o I o I o\ I o\ I oV I o NI oN W o\ I o\ A o\ Il oVl o\l oN I oN W oV o\ I o\ l o\ I o\ I oN I N I N N o\ M o\ M o\ N o\
Wl J i JuJu JuyJuuyJ i JdJuJuJ JuJuJdi S S J J )
222222222222 2222D222222222222222222222222222222222222222
[ s N R R T e T T T e e T T T T o e T T T T e T i

Lerner préstamos

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la figura 1.

del periodo, el indice de Lerner de los préstamos toma valores del 40 % (el margen absoluto representa algo
mas del 40 % del tipo de interés de los préstamos); al final del periodo, julio de 2008, el indice alcanza su valor
minimo del 8,1 %. Desde ese mes hasta 2022, el indice de Lerner en el mercado de préstamos aumenta hasta
alcanzar su maximo del 134 % en diciembre de 2021. La subida de tipos oficiales en 2022 cambia la tendencia y
el indice de Lerner disminuye de forma significativa hasta un minimo relativo del 18 % en septiembre de 2022.
Después vuelve a subir hasta el 47 % en octubre de 2024, ultimo dato disponible.

Figura 8. INDICE DE LERNER A PARTIR DE LOS TIPOS DE INTERES (TAE) A
LAS OPERACIONES NUEVAS DE CREDITO A LAS SNF POR VOLUMENES
DE LAS OPERACIONES
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la figura 1.
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La figura 8 muestra el indice de Lerner calculado para los préstamos segun el volumen de la operacion, uti-
lizando para ello la TAE correspondiente y el euribor. Para el periodo temporal en el que coinciden los datos de las
figuras7y 8, desde juniode 2010 hastajulio de 2024, los perfiles de evolucion temporal de lafigura 8 son muy simi-
lares al del indice de Lerner calculado a partir del tipo de interés sintético de préstamos, mostrado en la figura 7.
Excepto en el periodo de la pandemia (2020-2021), el indice de Lerner de los préstamos de menor volumen
es mayor o igual que el indice de Lerner de los préstamos de mayor volumen por operacion. Las garantias del
ICO para paliar los efectos de la pandemia en las condiciones financieras de las empresas podrian explicar la
situacion singular de menor poder de mercado (menor indice de Lerner) de los bancos en las operaciones de
préstamos a las pymes en comparacion con el poder de mercado en las operaciones de préstamo a las grandes
empresas.

La informacién sobre margenes relativos se completa con las estimaciones del indice de Lerner para las
operaciones de depdsito, ecuacion [5]. Los resultados se muestran en la figura 9. Desde 2019 hasta finales
de 2022, el indice de Lerner de los depdsitos alcanza valores extremos (inferiores a -4 o superiores a +5),
que quedan fuera de la escala de la figura y no tienen una explicacion econdmica. En los periodos con euri-
bor positivo, el indice de Lerner de las operaciones de depdsitos a plazo de las SNF se mantiene proximo a
cero, valor acorde con valores del numerador (margen absoluto) cercanos a cero (figura 6). En el mercado
de depdsitos a la vista el indice de Lerner parte de valores holgadamente por encima del 200 %. Desde 2006
en adelante, el indice Lerner de los depdsitos a la vista disminuye hasta alcanzar un valor nulo en 2014 y
valores negativos posteriormente. Asi, contrasta con la evolucién creciente del indice de Lerner en el mer-
cado de préstamos en el mismo periodo (figuras 7 y 8). Con la subida de tipos oficiales en 2022, el indice
de Lerner en los mercados de depdsitos retorna paulatinamente a valores “normales” v, al final del periodo
observado, se observa una cierta convergencia a los valores previos a los afios de expansién monetaria; en
octubre de 2024, el margen relativo de los depdsitos a plazo vuelve a niveles cercanos a cero mientras que
el margen calculado con el tipo sintético de depdsitos se acerca a valores de 1 (100 %). La convergencia es
mas lenta en el caso del margen de los depdsitos a la vista.

Figura 9. INDICE DE LERNER A PARTIR DE LOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS
OPERACIONES DE DEPOSITOS DE LAS SNF POR TIPO DE DEPOSITO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la figura 3.

La informacion descriptiva sobre tipos de interés y margenes de este apartado se completa con informacién
descriptiva adicional en el Anexo 1, que incluyen datos sobre las cantidades de préstamos y depdsitos bancarios
de las SNF y sobre otras variables de interés, como la comparacion de la concentracién bancaria y los tipos de
interés de los préstamos a las SNF en Espafa y en Alemania.
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3. EXPLICACION DE LA EVIDENCIA SOBRE TIPOS DE INTERES Y MARGENES

La explicacion de los resultados descriptivos sobre la evolucidn de los tipos de interés y margenes del apar-
tado anterior se realiza a partir de un modelo simple de formacidn de precios en mercados de competencia
imperfecta que tiene en cuenta la singularidad del mercado interbancario que separa los mercados de préstamos
y depdsitos, pero que ignora otras caracteristicas singulares de la actividad bancaria, como la informacién asi-
métrica que afecta al funcionamiento del mercado de préstamos, las garantias publicas de los depdsitos hasta
un cierto saldo por cuenta del depositante, los requisitos de capital regulatorio, etc. Para una explicacion mas
realista y actualizada de los factores determinantes de la formacidn de tipos de interés en los mercados bancarios
y su relacion con el poder de mercado véase Carletti et al. (2024)°.

El modelo propuesto contempla un mercado de préstamos donde N bancos simétricos (todos “producen”
préstamos con un coste marginal unitario igual al euribor) compiten para atraer a potenciales empresas deman-
dantes de financiacién bancaria. Las empresas perciben los préstamos de los distintos bancos como sustitutos
perfectos, por lo que, en el equilibrio, todos los bancos cobran el mismo tipo de interés por sus préstamos. La
cantidad total demandada de préstamos en funcion del tipo de interés es lineal y decreciente. Los bancos compi-
ten en cantidades con el objetivo de maximizar su beneficio propio y comportandose seguin la competencia tipo
Nash. En el equilibrio, el tipo de interés de los préstamos y el margen relativo (Lerner) dependen de las caracte-
risticas estructurales del mercado como sigue (los resultados detallados de muestran en el Anexo 2):

p oAt Ny [6]
N+1

* . Cl—i

rP_lE:NJj vl

* . .
Tp =iy _ A=l -
* .
7p a+ Ni,
donde el asterisco, *, indica valor de equilibrio, N es el nimero de competidores en el mercado (que suponemos
que es el mismo en el mercado de préstamos y en el de depdsitos para simplificar la exposicidn, aunque no tiene
por qué ser necesariamente asi), y a es la constante de la funcidon de demanda (inversa) de préstamos (el tipo de
interés que el mercado esta dispuesto a pagar por el primer euro de préstamo nuevo).

Bajo unos supuestos similares, pero ahora en un mercado con una oferta de depdsitos lineal y creciente con
el tipo de interés de mercado, las condiciones de equilibrio equivalentes para el tipo de interés y los margenes
de los depésitos son:

. +Ni

rD:aNleE [9]
+

. « .-«

lE_rD:]EVH 1ol

;=1 i,—a [11]

* = .
7 a+ Ni,

donde « es la constante de la funcidn de oferta (inversa) de depdsitos (interés al que se oferta el primer euro de
depdsitos). Para que los resultados tengan significado econdmico se requiere que a > a.

¢ Matutes y Vives (1996) se considera el primer trabajo sobre poder de mercado de los bancos en el que se tienen en cuenta posibles

efectos desbordamiento de las decisiones sobre concesion de préstamos (asuncién de riesgos) con impacto en el riesgo de quiebra de
los depdsitos. Carbéd et al. (2005) contrastan dos hipdtesis alternativas sobre el posible impacto del poder de mercado de los bancos
en la financiacidn de las pymes, con y sin informacidn asimétrica entre prestamistas bancos, y utilizando dos indicadores del grado de
competencia en el mercado, en sentido inverso, el indice de Lerner en el mercado de préstamos y la concentracidon bancaria. Nuestro
modelo estilizado supone informacion completa y simétrica en el mercado de préstamos.
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El tipo de interés de equilibrio en los dos mercados es una funcién lineal del tipo interbancario i, con pen-
diente % La pendiente es el coeficiente de transmision del coste marginal al precio de mercado (del euribor al
tipo de préstamos y de depdsitos de las SNF en nuestro caso)’, o passthrough. Cuando N es igual a 1, monopolio,
el tipo de interés que maximiza el beneficio es igual a la suma de la constante de la funcién de demanda/oferta
mas el tipo interbancario dividida por 2; es decir, la pendiente del tipo interbancario en la formacion del tipo
de interés de los préstamos/depdsitos es 0,5. Cuando el nimero de competidores N es grande (una estructura de
mercado perfectamente competitiva), el tipo de interés de mercado en préstamos y en depdsitos es igual al tipo
interbancario, ya que el término constante (a/(N+1), a/(N+1)) tiende a cero y la pendiente % tiende a uno.

Resumen de predicciones del modelo (para funciones de demanda y oferta estables en el tiempo):

a) Eltipo de interés de los préstamos y de los depdsitos es una funcidn creciente y lineal del tipo de interés
interbancario (que a su vez se ajusta a variaciones en los tipos oficiales de interés, figuras 1y 3), para un
numero de competidores dado.

b) El margen absoluto de los préstamos (depdsitos) es una funcién lineal creciente (decreciente) del tipo
interbancario, para un numero de competidores dado.

c) El margen relativo o poder de mercado de los préstamos (depdsitos) es una funcidn creciente (decre-
ciente) y convexa (concava) del tipo interbancario, para un nimero de competidores dado.

d) El tipo de interés de los préstamos (depdsitos) es una funcién decreciente (creciente) y convexa (cén-
cava) del nimero de competidores, para un tipo interbancario dado.

e) Elmargen absoluto y el margen relativo (poder de mercado) de los préstamos y depdsitos son funciones
decrecientes y convexas del numero de competidores, para un interbancario dado.

