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Resumen

En este articulo se analiza la transmision de la politica monetaria a
través del canal de crédito, para el caso espafol, durante el periodo
1992-2001. Mediante un modelo de ajuste parcial, se estiman distintas
medidas estadisticas tendentes a cuantificar la velocidad con la que las
entidades financieras trasladan las variaciones en los tipos de interés ofi-
ciales a los aplicados al crédito concedido a sus clientes. Los resultados
obtenidos cuantifican el valor promedio de este retardo en el entorno de
1,82 trimestres. Entre los factores que permiten explicar este desfase
temporal, ocupa un lugar destacado el nivel de competencia de los mer-
cados.

Palabras clave: mecanismos de transmision de la politica monetaria,
retardo medio, canal de crédito, competencia bancaria.

Abstract

In this article we analyze the monetary policy transmission through
the credit channel for the Spanish case during the period 1992-2001.
We use a partial adjustment mode to estimate different statistical mea-
sures to quantify, how quickly the changes in official interest rate are
transmitted to bank loan rates. The results quantify the average value of
this lag around 1,82 period. Among the factors that allow to explain this
temporary lag, we emphasize the level of competition of the bank mar-
kets.

Key words: monetary transmission mechanism, bank lending chan-
nel, average lag, bank competition.
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I. INTRODUCCION

L intenso proceso de integracién econdmica vy fi-

nanciera experimentado durante la década de los

noventa ha provocado que dentro de la literatura
econdmica recobre un lugar destacado el andlisis de los
mecanismos a través de los cuales la politica monetaria
influye en las decisiones de consumo e inversion de ho-
gares y empresas. En este sentido, se han desarrollado
recientemente numerosos trabajos (Kashyap y Stein,
2000; Kishan y Opiela, 2000, para los Estados Unidos;
De Bondt, 2000, y BCE, 2001 (1), para el contexto de la
Union Europea, asi como el nimero especifico del Jour-
nal of Banking and Finance, 2002). De entre los posi-
bles enfoques se viene optando por el correspondiente
al canal del crédito, donde se considera que el banco
central influye mediante operaciones de mercado abier-
to sobre el nivel de reservas bancarias y, por ende, so-
bre la oferta de crédito de las instituciones financieras.
Junto a ello, se asume el caracter de sustitutivo imper-
fecto del crédito bancario frente a los titulos valores. La
conjuncién de ambos supuestos confiere a las entida-
des de crédito un papel central en la transmision de la
politica monetaria (Bernanke y Gertler,1995). Dentro
del canal del crédito se distinguen a su vez dos vias, a
través de las cuales las decisiones de la autoridad mo-
netaria se trasladan sobre la vertiente real de la econo-
mia. En primer lugar, la relativa al crédito en sentido es-
tricto. Junto a ésta, y con caracter mas general, la co-
rrespondiente a la composicion de balance (2).

La mayoria de los estudios empiricos llevados a cabo
hasta la fecha han perseguido, con caracter general,
verificar si (y cdmo) los cambios en la orientacion y/o re-
lajacion (endurecimiento) de las condiciones moneta-
rias han modificado el comportamiento de determina-
dos agregados macroecondmicos, via alteraciones en
la oferta de crédito bancario, teniendo en cuenta facto-
res tales como la dimension, y restricciones de capital y
liquidez bancaria. En el presente trabajo, se intenta
cuantificar para el caso espanol (mediante el empleo de
un modelo de ajuste parcial) la velocidad con la que las
entidades bancarias trasladan las variaciones en los ti-
pos de interés oficiales a los aplicados al crédito conce-
dido a sus clientes. Esta cuestion resulta trascendental
para determinar la eficacia de la politica monetaria. El
conocimiento por parte del banco central de la magni-
tud con la que las empresas bancarias repercuten sobre
sus clientes las alteraciones en el precio del dinero, pue-
de ayudar a fijar con mayor precision el momento y la
magnitud en la que debe hacerse uso de los instrumen-
tos disponibles.

