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1. Introduccién

El sector bancario juega un papel fundamen-
tal en el crecimiento econémico ya que es el ele-
mento basico en la canalizacién de los fondos
de los prestamistas a los prestatarios. En este
sentido, es importante que esta labor de inter-
mediacion realizada por las entidades banca-
rias se produzca con el menor coste posible con
objeto de conseguir un mayor bienestar social.

En este contexto, una parte de la literatura
bancaria se ha centrado en el andlisis de los ele-
mentos que determinan el margen de interme-
diacién. En el trabajo pionero de Ho y Saunders
(1981) se llega a que el margen de intermedia-
cién de las entidades bancarias tiene dos com-
ponentes fundamentales: el grado de competen-
cia de los mercados y el riesgo de tipo de interés
al que la entidad se encuentra expuesta(1).

La reduccion del margen de intermediacién
que se ha producido en los Gltimos afios en los
sectores bancarios europeos suele interpre-
tarse frecuentemente como resultado de un cre-
cimiento de la competencia. Sin embargo, a la
luz del modelo tedrico, los margenes bancarios
no dependen Unicamente de la intensidad de la
competencia, sino también de otros factores
como el riesgo de interés, el riesgo de crédito, la
evolucién de los costes operativos unitarios,

etc. Portanto, una disminucién de los margenes
bancarios es compatible con una disminucién
del grado de competencia si el efecto de esta ul-
tima es contrarrestado por efecto de la evolu-
cién del resto de determinantes del margen de
intermediacion.

En el presente trabajo se analiza el margen
de intermediacion en los principales sectores
bancarios europeos identificando los elementos
fundamentales que afectan a la evolucion de di-
cho margen. Para ello, se toma como punto de
partida la metodologia desarrollada en el tra-
bajo original de Ho y Saunders (1981) y en sus
extensiones posteriores, pero ampliada para te-
ner en cuenta explicitamente los costes operati-
vos de las entidades. Ademas, al contrario de lo
que es habitual en la literatura descrita anterior-
mente, se utilizardn medidas directas del grado
de competencia en los distintos mercados cal-
culadas mediante indices de concentracién o
indices de Lerner.

Los resultados obtenidos tras analizar la
contribucion de los distintos factores explicati-
vos del margen de intermediacién pueden ser
de utilidad en el disefio de medidas concretas
de politica econémica. Asi, si una parte signifi-
cativa de la evolucion del margen de intermedia-
cion fuera explicada por la volatilidad de los ti-
pos de interés en lugar del poder de mercado
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de las empresas, las politicas plblicas deberian
dirigirse hacia la consecucion de un entorno de
estabilidad macroeconémica. Por el contrario,
si es el poder de mercado el factor que contri-
buye en mayor medida a explicar la variabilidad
del margen de intermediacion, las iniciativas pu-
blicas deben dirigirse a fomentar la competen-
cia entre las empresas bancarias. Obviamente,
dependiendo de la contribucion del resto de va-
riables explicativas del margen de intermedia-
cién (riesgo de crédito, eficiencia, costes opera-
tivos, etc.), las medidas concretas de politica
econdmica deben orientarse hacia aspectos
concretos del negocio bancario.

2. Los determinantes del margen
de intermediacion

El punto de partida para analizar los determi-

nantes del margen de intermediacién es el mo-
delo de Ho y Saunders (1981), junto con exten-
siones posteriores de otros autores(2). En estos
modelos se considera que la empresa bancaria
es un agente averso al riesgo que actia como
un intermediario en los mercados de présta-
mos-depositos. El horizonte temporal del mo-
delo es de un solo periodo durante el cual los ti-
pos de interés bancarios, que se fijan al princi-
pio del mismo, antes de la llegada de préstamos
y depdsitos, se mantienen constantes. Los ban-
cos, que son aversos al riesgo y se enfrentan a
demandas de préstamos y ofertas de depdsitos
gue llegan asimétricamente en el tiempo, deben
fijar dptimamente los tipos de interés de présta-
mos (r,) y depdsitos (r,), de tal forma que mini-
micen el riesgo derivado de la incertidumbre en
los tipos de interés en los mercados monetarios
a los que tienen que acudir en caso de una de-
manda excesiva de préstamos o una insufi-
ciente oferta de depésitos. Para ello, fijan sus ti-
pos de interés con un margen sobre el tipo de
interés del mercado monetario (r), esto es,
ry=r-a,r,=r+b,siendoay b los margenes
gue sobre el tipo de interés del mercado mone-
tario fijan las empresas bancarias en depositos
y préstamos, respectivamente. En consecuen-
cia, el margen unitario s puede expresarse de la
forma siguiente: s=rp-rd=a + b