Para unas funciones de demanda de préstamos y de oferta de depdsitos dadas, los tipos de interés de mercado,
los margenes absolutos y los margenes relativos dependen del numero de competidores (estructura del mer-
cado) y del tipo de interés interbancario. La observacién de las figuras 1y 2 indica que las dos variables (nimero
de competidores y tipo de interés interbancario) varian a lo largo del periodo, por lo que la evolucién temporal de
los tipos de interés y de los margenes habra estado determinada simultdneamente por la evolucién temporal
de esas dos variables exdgenas del modelo.

A continuacion, se presenta un ejercicio exploratorio sobre los determinantes de la evolucidn del poder de los
bancos para fijar los tipos de interés en el mercado de préstamos, nimero de competidores y tipo interbanca-
rio. El ejercicio se limita principalmente al mercado de préstamos dado que el margen relativo de los depdsitos
toma valores “atipicos” durante varios afios del periodo de estudio (figura 9). Posteriormente, en la seccién 4, se
propone un contraste mds preciso de la prediccidn sobre el efecto del nimero de competidores en los tipos de
interés y margenes.

3.1. Explicacion del poder de mercado de los bancos en la fijacion del interés de los préstamos

La figura 108 muestra, a la izquierda, las correlaciones entre el margen relativo de préstamos (poder de mercado)
y el euribor a 12 meses (proxy del tipo de interés interbancario), y a la derecha, entre el margen relativo y el

7 Véanse Tirole (1988) y Vives (1999) para la teoria general de la formacién de precios en mercados imperfectamente competitivos. Para un
modelo general de transferencia en los resultados de equilibrio de mercado y sobre la relacién entre la transferencia y la intensidad de la
competencia, véase Ritz (2024). Que la transferencia sea mayor o menor que uno depende de las propiedades de la funcién de demanda
(oferta). Para funciones de demanda y oferta logaritmicamente concavas (como las lineales), la transferencia es menor que uno; para
funciones de demanda y oferta logaritmicamente convexas (como las de elasticidad constante del precio), la transferencia es mayor que
uno (Ferrando et al., 2021; Ritz, 2024).

8 Para elaborar esta figura, dado que los datos sobre la evolucién del nimero de competidores en la figura 1 son datos anuales, se ha
homogeneizado la unidad temporal del tipo de interés interbancario de la figura 2 y el margen relativo (poder de mercado) de la figura 7,
expresando ambos en valores promedios anuales (promedio de los valores de los doce meses entre enero y diciembre).
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numero equivalente de competidores (derecha). Ambas correlaciones son coherentes con las predicciones sobre
los determinantes del poder de mercado derivadas de la ecuacion [8]. La relacion funcional entre la variable de
margen y la variable explicativa correspondiente (euribor y nUmero de bancos) es decreciente y convexa, lo que
es consistente con los signos de la primera derivada (negativo) y de la segunda derivada (positivo) del margen
relativo [8] con respecto al interbancario y al nimero de bancos. La bondad de ajuste es relativamente alta,
excepto en los tres valores atipicos correspondientes a los afios 2022-2024, marcados en gris en el grafico de la
derecha, que coinciden con la acelerada subida de tipos de interés desde niveles particularmente bajos.

Figura 10. CORRELACIONES ENTRE MARGEN RELATIVO DE PRESTAMOS Y EURIBOR
A 12 MESES, IZQUIERDA, Y ENTRE MARGEN RELATIVO Y NUMERO
DE COMPETIDORES, DERECHA, A PARTIR DE LA ECUACION [8].
VALORES PROMEDIOS ANUALES 2003-2024
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Nota: Los tres puntos en gris en el grafico de la derecha corresponden a los tres uUltimos afios, 2022, 2023 y 2024.

Fuente: Elaboracion propia.

De la observacion de la figura 10 se desprende que el euribor a 12 meses y su valor al cuadrado, debido a la no
linealidad de la relacidn, explican practicamente toda la variabilidad en los valores medios del margen relativo
(poder de mercado) de los préstamos bancarios a las SNF en Espafia. En todo caso, la explicacién en términos de
bondad del ajuste de la relacidn funcional es superior a la que proporciona la evolucién del nimero equivalente
de bancos iguales durante el periodo de estudios.

Para completar la exposicion, el cuadro 2 muestra los resultados de la estimacion de dos modelos de regresion en
los que el margen relativo de los préstamos se explica a través de una funcién no lineal del euribor y del numero
equivalente de bancos iguales. En ambos casos, la bondad del ajuste (R? ajustado) es alta, aunque superior en la
primera columna que en la segunda. El coeficiente estimado de la variable nimero de bancos (N) en la primera
columna es un sexto del valor estimado en la segunda; esto significa que, cuando se incluye el euribor y el euri-
bor al cuadrado como variables explicativas del margen relativo, en coherencia con la relacién funcional convexa
entre ambas variables que muestra la figura 10, la significacion econémica de la variable nimero de bancos
como explicativa del margen relativo se hace minima. Para explicar este resultado, hay que tener en cuenta que
el proceso de consolidacion del sector y la reduccion del numero de bancos desde 2009 hasta 2021 coinciden
con un periodo de disminucién gradual del tipo de interés interbancario. En los tres Ultimos afios, 2022-2024, la
evolucion del margen relativo se explica exclusivamente por la evolucion del euribor®.

° La contribucién de la evolucién del nimero de bancos N a la evolucion del margen relativo a partir de los resultados de la columna primera
del cuadro 2 se puede estimar. Si el nimero de bancos pasa de 20 antes de 2009 a 8 a partir de 2018, el coeficiente estimado de N, 0.005,
implica una contribuciéon al aumento del margen relativo de préstamos de 0.0125 (0.005x2.5). Entre 2009 y 2018 el margen relativo aumenta
en 0.5, lo que significa que la contribucién de la consolidacién del sector al aumento del margen relativo habria sido solo del 2,5 %.
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Cuadro 2. ESTIMACION DEL MODELO NO LINEAL DE REGRESION DEL MARGEN
RELATIVO EN FUNCION DEL EURIBOR Y EL NUMERO EQUIVALENTE
DE BANCOS IGUALES A PARTIR DE LA ECUACION [8]

Préstamos Préstamos Depdsitos vista
e 1.068 1.33 0.850
(0.032) (0.084) (0.760)
Euribor -0.350 -0.288 4.363
(0.023) (0.033) (0.56)
, 0.040 -0.662
Euribor2 (0.005) (0.120)
N bancos -0.005 -0.032 -0.246
(0.0025) (0.007) (0.059)
, 0.008
N x Euribor (0.002)
R? ajustado 0.98 0.94 0.84
Observaciones 22 22 19

Nota: Entre paréntesis, errores estandar. Todos los coeficientes significativos p < 5 %. La columna de depésitos a la vista excluye los afios
2020-2022.

Fuente: Elaboracion propia.

A modo ilustrativo, la tercera columna del cuadro 2 muestra el resultado de estimar un modelo similar para
explicar el margen relativo de los depdsitos a la vista, excluyendo los afios 2020-2022, en los que los valores del
margen relativo son claramente atipicos. Los resultados confirman las predicciones tedricas: el margen relativo
disminuye con el nimero de bancos y aumenta a tasas decrecientes con el euribor; es decir, es una funcion cre-
ciente y cdncava del tipo de interés.

Por ultimo, cabe sefialar que la relacién funcional decreciente y convexa entre el margen relativo de los présta-
mos y el euribor permite rechazar la hipdtesis nula de una elasticidad-precio constante de la funcion de demanda
de préstamos. Es decir, a partir de las estimaciones de la primera columna del cuadro 2, se rechaza la hipotesis
nula de un mismo valor de la elasticidad-precio en todos los puntos de la funcion de demanda de préstamos. De
igual modo, el resultado de la estimacion en la tercera columna rechaza la hipdtesis de elasticidad constante para
la oferta de depdsitos.

4. ESTIMACION DE LA ECUACION DE FORMACION DE TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS
Y DEPOSITOS EN FUNCION DEL EURIBOR

El limitado niumero de datos anuales y la alta correlacidn entre el euribor y el nUmero de bancos mientras se
produce la consolidacién del sector impiden aislar con precisidn la contribucion de este ultimo a la explicacién
del comportamiento temporal del margen relativo de los préstamos, algo que si consigue la evolucién del euribor
segun se desprende de la relacién funcional [8], predicha por el modelo tedrico, entre las dos variables. En este
apartado, se evalla la contribucién de la consolidacién del sector bancario a la formacién de tipos de interés y
margenes durante el periodo de estudio por un camino distinto: la estimacion directa de las ecuaciones [6] y [9],
que relacionan el tipo de interés de mercado en funciéon del euribor. La estimacion se realiza separadamente para
el periodo entre enero de 2003 y junio de 2008, y para el periodo de diciembre de 2019 a julio de 2024. El final
del primer subperiodo y el inicio del segundo coinciden con rupturas estructurales en el modelo de formacion de
tipos de interés, aunque el aspecto mas relevante de la seleccidn de los dos subperiodos es que en cada uno de
ellos el nimero de bancos permanece relativamente estable, alrededor de 20 bancos en el primero y alrededor
de 8 en el segundo.

A partir de las ecuaciones [6] y [9], en el equilibrio de mercado, la relacién entre tipos de interés de equilibrio y
euribor se resume en una funcion lineal,
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Vo = Hp + Opig, [12]
T = Hyp + Oy, [13]

donde los parametros de las ecuaciones a estimar estan relacionados con los de las ecuaciones del modelo, [6]
y [9], como sigue:

a N a N

= 6 =—, =6 =——. 14
N+1"7 N+1 o = NP TN [14]

Hp
Los parametros 65, 6), representan los coeficientes de transmision de las variaciones del euribor a los tipos de
interés de mercado de préstamos y depdsitos (passthrough). Estos coeficientes aumentan con el nimero de compe-
tidores y se acercan a uno cuando N es suficientemente grande. Por tanto, se espera un passthrough mas cercano
a uno en el periodo previo a la consolidacion del sector, con mayor nimero de competidores, que, en el periodo
posterior, con menor numero de competidores. Por otra parte, las constantes up, 1 disminuyen con el nimero
de competidores.