Junto a lo anterior, una importante contribucion de
este trabajo al andlisis de la operatividad del canal del
crédito viene dada por la incorporacion del esquema ana-
litico adoptado por la Nueva Organizacion Industrial
(Lensink y Sterken, 2002). El modo en el que operan los
diversos mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria, y especialmente la velocidad con que las varia-
ciones en los tipos de interés oficiales se transmiten a
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los prestatarios, puede verse afectado tanto por la es-
tructura del sector bancario como por el grado de com-
petencia existente en los mercados (medido a través
del nivel de concentracion, diferentes margenes o
spread). La existencia de poder de mercado permite a
las entidades financieras demorar y/o atenuar la adop-
cién de medidas de politica monetaria para la obtencion
de beneficios extraordinarios.

Para el desarrollo de este tipo de andlisis, se estable-
ce como marco de referencia el sector bancario mino-
rista de nuestro pafs, para lo que se considera una
muestra representativa de bancos privados y cajas de
ahorros. Esta representa en torno al 75 por 100 de los
activos totales del sector bancario espafol (3). El perio-
do comprendido va desde el primer trimestre de 1992
al sequndo trimestre de 2001. Esta eleccion viene moti-
vada por varios factores. En primer lugar, el conjunto de
entidades seleccionadas presenta una composicion
de negocio y perfil de riesgo similar (debido a su carac-
ter basicamente minorista). De este modo, se eliminan
las diferencias generadas por la diversidad de la activi-
dad, dotando a los resultados de mayor robustez. En
segundo lugar, la consideracién de entidades de un
mismo pais, y por tanto sujetas al mismo entorno legal
y cultural, permite estimar con mayor precision tanto la
velocidad de transmision de la politica monetaria como
el impacto sobre ésta del nivel de competencia banca-
ria. Con ello, se reduce el potencial impacto de factores
exdgenos a la actividad crediticia, que pueden distor-
sionar la interpretacion de los resultados obtenidos
(Kashyap y Stein, 1997; Cecchetti, 1997). En tercer lu-
gar, el periodo temporal comprendido resulta especial-
mente interesante por varios motivos. Por un lado, en
el transcurso de la década de los noventa se desarrollay
culmina el proceso de integracion monetaria europea
(caracterizado por continuas y sucesivas bajadas de ti-
pos de interés). Por otro, se trata de un periodo en el
que se produce una fuerte intensificacion de la compe-
tencia bancaria como consecuencia del proceso de des-
regulacion.

En el siguiente apartado se analiza el comporta-
miento del crédito bancario, asi como algunos de sus
factores determinantes. Posteriormente, se explica el
modelo empirico y la metodologia empleada, ademas
de analizar los resultados obtenidos de su estimacion.
A continuacion, se intenta establecer la relacion entre
velocidad de transmision y competencia bancaria (apro-
ximada a través del spread, definido como el diferencial
entre el rendimiento medio de la cartera de crédito y el
tipo de interés oficial). Cierra el articulo una seccion fi-
nal con las principales conclusiones