La intuicién del modelo es la siguiente. Su-
péngase que un nuevo depdsito llega a la enti-
dad antes de que llegue una nueva demanda de
préstamos. En ese caso, el banco invertira tem-
poralmente los fondos recibidos en el mercado
monetario a un tipo de interés r, asumiendo un

riesgo de reinversion al final del periodo si los ti-
pos de interés del mercado monetario caen. De
forma similar, si una nueva demanda de présta-
mos llega al banco antes de que llegue un
nuevo deposito, el banco obtendra la financia-
cién del mercado monetario, por lo que se en-
frenta a un riesgo de refinanciacién si los tipos
de interés a corto plazo suben. Ademas, el ren-
dimiento de los préstamos es incierto debido a
la probabilidad de que parte del mismo no sea
reembolsado, esto es, debido al riesgo de cré-
dito. En consecuencia, el banco aplicard un
margen sobre préstamos (b) y depésitos (a) que
le compense del riesgo de interés asumido y del
riesgo de crédito.

De acuerdo con el modelo tetrico utilizado,
los determinantes del margen de intermedia-
cién son los siguientes:

a) La estructura competitiva de los merca-
dos. Esta depende de la elasticidad de la de-
manda de préstamos y oferta de depdsitos, de
forma que cuanto menos elastica sea la de-
manda de créditos (u oferta de depdsitos) ma-
yores seran las rentas de monopolio implicitas
en los margenes bancarios.

b) Los costes operativos unitarios. Como es
l6gico, las empresas que incurran en costes uni-
tarios elevados necesitaran trabajar con marge-
nes superiores que les permitan soportar sus
mayores gastos de explotacion.

¢) La aversién al riesgo. A mayor aversion al
riesgo, las empresas requerirdn una mayor
prima de riesgo.

d) La volatilidad de los tipos de interés del
mercado monetario. Cuanto mayor sea dicha vo-
latilidad, mayor sera el riesgo de mercado y, por
tanto, serd necesario operar con margenes su-
periores.

e) El riesgo de crédito. Cuanto mayor sea la
incertidumbre o volatilidad de la rentabilidad es-
perada de los préstamos concedidos (riesgo de
impago), mayor serd el margen con que trabaja
la entidad.

f) La covarianza o interaccion entre el riesgo
de tipos de interés y el riesgo de crédito.

g) El tamafio medio de las operaciones de
crédito y depésito que realiza la entidad y el vo-
lumen total de créditos.
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Los supuestos utilizados en la modelizacién
del margen de intermediacién proporcionan un
margen que podemos denominar puro. No obs-
tante, en la practica existen otras variables adi-
cionales explicativas del margen de intermedia-
cién que distorsionan el margen puro. Se consi-
deran tres variables adicionales:

h) El pago de intereses implicitos, que se tra-
duce en que el banco, en lugar de remunerar ex-
plicitamente los depdsitos pagando un tipo de
interés, ofrece de forma “gratuita” diversos ser-
vicios bancarios.

i) El coste de oportunidad de mantener re-
servas. El mantenimiento de reservas bancarias
remuneradas a un tipo de interés inferior al de
mercado supone asumir costes cuya magnitud
dependera del volumen de reservas y de su
coste de oportunidad.

/) La calidad de la gestién. Una buena ges-
tion implica seleccionar activos altamente renta-
bles y pasivos escasamente costosos, por lo
gue es de esperar una relacién positiva entre la
calidad de la gestién y el margen de intermedia-
cién.

3. Aproximacion empirica: variables y muestra
utilizada

En la aplicacibn empirica se sigue a
McShane y Sharpe (1985), Angbazo (1997) y
Fernandez de Guevara (2002), que utilizan una
aproximacion en una sola etapa, incluyendo en
la explicacién del margen de intermediacion
tanto las variables del modelo teérico como las
variables adicionales o imperfecciones, que re-
cogen otros aspectos no incorporados en la
modelizacién del margen puro.