El método de estimacidon econométrica de las ecuaciones [12] y [13] tiene en cuenta las propiedades estocasticas
de los valores de los tipos de interés de los préstamos y los depdsitos y del euribor, asi como posibles cambios
estructurales en el modelo a estimar a lo largo del periodo. En este sentido, se comprueba que los tipos de inte-
rés son todos variables integradas de orden 1 y se rechaza la hipdtesis de estabilidad estructural del modelo,
detectandose momentos de ruptura en junio de 2008, mayo de 2013 y noviembre de 2019. Con estos resultados,
se estiman las ecuaciones de los tipos de interés de préstamos y depdsitos a partir de un modelo autorregresivo
con retardos distribuidos, ARDL (p, g), que trata de capturar la dindmica del ajuste de los tipos de mercado a las
variaciones del tipo interbancario®:

p q

Tp, =0Qy+ zairP,t—i + ZﬁilE,t—i +u, [15a]
i=1 i=0
P q

Tp, =0Cy+ Z o, + ZIBI‘ZE,H +u, [15b]
i=1 i=0

donde los érdenes p y ¢ indican el nimero de retardos de la variable explicada (7, 7p) y la explicativa (ig). A partir
de los parametros estimados del modelo [15] es posible recuperar los parametros de la relacién a largo plazo
(expresiones [12] y [13]) como sigue:

5

J=q J=p
__ % _ =0
p=—"> ya_T, con Z(;ﬂj>0 yz(;aj<1
1-Ya, 1->a, " "
Jj=1 j=1

Por las razones ya explicadas, los modelos [15a] y [15b] se estiman por separado para tener en cuenta las rup-
turas estructurales que separan el periodo previo a la consolidacién, hasta junio de 2008, y el periodo posterior,
desde diciembre de 2019 hasta el final del periodo. Los resultados de la estimacién se muestran en el cuadro 3.

El parametro de transmision (passthrough) estimado en la ecuacién de tipos de interés de préstamos, primeras
dos columnas, no es estadisticamente distinto de 1 en el primer periodo, 0.991 (0.057), y es menor que 1 en el
periodo posconsolidacion 2019-2024, 0.858 (0,052). Por otro lado, la constante estimada es significativamente
menor en el primer periodo que en el segundo, 1.265 (0.171) y 2.145 (0.83), respectivamente. Los resultados de
la estimacion son coherentes con las predicciones del modelo tedrico cuando se comparan la pendiente y la cons-

1 Los modelos ARDL son habituales en los trabajos empiricos sobre la transmisién de la politica monetaria a los tipos de interés: véase, por
ejemplo, de Bondt (2005), Drechsler et al. (2017) Englisch et al. (2024), Jude y Levieuge (2024).
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tante para distintos valores de N, nimero de competidores. A partir de los determinantes de los parametros de
las ecuaciones [6] y [9], se observa también que la misma reduccién en el nimero de competidores incrementara
proporcionalmente mas la constante que reducird proporcionalmente la pendiente de la funcion, como se ve en
el cuadro 3%,

Cuadro 3. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DE LA RELACION
DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO ENTRE EL EURIBOR Y LOS TIPOS DE
INTERES DE PRESTAMOS (SINTETICO) Y DEPOSITOS (VISTA Y PLAZO),
A PARTIR DE [15A] Y [15B]. DATOS MENSUALES. ESTIMACION PRE
Y POSCONSOLIDACION DEL SECTOR

Modelo Préstamo Préstamo Dep. plazo Dep. plazo Dep. vista Dep. vista
ARDL (1, 7) ARDL (8, 0) ARDL (3, 4) ARDL (9, 2) ARDL (10, 0) ARDL (10, 9)
Periodo 2003M01 2019M12 2003M01 2019M12 2003M01 2019M12
2008M06 2024M07 2008M06 2024M07 2008M06 2024M07
0 0,991 0,858 1,029 0,746 0,702 0,125
ES (0,057) (0,052) (0,032) (0,044) (0,146) (0,010)
i 1,265 2,145 -0,343 0,161 -0894 0,067
ES (0,171) (0,083) (0,092) (0,059) (0,345) (0,005)
R? 0,995 0,994 0,995 0,991 0,996 0,998
DW 2,213 2,020 1,972 1,828 1,925 1,758
R? ECE 0,539 0,855 0,603 0,673 0,550 0,860

ES, DW y R? ECE denotan el error estandar; el estadistico de Durbin Watson y el R cuadrado de la ecuacion de correccion de error asociada al
modelo ARDL, respectivamente.

La seleccion de los drdenes p y g se ha basado en criterios de informacion (AIC, BIC y/o Schwartz) y en conseguir que el término de error se
comporte como un ruido blanco (ausencia de autocorrelacion).

Para los depdsitos a plazo, columnas 3 y 4 del cuadro 3, el patrén de resultados es similar al encontrado en el
caso de los préstamos. El passthrough estimado no es diferente de 1 en el periodo 2003-2008, 1.029 (0.032), y si
es menor que 1 en el periodo 2020-2024, 0.746 (0.044). En el primer periodo, la constante estimada es negativa,
-0.343 (0.092), lo que seria consistente con una constante de la funcién de oferta de depdsitos a plazo con signo
negativo (las SNF estan dispuestas a pagar a los bancos por abrir cuentas de depdsito debido a necesidades de
liquidez o por motivos de seguridad). En el segundo periodo, la constante es positiva, 0.161 (0.059). El cambio
de signo sugiere cambios en la sustitucion entre depésitos a plazo y depdsitos a la vista, y/o cambios en las pre-
ferencias por liquidez entre los dos subperiodos.

El coeficiente de transmision estimado para los depdsitos a la vista en el periodo 2003-2008 (columnas quinta
y sexta) es 0.702 (0.146), menor que 1, pero significativamente mayor que el coeficiente de transmision de
0.125 (0.01) estimado para el periodo 2019-2024. Gran parte del aumento de los tipos de interés oficiales en los
ultimos afios no se ha transmitido ni se transmitira a las tasas de interés de los depdsitos a la vista. El bajo valor
del passthrough estimado, 0.125, no puede explicarse por el valor del numero de bancos y ni por la sustitucién
de depdsitos a la vista entre bancos en el modelo tedrico propuesto de formacion de precios en el mercado de
depdsitos, por lo que debe responder a cambios estructurales en la demanda de liquidez por parte de las SNF
que quedan fuera del modelo.

La figura 11 representa graficamente las ecuaciones [15] de formacidn de tipos de interés de préstamos y depdsitos
en funcion del euribor, que a su vez son relaciones de equilibrio a largo plazo en el modelo de competencia bancaria
propuesto para el analisis. Los coeficientes de las funciones lineales representadas se extraen del cuadro 3 para

1 De acuerdo con las ecuaciones de equilibrio, si N se reduce de 20 a 10, el término constante aumenta en un 91 % (de 0,0476 a 0,0909),
mientras que la pendiente disminuye solo en un 4,55 % (de 0,9524 a 0,909); es decir, el efecto de la reduccion en el numero de competidores
sobre la constante es 20 veces mayor (en valor absoluto) que el efecto sobre la pendiente, y de signo opuesto.
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Figura 11. REPRESENTACION GRAFICA DE LAS RECTAS DE AJUSTE
CORRESPONDIENTES A LA RELACION DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO ENTRE
EL EURIBOR Y LOS TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS, DEPOSITOS A PLAZO Y

DEPOSITOS A LA VISTA. PUNTOS GRISES, 2003-2008; PUNTOS AZULES, 2019-2024
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Nota: Los coeficientes estimados de las lineas de ajuste son los valores estimados de 0 y [, cuadro 3.

Fuente: Elaboracion propia.
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cada tipo de interés y distinguiendo entre el periodo pre y el periodo posconsolidacién. En el caso del tipo de los
préstamos, la linea de formacién de precios posterior a la consolidacion esta por encima de la correspondiente de
periodo de preconsolidacion, lo que significa que la reduccion del nimero de competidores desplaza hacia arriba
la funcién de respuesta de los tipos de interés de los préstamos. En particular, para un euribor del 3 %, el tipo de
interés de los préstamos de equilibrio predicho es 4,72 % en el periodo posconsolidacion y 4,24 % en el periodo
de preconsolidacion; es decir, un aumento del 11 %. En el caso de los depdsitos a plazo de las SNF, las diferencias
son menores por cambios de distinto signo en la constante y en la pendiente en la posconsolidacién con respecto
a los valores en la preconsolidacion.

Para los depdsitos a la vista la diferencia entre los tipos de interés para un mismo valor del euribor antes y des-
pués de la consolidacion dependera del valor del euribor para el que se realiza la comparacién. En este sentido,
para un euribor del 3 %, el tipo de interés de equilibrio resultante a partir de los coeficientes estimados es de
1.212 en la preconsolidacién y 0.442 en la posconsolidacidn, una disminucion del 63,5 %. Sin embargo, para un
euribor del 0 %, los intereses de los depdsitos son mas altos en el periodo 2020-2024 que en el periodo 2003-
2008: 0,161 % comparado con —0,343 %, en el caso de los depdsitos a plazo, y 0,067 % comparado con —0,894 %,
en el caso de los depdsitos a la vista.

4.1. Tipos de interés y margenes

El margen definido como la diferencia entre el tipo de interés de los préstamos y el tipo de interés de los depo-
sitos es una medida de la contribucidn a los beneficios de los bancos que resulta de captar un euro de depdsitos
de las SNF y prestarlo a las mismas SNF. La figura 12 muestra la relacidn a largo plazo estimada entre el euribor
y la diferencia entre el tipo de interés de los préstamos (sintético) a las SNF y el tipo de interés de los depdsitos
(sintético) de las SNF, es decir, el margen absoluto o diferencial total, para los dos subperiodos, pre y posconso-
lidacion del sector.