II. EL CREDITO BANCARIO EN ESPANA.
EVOLUCION Y FACTORES DETERMINANTES.
(1992-2001)

El grado de efectividad con el que la politica mone-
taria deja sentir sus efectos sobre la economia real a
través del sistema bancario depende, en gran medida,
de la estructura de balance de las entidades que lo
componen. El intenso proceso de desregulacion y pro-
fusa innovacion financiera experimentado durante la
década de los noventa ha repercutido en la composi-
cion tanto del activo como del pasivo de las entidades
de deposito espanolas. Como puede observarse en el
cuadron.° 1, desde el punto de vista del primero desta-
ca el menor peso relativo del sistema crediticio y de las
administraciones publicas (AAPP) en favor de otros sec-
tores residentes (OSR). Mientras que en 1992 las entida-
des bancarias espanolas prestaban en el mercado inter-
bancario en torno al 24 por 100 de sus activos totales,
en 2001 este porcentaje se limita al 13 por 100. En lo
referente a la importancia de las AAPP, ésta resulta infe-
rior al 3 por 100 de los activos totales. Este comporta-
miento se da para el crédito como para los valores. Por
el contrario, el peso relativo de OSR se ha incrementado
durante los Ultimos diez afios en casi 8 puntos porcen-
tuales, al pasar de representar el 46,24 por 100 en
1992 al 53,88 por 100 de los activos totales en 2001.
Dicho crecimiento ha estado sustentado en la fuerte
expansion del crédito, abarcando cerca del 50 por 100
del negocio total. Dentro del mismo destaca el corres-
pondiente a otros deudores a plazo y deudores con ga-
rantia real (17,93 y 23,63 por 100 del activo total en
2001 respectivamente). Este Ultimo presenta para el
periodo considerado un incremento superior al 10 por
100. La innovacion financiera ha dado lugar al desarro-
llo del arrendamiento financiero como instrumento de
crédito, si bien su significatividad es todavia bastante li-
mitada (1 por 100 del activo total). Los valores, tanto de
renta fija como variable, presentan un peso reducido y
estable a lo largo del tiempo.

Desde el punto de vista de las obligaciones, se cons-
tata para el sistema crediticio y AAPP la existencia de
una elevada correlacion en relacion con el comporta-
miento de su activo. En cuanto a OSR, y al contrario de
lo que ocurre desde la vertiente de los derechos, su pe-
so relativo se mantiene a lo largo del periodo (entre el
48-50 por 100). Analizando el destino de sus recursos,
los depositos representan en 2001 valores similares a
los correspondientes a 1996 (en torno al 36 por 100),
tras la reorientacion del ahorro hacia este tipo de ins-
trumento financiero debido a la caida en la rentabilidad
de los fondos de inversion. Atendiendo a su dimension
temporal, se observan dos aspectos relevantes. En pri-
mer lugar, la ruptura en 1998 de la tendencia de creci-
miento de los depdsitos a plazo en términos de balan-
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CUADRO N.° 1

EL SECTOR BANCARIO ESPANOL. COMPOSICION DE BALANCE
Porcentaje sobre activos totales (1992-2001)

[
2001 (*) ‘
|

1992 1994 1996 1998 2000
ACTIVO
Sistema crediticio. s 23,67 21,68 20,42 19,23 14,33 12,94
AAPP: 14,61 17,39 18,28 14,05 11,09 11,11
—Crédito....ooeeeeee 4,32 4,51 4,93 3,48 2,75 272
- Valores a corto plazo 6,32 5,19 4,68 2,79 2,01 2,01
— Valores a largo plazo 3,97 7,69 8,67 7,78 6,33 6,38
[ 46,24 40,91 41,52 48,11 53,83 53,88
Crédito...oooveeeeeeeeeeeeee e 43,76 38,44 38,85 44,93 49,08 49,27
Del cual:
—Comerdial .......cooovii 5,24 4,14 3,84 3,96 4,00 3,76
— Deudores con garantia real .......... 13,23 14,21 15,92 19,57 22,77 23,63
— Otros deudores a plazo................ 18,33 14,83 14,89 17,45 18,53 17,93
— Arrendamiento financiero............ 1,93 1,14 1,19 1,41 1,58 1,62
Valores ..o 2,48 2,47 2,67 3,18 4,75 4,61
De los cuales:
S Gl 1 e ——————————— 0,72 0,65 0,56 0,71 1,17 1,09
~ Rentavariable. e 1,76 1,82 2,11 2,47 3,58 3,52
PASIVO
21,79 23,04 21,12 19,71 14,63 12,87
3,90 3,26 2,89 3,07 2,85 3,77
50,58 49,27 50,99 47,77 47,78 48,15
DePOSItOS: .vveviiiiiciieiee e 37,94 37,36 36,21 34,59 35,65 36,18
De los cuales:
— A [AMISTA. ... s nsnsvinsssss semmsmsssmevass 9,64 8,60 8.37 10,97 10,76 10,80
- De ahorro... 10,12 9,66 9,45 10,01 9,43 9,30
—APlazo ..o 17,87 18,69 18,09 13,11 15,15 15,76
Cesiones temporales de activos.......... 7,95 8,10 11,27 9,34 7,42 6,85
Valores ....oooeeeeeeieeeee 3,06 2,72 2,41 2,65 3,68 4,00
De los cuales:
—Acortoplazo........ccooveeiiiiinann. 1,48 0,83 0,50 0,33 1,29 1,32
—Alargo plazo.......cccovieiiiiienn 1,58 1,89 1,90 2,32 2,39 2,68
Cuentas de capital y reservas.............. 10,17 9,66 9,20 8,92 9,97 9,73
De las cuales:
—RESErvVas ......cooovvveeeeeeiiiiieeeeeee 4,35 4,11 4,08 4,04 4,80 4,95
Promemoria:
Activos totales (miles de euros) .......... 597.253.044 710.330.563 801.449.437 921.196.355 1.139.793.271 1.201.691.803
(*) Datos referidos a junio.
Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