La informacion utilizada para la estimacion
del modelo procede de la base de datos Bank-
Scope (Bureau Van Dijk), habiéndose utilizado
estados contables no consolidados y, en su de-
fecto, consolidados. La muestra utilizada con-
tiene un total de 16.185 observaciones, corres-
pondientes a un nimero de empresas banca-
rias que varia de 1.480 en 1993 a 1.826 en 2000.
El periodo de andlisis es 1993-2000.

El cuadro 1 muestra las variables utilizadas
en la aproximacion empirica asi como sus esta-
disticos descriptivos. En el caso de la variable
objeto de estudio —el margen de intermedia-

cion— se ha producido una reduccién del 34
por 100 en el periodo analizado, hasta situarse
en el 1,28 por 100 en 2000. La estructura com-
petitiva de los mercados, aproximada por el in-
dice de Lerner, no ha seguido un patrén uni-
forme en el periodo de estudio, produciéndose
una reduccién del poder de mercado de 1993 a
1995, y un crecimiento a partir de entonces, de
tal forma que el valor del indice es en 2000
(16,80) superior al existente en 1993 (15,84),
por lo que no se constata un crecimiento en las
condiciones competitivas. En el caso de la con-
centraciéon del mercado, aproximada por el in-
dice de Herfindahl, la evolucién temporal de la
variable es similar al indice de Lerner, presen-
tando un crecimiento al final del periodo mues-
tral que puede ser debido al proceso de fusio-
nes y adquisiciones en el que ha estado in-
mersa la banca europea, pudiendo estar, a su
vez, detras de la explicacion del aumento del
poder de mercado.

La volatilidad de los tipos de interés ha expe-
rimentado una fuerte reduccién con indepen-
dencia del tipo de interés utilizado, siendo me-
nor el grado de desigualdad entre paises en los
tipos de la deuda publica a largo plazo. En el
caso de la aversion al riesgo, ha aumentado en
los afos analizados. El riesgo de crédito, aproxi-
mado por la ratio préstamos/activo, ha dismi-
nuido desde mediados de los noventa. Los cos-
tes unitarios se han reducido en el periodo con-
siderado lo que muestra el esfuerzo realizado
por la banca europea. El coste de oportunidad
de las reservas (liquidez) se sitla en 2000 en un
valor similar a 1993, mientras que el pago de in-
tereses implicitos disminuye en el periodo con-
siderado (aumenta PI2 y disminuye PI1). Final-
menite, la ratio de eficiencia operativa ha tenido
un comportamiento bastante estable en torno a
un nivel medio del 63 por 100.

4, Resultados

El cuadro 2 recoge los resultados de la esti-
macion de la ecuacion explicativa del margen
de intermediacion, correspondiendo las distin-
tas columnas a diferentes aproximaciones em-
piricas a la estructura de mercado, a la volatili-
dad de los tipos de interés, y al pago de intere-
ses implicitos (PI1 vs. PI2)(3). Los resultados
obtenidos muestran que en general todas las
variables son estadisticamente significativas y
presentan los signos predichos por el modelo
tedrico. Asi, el poder de mercado, aproximado
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por el indice de Lerner, afecta positivamente al
margen de intermediacién, siendo dicha varia-
ble altamente significativa. El riesgo de tipos de
interés también presenta el esperado signo po-
sitivo, lo que muestra que las empresas que
asumen un mayor riesgo de mercado trabajan
con margenes de intermediacién més amplios.
De igual forma, los bancos que asumen un ma-
yor riesgo de crédito presentan mayores marge-
nes de intermediacion, si bien la capacidad ex-
plicativa de dicha variable es inferior a la del
riesgo de tipos. La aversién al riesgo también
presenta el esperado signo positivo.

Mencidn especial tiene la capacidad explica-
tiva de los costes operativos. La elevada signifi-
catividad estadistica de dicha variable, que ha
sido recientemente introducida en la modeliza-
cién tedrica del margen de intermediacién en
Fernandez de Guevara (2002), y su signo posi-
tivo muestran la importancia de su introduccién
en la explicacién del margen de intermediacién
y, por tanto, el posible sesgo de variable omitida
que presentan los trabajos que ignoran su im-
portancia.

Con estos resultados, la evolucion del mar-
gen de intermediacion en los sectores banca-
rios de la Unién Europea parece responder mas
a una reduccion en los costes de produccion y
de la incertidumbre a la que se encuentran in-
mersas las entidades (menor riesgo de tipo de
interés y de crédito(4)) que al grado de la com-
petencia, que ha mostrado una disminucién en
los afios analizados.