La constante de la relacidn a largo plazo (el margen absoluto o diferencial cuando el euribor es igual a cero) es
similar en ambos periodos, con un valor alrededor del 2 %. Sin embargo, la pendiente del diferencial con res-

Figura 12. RELACION A LARGO PLAZO (COINTEGRACION) ENTRE EL EURIBOR
Y EL MARGEN ABSOLUTO TOTAL CALCULADO COMO DIFERENCIA ENTRE EL TIPO
SINTETICO DE PRESTAMOS Y EL TIPO SINTETICO DE DEPOSITOS.
OPERACIONES DE LOS BANCOS CON LAS SNF EN ESPANA.
ANTES Y DESPUES DE LA CONSOLIDACION BANCARIA
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Notas: Funciones estimadas: puntos azules, 2003-2008: Margen absoluto total=1.99 + 0.0966 x euribor; puntos grises, 2020-2024: Margen
absoluto total =2.06 + 0.564 x euribor.
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pecto al euribor difiere significativamente en los dos subperiodos. Antes de la consolidacidn, la pendiente no es
estadisticamente distinta de cero, es decir, las diferencias en el euribor no tienen ningin impacto significativo en
el diferencial entre el tipo sintético de préstamos vy el tipo sintético de depdsitos de las operaciones bancarias
con las NSF. Después de la consolidacion, en el periodo 2020-2024, la pendiente es positiva y significativa, 0.564
(0.034). Por tanto, actualmente la sensibilidad al euribor del margen absoluto es comparativamente alta, lo que
implica una elevada sensibilidad de las ganancias de los bancos, absolutas y relativas, a las decisiones de politica
de tipos de interés del Banco Central.

El margen total (diferencia entre el tipo de interés de los préstamos y el tipo de interés de los depdsitos) se puede
calcular para depésitos a la vista y para depdsitos a plazo. Al estimar la relacion a largo plazo entre el margen total
y el euribor se constata que la relacion de la figura 12 viene determinada por la relacion entre el euribor y el mar-
gen absoluto de los tipos de los préstamos respecto de los depdsitos a la vista. Como se observa en el Anexo 1,
en los afios de bajos tipos de interés, los depdsitos a plazo pierden peso en el total de depdsitos por nuevas ope-
raciones, por lo que la mayor sensibilidad del margen absoluto total al euribor en los Ultimos afios también esta
influida por el aumento del peso de los depdsitos a la vista en el total de depdsitos bancarios.

5. CONCLUSIONES

El trabajo muestra la evolucion de los tipos de interés y de los margenes medios de las nuevas operaciones banca-
rias mensuales de las SNF en Espafia entre 2003 y 2024, y proporciona una explicacion de los precios y margenes
a partir de un modelo tedrico de competencia en mercados oligopolisticos. El sector bancario presenta la singu-
laridad de que existe un mercado interbancario en el que los bancos prestan y toman prestado dinero a un tipo
competitivo que, a efectos de este trabajo, se estima por el euribor a 12 meses. Durante el periodo de estudio el
sector bancario espafiol experimenta un proceso de consolidacién, de manera que de los 20 bancos equivalentes
iguales que competian hasta 2008, se pasa a un numero de bancos equivalentes iguales de 8 en los ultimos afios.
El estudio analiza, tanto de forma tedrica como empirica, el posible impacto de la consolidacion del sector en los
tipos de interés y en los margenes absolutos y relativos del sector bancario espafiol.

Los resultados confirman, en general, la transmisidn de los tipos de interés oficiales del BCE a los tipos de interés
de las operaciones bancarias de las SNF en Espafia, con la mediacion del tipo de interés interbancario, el euribor
a 12 meses. Durante el periodo en que los tipos de interés de intervencion del BCE se situaron préximos o iguales a
cero, la transmisién de la politica monetaria se mantuvo en el mercado de préstamos, pero podria haberse inte-
rrumpido en el mercado de depdsitos ante la limitacion para fijar tipos de interés negativos para los depdsitos (si
bien, los datos recopilados muestran valores negativos de tipos de interés para los depdsitos a plazo de las SNF
a lo largo de varios meses). En condiciones financieras “normalizadas”, de tipos de interés oficiales positivos, la
remuneracion financiera de los depdsitos a plazo es mayor que la remuneracion de los depdsitos a la vista, espe-
cialmente en el ultimo episodio de subida de tipos de interés. Las comisiones por servicios de liquidez y medios
de pago son una fuente de ingresos para los bancos vinculada a las operaciones de depdsitos, especialmente a la
vista, por lo que el margen de las operaciones de depdsito solo recoge una parte de la rentabilidad de los depé-
sitos de las SNF para la banca.

La informacidn sobre los costes financieros, el tipo de interés y la TAE de los préstamos a las SNF separada por
volumen de la operacidn, muestra algunos datos interesantes. El tipo de interés promedio de las operaciones
nuevas de préstamo a las SNF es menor en las operaciones de mayor importe (un millén de euros o mas) que
en las de menos importe (hasta 250.000 euros). Las diferencias son mas marcadas cuando se comparan las TAE
de las operaciones que cuando se comparan los tipos de interés. El estudio no entra en el analisis de los deter-
minantes de estas diferencias, aunque se sefalan dos factores que podrian formar parte de ellos: el hecho de
que los costes de la operacidn de préstamo tienen un componente de coste fijo importante (lo que aumenta la
TAE porque el fijo se reparte entre un menor volumen total) y el hecho de que los préstamos de un millén se
concentran en empresas medianas y grandes, las cuales pueden tener acceso a fuentes de financiacion externa
adicionales a la financiacidn bancaria y, en general, estdn menos expuestas al riesgo econdmico del mercado que
las empresas pequefias.
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El estudio se interesa por el efecto de la consolidacién del sector bancario espafiol en los costes de financiacion
bancaria y en la remuneracién de los depdsitos de las empresas. Los resultados de los analisis realizados mues-
tran un incremento en el coste medio de los préstamos nuevos a las SNF después de la consolidacién, para un
mismo tipo de interés interbancario, debido a un doble efecto: un aumento en el componente fijo del tipo de
interés de los préstamos (componente constante), y una disminucidn en el coeficiente de transmisién del euribor
al tipo de interés (componente variable). Estos efectos son coherentes con lo esperado a partir de la solucién de
equilibrio a un problema de competencia entre N bancos simétricos en el mercado de préstamos, con demanda
de préstamos lineal respecto al tipo de interés. Para un euribor del 3 %, el aumento estimado en el tipo de inte-
rés medio de los préstamos a las SNF atribuible a la mayor concentracion bancaria es del 11 % (del 4.24 % en la
preconsolidacion al 4.72 % en la posconsolidacion).

Los resultados sobre la formacidon de tipos de interés en el mercado de depdsitos indican la existencia de un
mercado de depdsitos a plazo muy competitivo, con tipos de interés muy cercanos al euribor durante todo el
periodo, aunque con distinta composicion en el periodo de preconsolidaciéon, hasta 2008, y en el de posconsoli-
dacion, desde 2020 en adelante. En el periodo pre, el término constante de la relacién lineal entre tipo el de los
depdsitos y el euribor es negativo y el coeficiente de transmisidn del euribor es igual a uno. En el periodo pos, el
término constante es marginalmente positivo y el coeficiente de transmision es inferior a uno, lo que, de nuevo,
es coherente con la prediccidon del modelo tedrico. En el mercado de depdsitos a la vista se observa algo parecido
a lo observado en el mercado de depdsitos a plazo, aunque el coeficiente de transmisién estimado es menor
que uno en los dos periodos. Ademas, en el periodo posconsolidacién el coeficiente de transmisidén estimado es
particularmente bajo y dificil de conciliar con las predicciones del modelo tedrico.

Cuando estos resultados sobre la formacion de tipos de interés se trasladan a la estimacion de los margenes abso-
lutos, definidos como las diferencias entre el tipo de interés de equilibrio (de los préstamos y los depdsitos) y el
tipo interbancario, se obtienen los siguientes resultados. En el periodo posconsolidacién, de 2020 a 2024 por cada
euro prestado a las SNF los bancos obtienen un margen bruto absoluto promedio igual a 7, —i, =2.154-0.142i,.
Por otra parte, por cada depdsito de las SNF, el margen bruto promedio es i, —r, =—0.161+0.25i, para los depd-
sitos a plazo e i, —r; =-0.067+0.975i, para los depdsitos a la vista. Dados estos margenes absolutos de activo
y pasivo, el margen absoluto unitario total de las operaciones de los bancos aumenta con las subidas de tipos
oficiales de interés y disminuye con las bajadas. La razén es que los efectos de las variaciones del euribor en el
mercado de depdsitos, con efecto positivo sobre los margenes de estas operaciones, dominan sobre los efectos
negativos de las subidas del euribor sobre el margen de los préstamos. Para un valor nulo del euribor, se estima
un margen unitario absoluto promedio del 2.154 % en el mercado de préstamos a las SNF, del -0.161 % en el
mercado de depdsitos a plazo, y del -0.067 % en el mercado de depdsitos a la vista.

El estudio de la formacidn de precios y margenes de las operaciones bancarias de las SNF en Espafia también sirve
para valorar la informacién que proporcionan los margenes relativos sobre el nivel de competencia en el mercado.
Tradicionalmente, el margen relativo de beneficio, medido por el indice de Lerner, se ha considerado un indicador
de ineficiencia en la asignacion de recursos por parte de las empresas, ya que aproxima la pérdida de bienestar
relativa al no satisfacerse las necesidades de los compradores que estarian dispuestos a pagar un precio superior al
coste marginal e inferior al precio de mercado. En los ultimos afios, una variante del indice de Lerner, la ratio entre
precio y coste marginal, se utiliza como indicador del nivel de competencia en el mercado correspondiente, en el
sentido inverso, bajo la premisa de que, si el mercado fuera perfectamente competitivo, la distancia entre precio y
coste marginal de produccidn seria nula (la ratio entre precio y coste marginal seria igual a 1).