ce, cambio estructural que coincide con el mayor peso
relativo de los depositos a la vista y de ahorro. En se-
gundo lugar, el estancamiento durante el ultimo trienio
de los depdsitos mas liquidos en favor de los inmoviliza-
dos durante un periodo de tiempo mas amplio. Con
respecto a los valores, tanto los de corto como los de
largo plazo han incrementado su importancia de for-
ma moderada tras 1998. Finalmente, hay que sefalar
que el sistema bancario mantiene su nivel de capitali-
zacion (capital y reservas/activos totales) en torno al
10 por 100. En general, se observa como el peso rela-
tivo del crédito concedido a empresas y hogares se ha
incrementado en mayor medida que el resto de parti-

das de balance. La bonanza econémica experimenta-
da por la economia espafola ha favorecido el recurso
al endeudamiento bancario de los agentes econoémi-
cos para la materializacion de sus planes de inversion y
consumo.

El analisis del modo en que actua el canal del crédito
se centra en la vertiente de la oferta, donde los cambios
en la demanda se encuentran sometidos a control.
Ademas, se asume que las variaciones de politica mo-
netaria afectan a la oferta de crédito bancario via cam-
bios en la disponibilidad de recursos procedentes de
depdsitos, u otras fuentes alternativas de financiacion.
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Como puede observarse en el grafico 1, el coste de
obtencion de liquidez (tipo de interés aplicado por el
banco central en sus operaciones principales de finan-
ciacion) por parte de las entidades bancarias se ha re-
ducido notoriamente, especialmente tras el cambio de
orientacion en la instrumentalizacion de la politica mo-
netaria llevado a cabo en 1996. Esta caida en los tipos
de interés ha venido acompanada por una mayor de-
manda de depdsitos, lo cual ha posibilitado la amplia-
cion de la oferta de crédito bancario (4). De este modo,
se ha limitado el recurso a la negociacion de valores pa-
ra el mantenimiento del volumen de crédito ofrecido.
Las intensas fluctuaciones en el crecimiento de la carte-
ra de titulos (especialmente durante 1998-2000) pare-
cen venir explicadas por la enorme turbulencia a la que
se han visto sometidos los mercados.