Respecto al resto de variables introducidas
ad hoc en la regresion —variables que no apare-
cen en la explicacién del margen puro de inter-
mediacién-, |a calidad de la gestion presenta el
esperado signo negativo (un mayor valor de la
variable implica una menor eficiencia), siendo
muy significativa. También los pagos implicitos
presentan el predicho signo positivo, por lo que
los bancos que realizan mayores cobros de los
servicios bancarios de forma implicita a través
de una menor remuneracion del pasivo presen-
tan mayores margenes de intermediacién. En el
caso del coste de oportunidad de las reservas,
los resultados muestran el esperado signo posi-
tivo, si bien la variable no es estadisticamente
significativa.

Para contrastar la robustez de los resultados
obtenidos, en las columnas (2) a (5) del cuadro
2 se presentan los resultados de la regresion de

la ecuacion explicativa del margen de interme-
diacién utilizando: a) variables alternativas del
riesgo de tipos de interés (columnas (2) y (3));
b) el indice de Herfindahl como medicién de las
condiciones competitivas de los mercados ban-
carios (columna 4); y c¢) la variable PI2 como
aproximacion a los cobros implicitos (columna
5). Los resultados son robustos al indicador de
estructura competitiva de los mercados, al tipo
de interés utilizado para medir el riesgo de tipos,
y al indicador de pagos implicitos.

Con objeto de contrastar la existencia de di-
ferencias entre paises en el poder explicativo de
las variables determinantes del margen de inter-
mediacién, se ha procedido a estimar la ecua-
cién explicativa del margen de intermediacién
de forma separada para cada uno de los secto-
res bancarios considerados. Los resultados de
la estimacién que aparecen en el cuadro 3 per-
miten observar que en los cinco paises analiza-
dos la estructura competitiva de los mercados,
aproximada por el indice de Lerner, se muestra
altamente significativa en la explicacion del mar-
gen de intermediacién, no siéndolo en ningdn
caso la influencia de la concentracién. De igual
forma, los costes medios y la eficiencia opera-
tiva también se muestran significativos y con el
signo esperado en los cinco paises. En el caso
concreto del riesgo de crédito y de los pagos
implicitos, se obtiene resultados significativos
en la mayoria de los casos. Por el contrario, el
coste de oportunidad de las reservas soélo es
significativo en Espafna y Reino Unido, mientras
gue el riesgo de tipo de interés lo es sélo en el
sector bancario espafnol.

5. Conclusiones

La estructura financiera de las economias
europeas, a diferencia de la de EE.UU., esta
mas volcada a la financiaciéon bancaria que a la
financiacién directa en los mercados. Conscien-
tes de este hecho, en los Ultimos afios se han
implementados diversas medidas encaminadas
a la desregulacion (como por ejemplo la se-
gunda directiva bancaria) e integracién de los
mercados financieros (como el Plan de Accién
de los Servicios Financieros de la Comision Eu-
ropea) que han contribuido a la reduccién expe-
rimentada en los margenes de intermediacién
de los sectores bancarios europeos.

Partiendo del modelo de Ho y Saunders
(1981) y de extensiones posteriores de otros au-
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CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA MUESTRA