El trabajo muestra como el indice de Lerner calculado para las operaciones bancarias de las SNF en Espafia
depende de variables relacionadas con la competencia en el mercado, por ejemplo, el nimero de competidores,
y de variables que no tienen nada que ver directamente con la competencia, como el tipo de interés interban-
cario (euribor). Esta constatacion tiene implicaciones generales para otros trabajos que relacionan la evolucion
del poder de mercado (indice de Lerner o equivalente) con la evolucién de la competencia en el mercado, advir-
tiendo de los posibles errores de apreciacién cuando la inferencia se realiza sin controlar por otros factores que
pueden influir en las estimaciones del poder de mercado (por ejemplo, cambios en los niveles de coste marginal
de produccidn). En este contexto, el trabajo muestra una forma alternativa de evaluar la relacidn entre compe-
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tencia (estructural, i.e., nUmero de competidores) y precios-margenes, a través de comparar los coeficientes esti-
mados de la ecuacion de formacidn de precios en funcidn del coste marginal antes y después de la consolidacién
del sector bancario en Espafia.

Sefalar por ultimo dos consideraciones a tener en cuenta a la hora de valorar los resultados del trabajo. Primero,
los efectos de la consolidacién del sector bancario sobre precios y margenes de las operaciones de préstamos y
depdsitos de las SNF en Espaiia se explican por la reduccién en el nimero de competidores (competencia estruc-
tural); el comportamiento competitivo de las empresas antes y después es del tipo Nash, que excluye la colusion
tacita o explicita entre empresas competidoras. Segundo, los margenes unitarios calculados en el trabajo no son
extrapolables a beneficios contables de las entidades porque en los beneficios intervienen otras variables de
ingresos y costes.
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ANEXO 1. INFORMACION COMPLEMENTARIA SOBRE VOLUMENES DE CREDITOS Y DEPOSITOS
Y SOBRE TIPOS DE INTERES

Volumenes

La figura A1.1 muestra la evolucion de los saldos vivos de crédito bancario a las SNF en Espafia en el periodo
de estudio. Se observa el acelerado crecimiento del stock de crédito con la entrada de Espafia en el euro, resul-
tado previsiblemente del descenso en el coste (menor prima de riesgo) y en la disponibilidad de fondos pres-
tables (canalizado desde el exterior a través del mercado interbancario europeo. Entre 2003 y 2008 el stock de
crédito bancario a las SNF se multiplica casi por tres en euros corrientes. Durante la crisis financiera y la crisis
de deuda publica europea el saldo se contrae, situacidn que continta hasta el presente, excepto por el repunte al
alza en 2020 coincidiendo con la introduccidn de los créditos ICO para asegurar liquidez a las compafiias durante
la pandemia por la COVID-19. En 2024 el saldo de crédito vivo esta al mismo nivel, en euros corrientes, que veinte
afnos antes y a la mitad de su nivel maximo de 2008. La evolucidn de los tipos de interés a la baja durante
los afios de expansidn monetaria desde 2012 hasta 2022 no consigue cambiar la tendencia decreciente, aunque
hay que tener en cuenta que la expansidon monetaria coincide con un periodo de baja inflacién o incluso amenaza
de deflacion.

Figura A1.1. SALDOS VIVOS. ECY EFC. IMPORTES TOTALES ESTIMADOS.
SNF. CREDITO. MILLONES DE EUROS (MENSUAL)
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Fuente: Banco de Espania.

La figura A1.2 es similar a la anterior, pero ahora referida a los saldos vivos de depdsitos a la vista y a plazo
de las SNF en Espafia, en el mismo periodo. Después de unos afios de cierto paralelismo en la evolucion de los
saldos vivos de los depésitos a la vista y a plazo, (hasta 2012), los saldos de los dos tipos de depdsitos siguen
caminos divergentes. A partir de 2013 el saldo de depdsitos a la vista crece regularmente mientras que el saldo
de los depdsitos a plazo se contrae hasta minimos, justo antes de la Ultima subida de tipos en 2022. Si en 2005
los depdsitos a la vista de las SNF representan aproximadamente el 20 % del saldo crediticio, en el maximo de
2022 la proporcion es del 60 %. La pérdida notable del peso de los depdsitos a plazo sobre el total tendra que ver
con el bajo coste de oportunidad de mantener los depdsitos plenamente liquidos (depdsitos a la vista) en afios
de bajos tipos de interés.

La atencion se centra ahora en los flujos trimestrales de créditos nuevo a las SNF por volumen nominal de la
operacion, figura Al1.3. Desde 2010, primer afio de la serie, hasta la crisis de la deuda publica europea y el inicio
de los afios de expansion monetaria, el flujo trimestral de crédito nuevo a las SNF con un nominal de un millén o
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Figura A1.2. SALDOS VIVOS. ECY EFC. IMPORTES TOTALES ESTIMADOS.
SNF. DEPOSITOS. MILLONES DE EUROS (MENSUAL)

350.000 -
300.000 4
250.000 H
200.000 H
150.000 A
100.000 A

50.000 -

0

ENE 2003

JUL 2003 1
ENE 2004 1
JUL 2004
ENE 2005 A
JUL 2005 A
ENE 2006 1
JUL 2006 1
ENE 2007 1
JUL 2007 1
ENE 2008 1
JUL 2008 1
ENE 20009 A
JUL 20009 A
ENE 2010 A
JUL 2010 1
ENE 2011 1
JUL 2011 4
ENE 2012 1
JUL 2012 4
ENE 2013 1
JUL 2013 A
ENE 2014 1
JUL 2014 1
ENE 2015 1
JUL 2015 1
ENE 2016 1
JUL 2016 1
ENE 2017 1
JUL 2017 A
ENE 2018 A
JUL 2018 A
ENE 2019 1
JUL 2019 1
ENE 2020 1
JUL 2020 1
ENE 2021 1
JUL 2021 1
ENE 2022 1
JUL 2022 1
ENE 2023 1
JUL 2023 1
ENE 2024 1
JUL 2024 -

== Depdsitos vista Depdsitos plazo

Fuente: Banco de Espafia.

mas euros por operacion, pasa de 100.000 millones a 40.000, cifra esta ultima que se ha mantenido practicamente
estable el resto del periodo. El flujo trimestral de crédito en nuevas operaciones con volimenes por operacion de
hasta 250.000 euros (el crédito dominante entre las SNF de menor dimensidn) se mantiene estable a lo largo de todo
el periodo y desde 2015 coincide practicamente con el de los créditos grandes de un millén o mas de euros, exclu-
sivo de empresas medianas y grandes. La estabilidad temporal se observa también en el flujo trimestral del crédito
nuevo en operaciones con nominales entre 250.000 y 1 millén de euros, aunque en volumenes muy inferiores.

Figura A1.3. VOLUMENES TRIMESTRALES (ACUMULADOS TRES ULTIMOS MESES) DE
FLUJOS DE OPERACIONES NUEVAS POR VOLUMEN DE OPERACION Y TOTAL.
SNF. MILLONES DE EUROS
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Fuente: Banco de Espaiia.

Tipos de interés, saldos e inflacion

Las figuras A1.4 y A1.5 muestran la evolucion temporal de los tipos medios ponderados de las nuevas
operaciones, y la de los tipos medios aplicados a los saldos vivos, créditos y depdsitos, respectivamente. En lo
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Figura A1.4. TIPOS INTERES DE LOS PRESTAMOS Y CREDITOS, MEDIOS DE SALDOS
VIVOS Y DE NUEVAS OPERACIONES. SNF. PORCENTAIJE
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Fuente: Banco de Espafia.

que se refiere al crédito, los tipos medios de los saldos vivos y los tipos medios de las nuevas operaciones se man-
tienen muy préximos a lo largo del tiempo, probablemente debido a la indexacion de los tipos de los saldos vivos
al euribor. Destaca en todo caso el ensanchamiento entre el tipo medio de las nuevas operaciones y el tipo medio
de los saldos en la ultima subida de tipos en 2022, posiblemente por la rapidez con la que se produce la subida.

Figura A1.5. TIPOS DE INTERES DEPOSITOS A PLAZO MEDIO DE SALDOS VIVOS
Y DE NUEVAS OPERACIONES. SNF. PORCENTAIJE
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Fuente: Banco de Espafia.

La situacion es distinta cuando se trata de tipos de interés de los depdsitos a plazo. Durante los afos de
expansion monetaria y bajos tipos de interés, los tipos medios calculados sobre los saldos vivos de los depdsitos
estan holgadamente por encima de los tipos medios correspondientes a las nuevas operaciones y se mantienen
siempre en valores positivos; esta circunstancia no resulta facil de explicar a no ser que las nuevas operaciones
se realicen con nuevos clientes o que se trate de depdsitos a plazo vinculados a operaciones de crédito con baja
retribucién o incluso, en algin momento, entre 2029 y 2022, retribucion negativa. Sefialar, por ultimo, la rapida
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traslacién a las operaciones nuevas de depdsitos a plazo de la subida de tipos a partir de 2022, asi como a la
retribucion a los saldos vivos, aunque los volimenes de estos saldos son muy bajos como indica la figura A1.2.

La figura A1.6, muestra las variaciones anuales en el indice de precios de consumo armonizado, el tipo de
interés de descuento que fija el BCE y el interés de las letras del Tesoro a un afio, como indicador de coste y ren-
tabilidad alternativa al euribor a 12 meses para los bancos.

Figura A1.6. TASA DE VARIACION ANUAL EN EL IPC ARMONIZADO, INTERES
DE LAS LETRAS DEL TESORO A 1 ANO Y TIPO DE INTERES
DE INTERVENCION DEL BCE. PORCENTAJE
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Fuente: Banco Central Europeo.