El diferente nivel de respuesta de las entidades
de deposito a los shocks de politica monetaria puede re-
flejarse en divergencias en el comportamiento de los
distintos tipos del crédito. Considerando las categorias
delimitadas atendiendo a la informacion estadistica
proporcionada por el Banco de Espafa, la mayor tasa
media de crecimiento corresponde (por este orden) a
deudores con garantia real, otros deudores a plazo,
arrendamiento financiero y crédito comercial (véase
gréfico 2). Destaca ademas la reducida dimension de
los diferenciales de crecimiento y la elevada correlacion
existente entre ellos, excepto en el caso del crédito co-
mercial. La ausencia de asimetrias en su evolucion de-
nota cémo la respuesta del crédito bancario a las medi-
das de politica monetaria viene determinada funda-
mentalmente por su composicion.

En cuanto a las fuentes que permiten financiar su
concesion, se constata un comportamiento diferencia-
do para depositos y valores. Con respecto a los prime-
ros, se observa (véase grafico 3) una cierta tendencia
prociclica entre los depositos a corto (a la vista y ahorro)
y largo plazo. Las mayores variaciones se presentan pa-
ra los mas liquidos, debido a su mayor sensibilidad ante
las modificaciones en las condiciones de oferta y de-
manda. En lo referente a los valores e instrumentos si-
milares, el gréfico 4 pone de manifiesto una relativa es-
tabilidad para las cesiones temporales de activos y valo-
res a largo plazo, mientras que los correspondientes al
corto presentan una elevada volatilidad. En consecuen-
cia, el sistema bancario ha podido ajustar el volumen
de crédito concedido a las variaciones en los tipos de
interés fijados por la autoridad monetaria haciendo uso
de los recursos captados a través de los depdsitos, sin
necesidad de recurrir de forma sustancial a la gestion
de la cartera de valores (5).

lIl. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Para que la politica monetaria resulte efectiva, se re-
quiere que las entidades financieras trasladen las varia-
ciones en el precio del dinero (variaciones en el tipo de
interés basico) a los tipos de interés aplicados a los cré-
ditos bancarios. Para el célculo de la velocidad con la
que esta repercusion se lleva a cabo, se estima, indivi-
dualmente para cada entidad, y contemplando una
muestra representativa compuesta por 56 bancos y ca-
jas de ahorros, un modelo de ajuste parcial en el que se
asume que el término de error sigue un proceso auto-
rregresivo de primer orden (6). Se han empleado datos
trimestrales correspondientes al periodo que va desde
el primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de
2001.

La ecuacion a estimar, que facilita la comparabilidad
entre entidades, es comun a todas ellas y adopta la si-
guiente especificacion:

yr’r :BO/ +B1/X/'t +}\’/y/1—1 +

Donde:

y,: Tipo de interés medio aplicado por cada entidad
asu cartera de crédito (7).

x,. Tipo de interés oficial (fijado por el Banco de
Espana hasta finales de 1998 y por el Banco Central Eu-
ropeo desde principios de 1999).

L: Operador de retardos.

Basandose en la estimacion de la ecuaciéon anterior,
se calculan las siguientes medidas estadisticas:

Multiplicador total: efecto total que una variacion
unitaria en el tipo de interés oficial tiene sobre el tipo
de interés aplicado por la entidad.

By
i (2]

!

Retardo medio: se define como la media ponderada
de la estructura de retardos del modelo:

— [3]

Retardo mediano: constituye el periodo de tiempo
necesario para que una variacion en el tipo de interés
oficial alcance la mitad del efecto a largo plazo:
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GRAFICO 1

POR PARTE DEL SISTEMA BANCARIO
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GRAFICO 2 )
CREDITO A OSR. EVOLUCION DE SUS DISTINTOS COMPONENTES
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GRAFICO 3 )
DEPOSITOS OSR. EVOLUCION DE SUS DISTINTOS COMPONENTES
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GRAFICO 4 )
VALORES OSR. EVOLUCION DE SUS DISTINTOS COMPONENTES
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GRAFICO 5

REPRESENTACION GRAFICA DE LA ESTIMACION
DE LA FUNCION NUCLEO (KERNEL DENSITY)
PARA EL MULTIPLICADOR A LARGO PLAZO
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GRAFICO 6