1993 4994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
MI/A porcentaje...........ov.ecn. 1,94 1,94 1,78 1,69 1,55 1,53 1,37 1,28
LERNER porcentaje ............. 15,84 14,77 14,38 14,96 15,97 15,19 16,61 16,80
HERF..oovvei e snerecreneasenens 0,035 0,029 0,026 0,028 0,029 0,031 0,033 0,036
CME ..oooe s 1,67 1,65 1,58 1,54 1,48 1,49 143 1,36
AVER porcentaje..........ewees 4,24 4,45 4,36 4,34 4,18 4,30 4,38 4,50
DT-INTER ....corvencomrrvecrienes 1,04 0,35 0,47 0,29 0,25 0,19 0,33 0,58
DT-DPMP.... 0,75 0.7 0.77 0,42 0,36 0,38 0,52 0,24
DT-DPLP.....covvrercsrmrcrrnenne 0,57 0,71 0.44 0,39 0,25 0,43 0,57 0,16
RIESCRE porcentaje ............. - 50,48 50,83 50,38 49,68 48,37 48,63 45,34 46,89
DTRCRED (DT-INTER).......... 0,52 0,18 0,24 014 0,12 0,09 0,15 0,27
DTRCRED (DT-DPMP).......... 0,29 0,36 0,22 0,20 0,12 0,21 0,26 0,08
DTRCRED (DT-DPLP)........... 0,38 0,36 0,39 0,21 0,17 0,19 0,23 0,11
TAMOCRE ....eeivereenerrercerreaons 13,20 13,22 13,25 13,12 13,04 13,08 13,03 13,21
PI1 porcentaje 0,83 1,04 0,94 0,87 0,72 0,73 0,62 0,50
PI2 porcentaje 30,18 23,83 26,45 28,36 3294 33,23 37,25 40,25
RESER porcentaje ................ 0,90 0,83 0,74 0,75 0,69 0,86 1,03 0,89
EF pOrcentaje ..........cvvvencens 59,02 63,20 63,57 63,28 62,24 63,07 63,86 61,50
Ndmero de empresas ........... 1.436 1.752 1.974 2.208 2.222 2.279 2.221 1.796

Definicién de variables:
MI/A= Margen de intermediacidn / Activo.
a) Estructura de mercado. Signo esperado positivo.

LERNER: Indice de Lerner. Para su célculo se procede como en Maudos y Pérez (2001) y Feméandez de Guevara et a/. (2001).

HERF: Indice de Herfindahl calculado para el activo total de las entidades.
b) Costes operativos unitarios:
CME= Gastos de explotacion / Activo. Signo esperado positivo.
¢) Aversion al riesgo:
AVER= Ratio entre los recursos propios y el activo total. Signo esperado positivo.

d) Volatilidad de los tipos de interés: Se utiliza la desviacion tipica calculada para todo el afio a partir de tipos de interés dlarios. Se utilizan tres tipos de interés alternativos.

Signo esperado positivo.
DT-INTER= Tipo de interés a tres meses en el mercado interbancario.

DT-DPMP= Rendimiento de la deuda publica a medio plazo en los mercados nacionales: Bonos del tesoro con perfodo de maduracion de tres arios.
DT-DPLP= Rendimiento de la deuda pablica a largo plazo en los mercados nacionales: Bonos del tesoro con periodo de maduracion de diez afios.

e) Riesgo de crédito:
RIESCRE= Préstamas / Activo. Signo esperado positivo.
f) Interaccion entre el riesgo de crédito y tipos de interés:

DTRCRED= Producto entre el riesga de crédito (RIESCRE) y cada una de las variables de tipos de interés. Signo esperado positivo.
g) Tamario medio de [as operaciones / Volumen de préstamos. Al no pader disponer de informacién relativa al tamafio medio de las operaciones se utiliza tnicamente
TANICRE (logaritmo de los créditos) como aproximacion al volumen de préstamos. Signo esperado positivo.

I) Pagos implicitos. Se utilizan dos variables alternativas:

PI1= Gastos de explotacion netos de ingresos distintos a intereses como porcentaje del activo total. Signo esperado positivo.

PI2= Ingresos netos distintos a intereses / Activo total. Signo esperada negative.
i} Coste de oportunidad de las reservas bancarias.

RESER= Reservas liquidas (Cash and due front banks) / Activo total. Signo esperado positivo.

j) Calidad de la gestion:

Eficiencia operativa (EF)= Gastos de explotacién / Margen ordinario. Signo esperado positivo.

Fuente: BankScope (Bureau Van Dijk) y elaboracion propia.

tores, en el trabajo se analizan los determinan-
tes del margen de intermediacién del sector
bancario europeo a partir de una amplia mues-
tra de bancos de Alemania, Espana, ltalia, Fran-
cia y Reino Unido, en el periodo 1993-2000. El
modelo muestra que la evolucién del margen de
intermediacion “puro” depende de las condicio-
nes competitivas del mercado, del riesgo de
tipo de interés, del riesgo de crédito, de los cos-
tes operativos unitarios y de la aversién al riesgo

de las empresas bancarias, asi como de otras
variables no introducidas explicitamente en el
modelo (coste de oportunidad de las reservas,
pago de intereses implicitos y calidad de la ges-
tion).