Hasta la crisis de 2009 el IPC armonizado en Espaiia varia alrededor del 3 %, por encima del 2 % objetivo
de inflacion del BCE (aunque para las decisiones de politica monetaria la referencia es el IPC de la zona euro). La
subida de tipos de interés por el BCE en 2006 y 2007 no impide que la inflacién supere el 5 % en 2008, aunque el
afio siguiente, en medio de la crisis financiera, se desploma hasta valores negativos. La inflacién vuelve a niveles
del 2 % y se mantiene en ellos durante la crisis de la deuda soberana europea. A partir de 2012 y hasta 2021 la
variacién del IPC se mantiene en zona deflacionaria (debajo del 2 %), situaciéon que cambia abruptamente con el
ultimo episodio inflacionario cuando la tasa de variacion del IPC supera el 10 % anual en julio de 2022. En 2024 la
inflaciéon se mantiene en niveles entre el 2 % y el 3 % similares a los del principio del periodo. Excepto en los afios
de crisis de la deuda y del euro, el tipo de interés de las letras del tesoro sigue muy de cerca al tipo de interven-
cién del BCE y por tanto al euribor, incluso en los afios de euribor negativo y tipos de descuento del 0 %.

De la observacién visual del grafico se desprende que la subida de tipos por el BCE va detras de la inflacién
durante el ultimo episodio inflacionista, por lo cual su posible efectividad en el control de la inflacién no ha sido
tanto en evitar la subida de precios por el incremento de costes (energia y alimentos principalmente) como en
evitar efectos de segunda vuelta. En todo caso, la rentabilidad real de las letras del tesoro, diferencia entre tipo
de interés nominal e inflacién, ha sido mdas meses negativa que positiva, con un valor medio hasta marzo de 2021, antes
del ultimo episodio inflacionario, del -0,34 % (-0,79 % si se incluyen los meses después de marzo de 2021).

Comparaciones con la UE

El apartado de informacién complementaria se cierra con la figura A1.7 en la que se compara la concentra-
cién bancaria de Alemania con la concentracion bancaria en Espafia (medida por la proporcion que representan
los activos de los cinco bancos mas grandes sobre el total de activo. Y la figura A1.8 en la que se comparan los tipos
de interés medios de las nuevas operaciones de préstamos a las SNF en Espaiia, Alemania y el conjunto de la UE.
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Figura A1.7. CONCENTRACION BANCARIA EN ESPANA Y EN ALEMANIA.
PROPORCION DE LOS ACTIVOS DE LOS CINCO BANCOS MAS GRANDES
SOBRE EL TOTAL DE ACTIVOS DEL SECTOR
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Fuente: Banco Central Europeo.

La concentracién bancaria en Espafia siempre esta por encima de la de Alemania, aunque la distancia entre
las dos aumenta de forma notable en la Ultima consolidaciéon del sector bancario espafiol entre 2009 y 2018.

Hasta 2008, los tipos de interés de los préstamos bancarios, operaciones nuevas, a las SNF son mas altos en
Alemania que en Espafia, con diferencias de hasta medio punto porcentual. Durante la crisis financiera los tipos de
interés tienden a igualarse y entre 2011 y 2014 se distancian de nuevo, aunque esta vez los tipos de interés que
pagan las SNF en Espafia superan holgadamente a los que pagan las SNF alemanas. Desde 2016 en adelante los
tipos de interés se mantienen en valores similares para las SNF en Espafia, Alemania y el conjunto de la UE.

Figura A1.8. TIPOS DE INTERES MEDIOS DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE CREDITO
BANCARIO A LAS SNF, PORCENTAJE. COMPARACION ESPANA, ALEMANIA Y UE
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ANEXO 2. FORMACION DE TIPOS DE INTERES Y MARGENES

Se formula y se resuelve un problema de competencia imperfecta entre N bancos simétricos a partir del
modelo de empresa bancaria propuesto por Monti (1971)-Klein (1971), con un mercado interbancario competi-
tivo que separa la competencia y formacién de tipos de interés de equilibrio en el mercado de préstamos y en el
mercado de depdsitos. La figura A2.1 resume graficamente la formacidn de precios bajo el supuesto de que estos
cumplen la condicidon de maximo beneficio para la empresa bancaria (ingreso marginal igual a coste marginal).

Figura A2.1. FORMACION DE TIPOS DE INTERES EN EL MERCADO DE CREDITO
Y EN EL MERCADO DE DEPOSITOS CUANDO LOS DOS MERCADOS
ESTAN SEPARADOS POR UN MERCADO INTERBANCARIO CON TIPO DE INTERES
“EURIBOR” QUE LA ENTIDAD TOMA COMO DADO

Tipos de interés

\\ Demanda

Interés : préstamos
préstamos *

\\ Coste marginal
Euribor ™ . = ®)

v Ingreso ST Margen
marginal >0 - deposi
Interés Oferlta.
depdsitos depdsitos
p* D* Préstamos
y depésitos

En la representacion grafica la funcién de demanda de préstamos y la funcion de oferta de depdsitos son
lineales, lo que significa que la elasticidad de la cantidad a variaciones de los precios, tipos de interés, no es cons-
tante. Por otra parte, se supone que todos los competidores en el mercado ofrecen los mismos productos, y en
el equilibrio existe un Unico tipo de interés de equilibrio. Notese que, a partir del grafico, el poder de mercado
medido por el indice de Lerner, en el mercado de préstamos serd igual a Margen préstamos/Interés préstamos,
mientras que el poder de mercado en el mercado de depdsitos serd igual a margen depdsitos/Interés depdsitos.
El drea de los tridngulos identificados por (A) y (B) es la medida de la pérdida de bienestar (estatica) atribuida al
poder de mercado en préstamos y depdsitos.

Resolvemos ahora para los tipos de interés y los margenes de equilibrio para funciones lineales de demanda
de préstamos, rp = a-b (q,+¢q,+-+qy), donde ¢; es la cantidad de préstamo que ofrece al mercado el banco i de los
N que compiten en el mercado y a y b son parametros positivos. Si i representa el tipo de interés del mercado

interbancario (euribor) que representa el coste de oportunidad de los fondos prestables, cada banco decide la
cantidad de préstamos maximizando el beneficio,

Max,; (a—ig=b (g, +q2t+qn))g;
Resolviendo el equilibrio Nash simétrico para los N competidores se obtiene,

- _a+ Nig
PN+l
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s . a—i
Margen absoluto=r, —i, =—=%
N +1

* . .

, r,—i a-—i

Lerner préstamos = +—*% = £
Tp a+ Ni,

El término % representa la parte de variacion en el tipo de interés interbancario que se traslada a varia-
ciones en el tipo de interés de los préstamos (passthrough absoluto). En mercados con muchos competidores la
traslacién tiende a 1, es decir toda la traslacién de la variacion del interbancario a variacion en el tipo de interés
de los préstamos es completa. En un mercado monopolista, N=1, la traslacién es 1/2, es decir, el monopolista
solo traslada a variaciones en el tipo de préstamos la mitad de la variacién en el interbancario. La explicacién de
que la transmisién sea menor en mercados con menos competidores es que en el equilibrio aumenta el peso que
cada competidor atribuye al descenso en la demanda que resulta de aumentar el precio en la maximizacion de su
beneficio; es decir, es dptimo desde la maximizacion del beneficio absorber parte del aumento de costes con un
menor margen de beneficio para reducir el impacto negativo sobre este beneficio del descenso en la demanda.

Los margenes absoluto y relativo, indice de Lerner, disminuyen con el nimero de competidores y tiende a
cero cuando N es grande (condiciones estructurales de competencia perfecta). Por otra parte, se cumple también
que, en el equilibrio, el margen absoluto decrece linealmente con el tipo de interés del mercado interbancario y
el poder de mercado es una funcién decreciente y convexa del coste marginal, en este caso el tipo de interés en el
mercado interbancario aproximado por el euribor. Concretamente,

ALerner préstamos  —(N +1)a

- = —— <0
Aiy, (a+ Ni,)
A’Lerner préstamos _2a(N+1)N 50
A (a+Ni.)

Se comprueba también que el margen absoluto y el margen relativo son funciones decrecientes y convexas
de N, el nUmero de competidores en el mercado.

Trasladando el andlisis al mercado de depdsitos con funcién de oferta r, = a+pD,D =}, d;, donde di repre-
senta la cantidad de depdsitos que capta la entidad i, y o, S son pardmetros (con a previsiblemente negativo si
los ahorradores utilizan los depdsitos para cubrir necesidades de liquidez y estan dispuestos a ofrecer depdsitos
incluso si se retribuyen negativamente), los resultados en el equilibrio de Nash son ahora:

«  a+Ni,
1y =——%;
D 5
N+1
.o
Margen absoluto =i, —r, =-+t——
N+1
Lerner='£""p _ k=@
r a+ Ni,
N

De nuevo, el coeficiente de transmision es igual a , aunque el nimero de competidores en el mercado
de depdsitos no tiene que ser necesariamente el mismo gﬂé en el mercado de préstamos. El coeficiente también
converge a 1 cuando N se hace grande. El pardmetro o representa el tipo de interés mas bajo al que se ofrecen
depdsitos bancarios; su valor puede ser negativo si los depositantes valoran los servicios de liquidez y pagos que
ofrecen los bancos a partir de los saldos positivos de depdsitos. Con un valor negativo y un interbancario igual a
cero el tipo de interés de los depdsitos en el equilibrio seria negativo.
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Los margenes absoluto y relativo de depdsitos dependen de nuevo del euribor y del nimero de competidores. El
margen absoluto aumenta linealmente con el tipo de interés interbancario y es una funcion decreciente y con-
vexa del nimero de competidores N. La derivada del indice de Lerner con respecto al euribor es igual a,

ALerner depositos (N +1)a
Ai, (a+ Ni,)’

El signo depende del signo de a, que a su vez puede ser negativo (si los depositantes estan dispuestos a
ofrecer depdsitos incluso con tipos negativos), positivo (cuando solo ofrecen depdsitos con tipos positivos) o
cero, en cuyo caso el margen relativo es constante e igual a 1/N. El valor de a podria variar en funcién del tipo de

Figura A2.2. RELACION ENTRE EURIBOR Y MARGEN RELATIVO (LERNER)
DE PRESTAMOS
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Figura A2.3. RELACION ENTRE EURIBOR Y MARGEN RELATIVO (LERNER) DE DEPOSITOS
A LA VISTA. DATOS MENSUALES PARA TODO EL PERIODO ELIMINANDO
VALORES DEL MARGEN RELATIVO POR ENCIMA DE 5 Y POR DEBAJO DE -4.
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depdsito; por ejemplo, si la oferta de depdsitos a un tipo de interés negativo se explica porque los depdsitos pro-
porcionan liquidez, el sigho negativo seria probable en los depdsitos a la vista. El signo de o condiciona también
el signo de la segunda derivada (negativa cuando el signo es positivo, margen relativo funcién creciente y céncava
del euribor, y positiva cuando el sigho es negativo, margen relativo decreciente y céncavo con el euribor). Final-
mente, el indice de Lerner es una funcién decreciente y convexa del nimero de competidores en el mercado, N.