Eltrabajo supone una contribucién a la litera-
tura existente en varias direcciones. En primer
lugar, se introduce en la modelizacién del mar-
gen de intermediacion la influencia de los cos-
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CUADRO 2 )
DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION. 1993-2000
Total muestra

(1) @ &) “ (%)
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadistico t _Coeficiente  Estadfsticot Coeficiente  Estadistico t _Coeficiente  Estadistico t
LERNER.......covvevvirne 0,0312 40,1901 0,0320 41,2046 0,0340 43,8228 0,0144 15,7634
HERF ..o, 0,0384 8,8455
DT-INTER ..ceovveerrrens 0,0021 10,0358 0,0014 6,2306 0,0015 6,0810
DT-DPMP .....coonnervenne 0,0021 8,0749
DT-DPLP ..o 0,0043 14,9227
RIESCRE ..... 2,0384 0,0014 2,6735 0,0033 6,3669 0,0036 86,7698 0,0032 5,1954
DTRCRED -1,4888 0,0006 1,2435  -0,0010 -2,0593 0,0000 0,0779 0,0002 0,5066
TAMCRE......ccoosiens -7,3659  -0,0008 -8,0637 -0,0008 -7,9290 -0,0011 -9,8847 -0,0014 -11,2743
0,0284 19,0836 0,0276 18,6302 0,0273 18,6284 0,0326 20,5863 0,0257 14,1765
04612 55,0686 0,4583 54,9539 0,4451 53,7494 0,4960 55,6477 0,6758 69,4430
-0,0190 -36,4234 -0,0190 -36,7214 -0,0182 -354821 -0,0341 -91,8070 -0,0183 -28,6758
04654 83,1024 0,4615 82,7148 0,4631 84,0629 0,3890 69,1152
-0,0016 -18,3489
0,0046 1,6074 0,0069 2,4442 0,0087 3,0984 0,0064 2,1047  -0,0050  -1,4403
-0,0017 -0,7760  -0,0023 -1,0244 -0,0026 -1,1648 -0,0024 -0,9894  -0,0034  -1,2322
0,0013 0,5726 0,0011 0,4941 0,0010 0,4515 0,0009 0,3552 0,0021 0,7531
-0,0069 -3,0563 -0,0046 -2,0696 -0,0035 -1,5929  -0,0065 -2,7060 -0,0063 -2,3087
0,0018 0,7846 0,0022 0,9960 0,0033 1,4906 0,0042 1,7556 0,0044 1,6220
0,0006 0,2594 0,0005 0,2173 0,0004 0,1672 0,0006 0,2600 0,0003 0,0934
-0,0010 -0,4486 -0,0011 -0,4813 -0,0012 -0,5276 -0,0012 04835 -0,0007 -0,2705
0,0002 0,0786 0,0002 0,0692 0,0001 0,0357 0,0004 0,1660 0,0009 0,3344
0,0012 11,0950 0,0000 0,3477  -0,0006 -7,2878 0,0015 13,2459 0,0017 13,1722
0,0006 54951  -0,0005 -6,1079 0,0000 -0,4782 0,0011 9,2793 0,0010 8,2070
0,0004 3,5386  -0,0001 -1,2192 -0,0003 -3,5880 0,0009 6,8979 0,0008 5,3762
A1997 i -0,0003 -2,8222 -0,0008 -8,6662 -0,0006 -6,4681 0,0000 0,3049  -0,0004 -2,9278
A1998 ... -0,0010 -7,8349 -0,0016 -16,3667 -0,0020 -22,8096  -0,0007 -4,9967 -0,0014 -B,9385
A1999 -0,0021 -16,2430  -0,0028 -30,6336  -0,0034 -38,8613  -0,0016 -12,8509 -0,0024 -17,4154
A2000....ciecrinrerenne -0,0027 -26,1662  -0,0023 -21,1184  -0,0021 -20,2032  -0,0024 -22,1583 -0,0032 -26,1429
AdiR%eierreersenee 0,9624 0,9627 0,9636 0,9571 0,9440
Hausman Test .......... 330,3855 0,0000 3.095,8024 0,0000 3.332,6861 0,0000 1.277,.9429 0,0000 1.544,1382  0,0000
LM Heterocedasticity.. 1.404,5814  0,0000 1.408,1332  0,0000 1.400,9901 0,0000 1.998,5874 0,0000 1.459,0484  0,0000

tes operativos; en segundo lugar, se utilizan me-
didas directas de poder de mercado para captar
las condiciones competitivas; en tercer lugar, a
diferencia del trabajo de Saunders y Shumacher
(2000), se analizan los determinantes del mar-
gen de intermediacién de la banca europea en
una sola etapa, extendiendo el periodo de estu-
dio hasta el aflo 2000 (en lugar de 1995) y utili-
zando una muestra mucho mas amplia de ban-
cos (1.826 bancos en 2000, frente a los 614 del
trabajo de Saunders y Schumacher).

Los resultados obtenidos muestran que las

variables postuladas por el modelo teérico
como explicativas del margen de intermedia-
cién se muestran en general significativas y con
los signos predichos. Los resultados obtenidos
permiten concluir que:

a) A pesar de las medidas desreguladoras
adoptadas en la Unién Europea en la década de
los noventa, no se aprecia un aumento en la ri-
validad competitiva de las entidades de crédito.
A este respecto, el aumento en el grado de con-
centracion de la banca europea como conse-
cuencia la oleada de fusiones en la que se ha
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CUADRO 3 .
DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION. 1993-2000
FRANCIA ALEMANIA TALIA ESPANA REINO UNIDO
Coeficiente  Estadistico t Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadisticot Coeficiente  Estadistico t
LERNER.......ccvruvurren 0,0795 26,6108 0,0591 97,5258 0,0452 35,9097 0,0492 11,0154 0,0073 2,2430
DT-INTER.....covvvvrrees 0,0003 0,2021 -0,0004 -0,2331 0,0023 1,2589 0,0042 3,6533 0,0001 0,0154
RIESCRE ......coereverne 0,0007 0,5513 0,0018 5,2846 0,0046 3,8935 -0,0012  -0,5644 0,0175 3,5181
DTRCRED 0,0014 2,9686 0,0000 0,0435 0,0007 07548  -0,0017 -1,5765 -0,0114 -2,2904
-0,0008 —4,2652 0,0008 10,8604 -0,0019  -6,3448 0,0004 1,2328  -0,0028 -3,5766
-0,0066 -1,4227 0,0409 26,5629 0,0044 1,3359 0,0551 12,1041 -0,0153  -4,3415
0,1617 7,9250 0,2418 40,4262 03167 20,0274 0,3565 7,6525 0,3245 6,9198
-0,0070 -4,3662 -0,0100 -29,5313 -0,0254 -23,8109 -0,0260 -9,1908  —0,0192 -6,2298
1,0056 75,4550 0,8125 137,4370 0,8001 53,7234 1,0152 26,3167  -0,0034  -0,2737
-0,0033  -0,3670 0,0016 1,0220 -0,0139  -0,9501 0,0191 2,0877 0,0482 2,0530
0,0015 0,6276 0,0018 2,3831 0,0024 1,4584 0,0005 0,2477 0,0066 2,1034
0,0015 06118  -0,0002 -0,2458 -0,0020 -1,2467 -0,0002 -0,0880
-0,00056 -0,2049 -0,0002 -0,2227 -0,0045 -2,7784 0,0017 0,8691
0,0008 0,3279  -0,0008 -1,1273 0,0003 0,2107 0,0037 1,9558 0,0025 2,8885
0,0000 -0,0272 -0,0014 -2,3407 0,0006 0,6003 0,0039 1,9840  -0,0001 -0,0663
-0,0001 -0,0360 -0,0022 -2,1320 -0,0005 -0,6908 0,0022 1,4612 0,0005 0,4135
-0,0006 -0,2327 -0,0025 -2,8304 -0,0007 -0,4181 0,0014 0,7432 0,0019 1.2249
-0,0010 -0,3935 -0,0030 -2,6739 -0,0029 —3,2459 0,0000 0,0014 0,0009 0,9520
-0,0021 -0,9099  -0,0034 -4,6357 -0,0035 -2,0609 -0,0018 -0,9224 -0,0012 -1 ,2599
A2000.......cccevremrennes -0,0023 -1,1873  -0,0031 -9,3445 -0,0045 -3,6828 -0,0018 -1,0783 -0,0025 -1,0466
AdiR2 s 0,9862 0,9855 0,9795 0,9864 0,9469
Hausman Test........... 232,3240  0,0000 852,3339  0,0000 1.767,3868  0,0000 119,0577  0,0000 108,6354  0,0000
LM Heterocedasticity.. 1.337,0962  0,0000 507,6940  0,0000 150,4497  0,0000 8,0869 0,0045 6,6253 0,0101

visto involucrada en la década de los noventa
puede haber provocado una reduccién en la
presién competitiva y, por tanto, un aumento en
el poder de mercado de las empresas que, a su
vez, presiona al alza a los margenes de interme-
diacién.