La figura A2.2 muestra la relacion decreciente y convexa entre el euribor y el margen relativo de los présta-
mos bancarios a las SNF en Espafia. El grafico completa la figura 10 del texto principal con datos mensuales para
el conjunto de la muestra. De igual modo, la figura A2.3 muestra la relacién creciente y concava entre el euribor
entre el euribor y el margen relativo de los depdsitos a la vista con datos mensuales y para todo el periodo. Las
relaciones entre las variables en las dos figuras se pueden explicar a partir de las ecuaciones de equilibrio del
modelo de competencia oligopolista mostradas mas arriba.

Euribor negativo

Durante varios afios a lo largo del periodo de estudio el euribor toma valores negativos. El modelo de com-
petencia entre bancos maximizando beneficios en el mercado de depdsitos predice valores de equilibrio para el
interés de los depdsitos de signo negativo para que los beneficios en el mercado de depdsitos sean no negativos.
Los datos muestran que las SNF “pagan” por los depdsitos (tipos negativos), pero el tipo de interés de los depdsi-
tos a la vista es practicamente siempre no negativo y el de los depdsitos a plazo es positivo en periodos de euribor
negativo. Los depdsitos a la vista cumplen la funcidn de proporcionar liquidez; cuando el coste de oportunidad
financiero es bajo los depositantes aceptan tipos de interés iguales a cero y pagan por los servicios de cobros y
pagos que les prestan las entidades; por ejemplo, pagando una cuota fija por disponer de una cuenta corriente
bancaria. Los cobros por servicios, fijos y variables son una fuente de ingresos para los bancos que habria que
afiadirlos a los ingresos financieros por colocar los fondos depositados en el mercado interbancario para obtener
asi una vision mas realista del funcionamiento del mercado de depdsitos cuando el euribor es negativo. En todo
caso, si los pagos por servicio son fijos, independientes del saldo de depdsitos, con un tipo de interés de los depo-

sitos igual o mayor que cero a modo de restriccion del problema de optimizacion, el volumen de depdsitos por

A * L. —a - . .,
banco en el equilibrio con 7, =0 serdigual a Ni,B’ donde beta positiva es la pendiente de la funcidn de oferta de

préstamos. Por tanto, para que la cantidad de depdsitos sea positiva se necesita que alfa sea negativa.
Elasticidad de demanda constante y empresas heterogéneas

Supdngase ahora un mercado el que se produce y se vende un producto homogéneo; las empresas com-
piten a la Nash-Cournot, cada una con un coste variable por unidad de output igual a ¢, i = 1,...,N. La elasticidad
precio de la demanda se supone constante en todos los puntos de la funcidn e igual a € en valor absoluto (de
nuevo como un caso particular) y con un valor mayor que 1. En el equilibrio resultante de la competencia Nash
(Cowling y Waterson, 1976; Tirole, 1988), las ecuaciones de formacién de precios expresadas segun la forma
habitual de medir el poder de mercado se representan por,

Donde s, i =1 .. N es la cuota de mercado de la empresa i (volumen de produccién de la empresa en rela-
cién a la produccion total del mercado) en el equilibrio. Las cuotas de mercado y el precio de venta del producto
homogéneo son el resultado de la competencia entre las empresas en el mercado, mientras que los costes unita-
rios de produccién estan dados antes de comenzar a competir. Las ecuaciones anteriores deben interpretarse en
el sentido de que, en el equilibrio Nash, las empresas con costes marginales mas bajos (mas eficientes) consiguen
mayores cuotas de mercado que las empresas con mayor coste (menos eficientes). Puesto que al tratarse de un

39



Consolidacion bancaria y tipos de interés: préstamos y depositos de las sociedades no financieras en Espafia

producto homogéneo el precio de venta de equilibrio es el mismo para todas las empresas, las diferencias en el
poder de mercado entre empresas estan inversamente relacionadas con diferencias en los costes unitarios de
produccion.

El poder de mercado de cada empresa disminuye al aumentar la elasticidad precio de la demanda, en valor
absoluto. Sin embargo, el descenso es menor, en valor absoluto, en las empresas con mayor cuota de mercado
(mas eficientes), que en las de menor cuota (menos eficientes).

El agregado del poder de mercado de cada una de las empresas en un mismo mercado permite establecer
una medida de poder de mercado medio para el conjunto de todas ellas: para ello, calculamos el coste medio de
produccion para el conjunto del mercado como suma ponderada de los costes marginales cada una de las empre-
sas en el mercado, ¢ =Xs,c,. El poder de mercado medio es igual a%2,

£-—= [4)

(4]

, . — . . s . N 2

Eltérmino ¢ =X"s.c, es el coste medio ponderado de produccién para el conjunto del mercadoy H =X's;

es el indice de concentracion de Herfindahl, calculado como suma de las cuotas de mercado de las empresas en
el equilibrio cada una de ellas elevada al cuadrado.

Bajo los supuestos del modelo, el poder de mercado medio para el conjunto del mercado serd menor en
mercados con mayor elasticidad precio (en valor absoluto) y menor en mercados mas concentrados. Si todas las

empresas producen al mismo coste, en el equilibrio todas terminan con la misma cuota de mercado y H:%. SiN
es suficientemente grande, H tiende a cero y el precio converge al coste marginal, el mismo para todas y cada una
de las empresas. El poder de mercado es maximo cuando A toma el valor maximo posible, H=1, es decir cuando
existe un solo productor en el mercado (monopolio).

Por la forma como se calcula el indice H, y por la relacién inversa entre cuota de mercado de las
empresas y costes unitarios de produccion, en el equilibrio Nash la concentracion de un mercado es una
variable enddégena que variara de unos mercados a otros segun varie la dispersién de los costes marginales
de produccidn de las empresas en los distintos mercados. Si la dindmica competitiva se desarrolla de modo
que las diferencias en eficiencia entre las empresas en un mercado (por la innovacidn tecnolégica y organi-
zativa) aumentan con el tiempo, el mercado evolucionard hacia una mayor concentracién. La razén es que
las diferencias de eficiencia se trasladardn a diferencias de costes unitarios y finalmente estas a diferencias
de cuota de mercado a favor de las empresas mas eficientes. Economias de red, como las que se atribuyen
al uso de tecnologias digitales, actian de barrera a la entrada y también contribuyen a que los mercados
estén cada vez mas concentrados.

En lo que interesa particularmente en el trabajo, con funciones de demanda de elasticidad precio constante
el indice de Lerner medio del mercado es igual a 2, independiente del coste marginal. En nuestra modelizacion
de la formacion de tipos de interés de préstamos 'y de depdsitos, funciones de demanda de préstamos y de oferta de
depdsitos con elasticidad constante implican que los tipos de interés medios de mercado seran independientes
del euribor. En otros términos, si la evidencia muestra que los margenes relativos de préstamos y depdsitos de
penden del euribor, se descartaria que las funciones de oferta y demanda cumplan la condicién de elasticidad
de la demanda y oferta constante con respecto a variaciones en los tipos de interés.

2 Las ecuaciones se obtienen como sigue. Multiplicando los dos lados de la ecuacion [3’] por si y sumando para todas las i tenemos
-¢ H

£7¢ _~ Dedonde, £-_£ .

P £ c &-H
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Diferenciacion horizontal

Suponemos un mercado circular con compradores potenciales que compran una cantidad infinitesimal de
producto, localizados sucesivamente a lo largo de los puntos de la circunferencia de un circulo de longitud igual
a 1. La demanda total maxima del mercado es igual a 1, la longitud de la circunferencia. Inicialmente existen en el
mercado N empresas localizadas simétricamente (distancia entre ellas 1/N). Los compradores pagan un coste de
transporte por unidad de distancia ¢ que tienen que recorrer para llegar al punto de compra. Producir una unidad
de output tiene un coste variable por unidad de ¢ supuesto constante, ademas de un coste fijo igual a f por punto de
venta (Salop, 1979). Supdngase ahora que cada empresa es una oficina bancaria que compite con las oficinas
vecinas por los clientes de servicios bancarios, préstamos y depdsitos, distribuidos espacialmente a ambos lados
de cada oficina. El precio coincidiria con el tipo de interés y el coste marginal con el tipo de interés en el mercado
interbancario.

Se demuestra que cuando las empresas/oficinas compiten a la Nash, en el equilibrio, se cumplen las siguien-
tes condiciones:

. S t T 1 . .
Para N dada: precio de equilibrio: p=c+; cuota de mercado de equilibrio, x, = =1,..,N; beneficio por

empresa B, =(p—c)x,— [ =—5— f. El equilibrio es simétrico por la hipdtesis de homogeneidad entre las empresas/
oficinas excepto por la localizacidn.