b) No obstante, las consecuencias adversas
derivadas de la disminucién en la rivalidad com-
petitiva han sido contrarrestadas por el efecto
de una menor volatilidad de los tipos de interés
de mercado como consecuencia del proceso
de convergencia nominal observado en Europa,
asi como por la evolucién de los costes y el
riesgo de crédito. La reduccién de los tipos de
interés, motivado a su vez por la reduccién de
las tasas de inflacién, ha permitido disminuir el
riesgo de tipos de interés al que se enfrenta la
banca europea, contribuyendo de esta forma a
la reduccién de los margenes de intermedia-
cién. De forma similar, la caida en el riesgo de
credito también ha contribuido a la reduccidn
de los mérgenes de intermediacidn.

¢) El cambio en la estructura de ingresos de
la banca europea ha supuesto un aumento enla
importancia de las comisiones bancarias y una
reduccién en el pago implicito de intereses, lo
que a su vez ha provocado una reduccién del
margen de intermediacion.

d) Una de las variables mas significativas en
la explicacion del margen de intermediacion es
el nivel de los costes medios de produccién. A
este respecto, el proceso de contencion de cos-
tes unitarios experimentado en la banca euro-
pea en los Ultimos afos ha sido un factor deci-
sivo que ha permitido reducir los margenes de
intermediacién. Este hecho refrenda la exten-
sion de la modelizacién realizada en el trabajo al
incluir explicitamente los costes operativos
como una variable endégena al modelo.

A la luz de la evidencia obtenida, la continui-
dad del proceso de reduccidn de margenes
vendra condicionada por la implementacién de
medidas que incentiven sobre todo el creci-
miento del grado de competencia (como por
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ejemplo una mayor penetracién de la banca ex-
tranjera o el desarrollo de canales alternativos
de distribucién de servicios bancarios como la
banca de internet que hacen mas “contesta-
bles” los mercados), el esfuerzo de las empre-
sas por reducir sus costes unitarios y mejorar
sus niveles de eficiencia, asi como la consecu-
cion de un clima de estabilidad financiera que
permita reducir el riesgo al que se enfrentan las
empresas bancarias.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la financiacion recibida de la
Fundacion de las Cajas de Ahorros para la Investigacion Econé-
micay Social. Asimismo, agradecen al Ivie la informacién puesta
a su disposicion para la elaboracién del trabajo y al Banco de
Espana las series de tipos de interés diarios facilitadas.

{**) lvie y Universitat de Valéncia.
(***) Ivie.

(1) Este modelo ha sido extendido en diversos trabajos:
Allen (1988) lo amplia de forma que se permite la existencia de
distintos tipos de créditos y de depésitos; McShane y Sharpe
(1985) cambian la fuente del riesgo de tipo de interés situéndola
en la incertidumbre de los mercados monetarios; Angbanzo
(1997) incluye el riesgo de crédito; finaimente, Fernandez de
Guevara (2002) incorpora los costes unitarios de explotacion
como determinante de la evolucion del margen de intermedia-
cion.

(2) Diversas versiones del modelo han sido estimadas para
el caso concreto de Estados Unidos en Ho y Saunders (1981},
Allen (1988) y Angbazo (1997); para una muestra de siete paises
de la OCDE (seis europeos mas Estados Unidos) en Saunders y

Schumacher (2000); y para el caso concreto del sector bancario
espariol en Fernandez de Guevara (2002).

(8) La estimacion de la ecuacién explicativa del margen de
intermediacion se realiza introduciendo efectos individuales fi-
jos. Adicionalmente, se introducen efectos temporales para cap-
tar la influencia de variables especificas de cada afio, asi como
variables dummies especificas de cada pais y de cada tipo insti-
tucional de empresa bancaria (bancos, cajas, cooperativas y
otros).

(4) Este tiltimo, debido en gran parte a la fase alcista del ci-
clo econémico en la que se inscribe el presente trabajo.
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