Con libre entrada el nimero de empresas se ajustara hasta que el beneficio por empresa sea cero. En ese
punto, en el equilibrio con libre entrada.

t
p=cHifi N=|—
S
Por tanto, la relacion entre precio y coste marginal, el primer indicador de poder de mercado, en el equili-
brio con libre entrada es igual a:

£=ﬂ=1+£ [1.2]
c c c
O bien, en términos de indice de Lerner,

Hzi 1.2’
. C+\/? [1.2]

Con libre entrada, el poder de mercado en el equilibrio del mercado serd mayor en mercados con mas
diferenciacion percibida por los compradores, mayor ¢, y en mercados con costes mayores costes fijos, /. Por otra
parte, el poder de mercado disminuye con el coste marginal, c.

Si aplicamos estos resultados al mercado bancario de préstamos a los clientes localizados en la circunfe-
rencia del circulo, el precio p se corresponde al tipo de interés de los préstamos y el coste ¢ es equiparable al
euribor. La ecuacion [2], en las dos versiones, nos indica que para un mismo nivel de competencia estructural en
el mercado circular (que en este caso coincide con estabilidad en los parametros de diferenciacion horizontal y
coste fijo de entrada, los cuales a su vez determinan conjuntamente la diferenciacién horizontal que es la fuente
primaria de poder de mercado) el margen relativo/poder de mercado variard en el tiempo segun varie el coste
marginal/euribor ¢. Ademds, la relacién funcional entre poder de mercado y euribor es decreciente y convexa
(primera derivada del margen con respecto al coste negativa y segunda derivada positiva.

El modelo tedrico permite también analizar los efectos sobre el poder de mercado de cambios estructura-
les, por ejemplo, cambios en el parametro t, el coste de transporte por unidad de distancia para el cliente que
accede a la oficina bancaria. La banca digital sustituye a la oficina por la relacion telematica entre el cliente ban-
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carioy la entidad que presta los servicios. Si t disminuye y/o es independiente de la distancia el margen tenderd a
ceroy las empresas entrarian en pérdidas por no poder recuperar los costes fijos. Si la banca telematica elimina la
diferenciacién espacial, es decir, la que diferencia los bancos para el cliente en funcion de la distancia fisica desde
su localizacién a la localizacidn de los puntos de prestacidn de servicio de los competidores bancarios, el margen
unitario relativo disminuird y el nimero de empresas/oficinas de equilibrio en el mercado disminuira.

La sustitucion entre coste fijo y variable para un mismo coste total también puede alterar la relacion entre
precio y coste marginal en el equilibrio.

1

Costevariable  “ 1 1 1
Coste total c % Y f 1y ﬂ f Poder de mercado
c

La composicién de costes, fijos y variables importa para la evaluacion del poder de mercado. Para un mismo
coste total, cuanto mayor es el peso de los costes fijos en el coste total de produccion, mayor sera la distancia
entre precio y coste marginal (mayor poder de mercado observado).

En el contexto de diferenciacion horizontal y libre entrada que contempla el modelo, la existencia de costes
fijos es condicion necesaria para que exista poder de mercado (el precio exceda al coste marginal), pues de otro
modo la entrada continuaria hasta que hubiera una oficina pegada fisicamente a la localizacion de cada cliente.
En la medida en que la banca digital modifique la composicion de costes totales, con mas coste fijo y menos varia-
ble previsiblemente, el poder de mercado medido de la banca a través de la relacion entre precio (tipo de interés
de los depdsitos) y coste marginal (euribor) aumentard®.

A los efectos del problema de formacidn de precios que nos interesa estudiar en este trabajo, el modelo
de formacion de precios con competencia espacial predice un coeficiente de transmision del euribor al tipo de
interés igual a uno. Este resultado se explica porque el modelo supone que la demanda total de préstamos y
depositos estd dada y las oficinas compiten por captar cliente que consumen una cantidad dada de producto.

Estimacién del poder de mercado a partir de la funcién de produccion

Una forma alternativa de calcular el poder de mercado de las empresas cuando no se observan el precio y/o
los costes marginales de produccion fue propuesta inicialmente por Hall (1988) y actualizada por Raval (2023).

Considérese una empresa cuyo problema de produccion se formula como la selecciéon de la mezcla de
inputs variables para utilizar en la produccién de una cantidad dada de output, con una tecnologia y unos precios
de los inputs también dados:

N
mel,xz . Z wx, :Sujeto a F(x,,Xy,...xy) =0
1

Donde x;, i = 1...N son las cantidades de inputs, variable de decision; w; i = 1...N son los precios unitarios de
los inputs respectivos, tomados como dados; F()is la funcion de produccidén que representa el estado de la tec-
nologia, y que cumple unas determinadas propiedades técnicas que aseguran que el problema de minimizacién
tiene una solucion con significado econdmico.

Llamamos A al multiplicador de Lagrange de la restriccion de produccién: las condiciones de minimo impli-
can (con todas las variables evaluadas en los valores éptimos):

w, =/18—F,i:l...N
Ox;,

13 Trasladado al mercado de depdsitos, donde ¢ no es el coste sino la rentabilidad que se obtiene prestando los depdsitos captados en el
mercado interbancario, y p es el tipo de interés de equilibrio para los depdsitos, el poder de mercado en el equilibrio con libre entrada

cp_ S

viene determinado por, ——=
PR
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Multiplicando los dos lados de cada ecuacién por x@ y ordenando los términos,

wx, OF x,

20 0

., OF x, .. - . . . ..
La expresién . §’=EQ/X, es la elasticidad del output a variaciones en la cantidad del input i en la funcién de

0.
i

produccion. Multiplicando y dividiendo el término de la izquierda por el precio de venta del output, p se obtiene,

wWiXi P _
Tt

El término A, en su valor dptimo, mide el coste marginal de produccidn. Es decir, si C(Q) :Z;’wa,, con canti-

dades de inputs en sus valores éptimos, se cumple que ﬁ:%(QQ).

Por tanto, la minimizacién de costes por la empresa implica que, para cualquier precio de venta p se cumple:

Precio _ Ey,.  Elasticidad del output a la cantidad de input i

P _ recio =
A Coste Marginal WX,  Coste del input i sobre el valor de la produccion

pQ

La existencia o no de poder de mercado queda determinada por la relacion (cociente) entre la elasticidad
del output a la cantidad del input i y la proporcidn que representa el coste del input en el valor de la produccion:
Una participacion de la retribucién total al input variable en el valor de la produccidn inferior (igual) a la elasti-
cidad del output a variaciones en la cantidad del input respectivo indica que la empresa posee (no posee) poder
de mercado.

El calculo del poder de mercado a partir de la ecuacién anterior requiere conocer, o al menos poder estimar,
la elasticidad del output a la cantidad de input (la proporcion que representa el coste del input en el valor de la
produccion sera, en general, facil de calcular a partir de informacién que proporcionan los estados contables). La forma
habitual de medir la elasticidad es a través de la estimacidon econométrica de los parametros de la funcién de pro-
duccion de las empresas competidoras en el mismo mercado/sector de actividad, generalmente bajo el supuesto
de que es la misma para todas ellas. Cuando la elasticidad del output a la cantidad de input variable permanece
constante en el tiempo, para conocer la evolucion del poder de mercado bastard con observar la evolucion de
participacion del coste de los inputs variables en el valor de la produccion. Que se cumpla o no la condicion de
estabilidad variara también segun cual sea la tecnologia de produccion (funcion de produccién Cobb-Douglas o
trans-log, por ejemplo).

El poder de mercado estd relacionado con la capacidad de la empresa de generar beneficios, pero no hay
una correspondencia exacta entre las dos variables. Los margenes de beneficios dependen de la relacién entre el
precio y el coste medio de produccidn. Por otra parte, el coste medio y el coste marginal se relacionan a través de
la elasticidad de costes, y: variacion relativa del coste variable total en relacion con la variacion relativa en la can-
tidad de output. De la definicion de elasticidad de costes se cumple que el coste marginal es igual a coste medio
multiplicado por la elasticidad de costes. Es decir, 1 = yCM , donde CM es el coste variable medio de produccion.
Por tanto,

Margen beneficios = L _2 y = Poder de mercado x Elasticidad de costes

La relacion entre precio y coste medio, es decir el margen de beneficios, depende del poder de mercado y
también de la elasticidad de costes que es, a su vez, una medida de la distancia entre el coste marginal y el coste
medio de produccion. La elasticidad de costes puede ser constante para todos los volimenes de produccién, o
pueden variar en funcién del volumen de produccién. Cuando varia, para calcular correctamente el margen de
beneficios sera necesario conocer el volumen de produccion de la empresa, que dependera, a su vez, del precio
de venta. En general, la relacidn entre poder de mercado y margen de beneficios requerira un conocimiento pre-
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ciso de la funcion de costes, y variara con el volumen de produccidn. Existen, no obstante, algunas situaciones
particulares, que permiten establecer una relacion mas precisa entre poder de mercado y margen de beneficios.

Con rendimientos constantes a escala en la produccidn, la elasticidad del coste variable es igual a uno vy el
coste marginal y el coste variable medio coinciden: bajo esta condicion el margen de beneficio depende sdlo del
poder de mercado. Con rendimientos decrecientes (crecientes) a escala la elasticidad de costes es mayor (menor)
que uno, y el coste medio esta por debajo (encima) del coste marginal. Cuando los rendimientos de escala son
decrecientes (coste medio creciente con la cantidad de output y coste marginal por encima del coste medio)
con elasticidad de costes constantes, mas poder de mercado implica mas margen de beneficios. Finalmente, con
rendimientos crecientes a escala (coste medio decreciente y coste marginal por debajo del coste medio), una
elasticidad de costes suficientemente baja podria dar lugar a un precio de venta por debajo del coste variable
medio, es decir la empresa podria entrar en pérdidas. Las decisiones de produccion en presencia de rendimientos
crecientes a escala en todo el rango de valores posibles de produccion por periodo deben analizarse caso por
caso, y conociendo la funcién de produccion concreta.

En este trabajo la medicion del poder de mercado se realiza directamente a partir de los tipos de interés de
los préstamos y depdsitos de las operaciones nuevas y del tipo de interés interbancario, euribor, como medida
del coste y del rendimiento marginal de préstamos y depdsitos, respectivamente.
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