REPRESENTACION GRAFICA DE LA ESTIMACION
DE LA FUNCION NUCLEO (KERNEL DENSITY)
PARA EL RETARDO MEDIO

Densidad Kernel (Epanechnikov, h=0,6023)
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La estimacion de la ecuacion [1] —véase cuadro A.1
del apéndice— ofrece los resultados esperados, en el
sentido de que los valores obtenidos para B,y ., estan
comprendidos en el intervalo [0,1] (8). Por otro lado, la
aplicacion de los tests estadisticos pertinentes permite
rechazar la existencia de perturbaciones autocorrela-
cionadas.

Con respecto a las medidas estadisticas definidas
(multiplicador, retardo medio y mediano), se obtiene
—uvéase cuadro A.2 del apéndice— que el multiplica-
dor alargo plazo se sitta para el conjunto de entidades
incluidas en la muestra en torno a la unidad (1,15). Sin
embargo, el contraste de la hipodtesis nula que estable-
ce para este estadistico un valor igual a uno, arroja un
nivel marginal de significacion (valor de "p") de 0,28,
por lo que dicha hipotesis no puede ser rechazada al 5
por 100 de significacion. Por otro lado, la representa-
cién gréfica de la funcion correspondiente a la estima-
cién no paramétrica de la funcion de densidad empirica
—~kernel density (véase grafico 5— muestra cémo la
distribucion observada no difiere significativamente de
la correspondiente a la distribucion normal. Por consi-
guiente, se constata que a largo plazo la traslacion de
tipos de interés oficiales a tipos de interés activos es to-
tal. Para algunas entidades muestrales, esta traslacion
ha tendido a exceder a la unidad, y para otras ha que-
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dado ligeramente por debajo de ese valor unitario, si
bien, en conjunto, tal como el grafico 5 detalla, valores
proximos a la unidad o ligeramente superiores caracte-
rizan el proceso de traslacion de los tipos de interés ofi-
ciales a los activos.

En lo referente al retardo medio, de nuevo se obser-
van diferencias sustanciales entre entidades. El valor de
dicho estadistico oscila entre 0 y 4,33 trimestres, si-
tuandose en promedio en 1,82 (9). La representacion
gréafica de la estimacion de la densidad de Kernel ofrece
evidencia empirica en favor del cumplimiento de la hi-
potesis de normalidad (véase grafico 6).

En relacion con el retardo mediano, tal como se ha
sefalado anteriormente, dicho concepto representa el
periodo de tiempo necesario para que una variacion en
el tipo de interés oficial alcance la mitad del efecto a
largo plazo. De este modo, cuando el impacto del mul-
tiplicador sobrepasa dicho valor, las estimaciones obte-
nidas presentan registros negativos, los cuales obvia-
mente deben ser truncados a cero (véase grafico 7).
Este indicador oscila entre 0,08 y 0,78, situandose en
promedio en 0,63 trimestres.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos para
estos tres indicadores estadisticos, se puede afirmar
que la velocidad de transmisién de la politica moneta-
ria difiere sustancialmente entre las entidades de de-
posito. De este modo, la autoridad monetaria debe te-
ner en cuenta la configuracion del sistema bancario a
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la hora de emplear los instrumentos de politica dispo-
nibles, con objeto de no ver reducida la eficacia de las
medidas adoptadas. A continuacion, se analiza el po-
sible impacto de la competencia bancaria (aproxima-
da a través del spread) sobre la existencia de diferen-
cias en la velocidad de transmision de la politica mo-
netaria.

IV. TRASMISION DE LA POLITICA MONETARIA
Y COMPETENCIA

Dentro de la literatura bancaria, tanto el margen de
tipo de interés como el precio han sido frecuentemente
utilizados como variables proxy del nivel de competen-
cia de los mercados (Ho y Saunders, 1981; Angellini y
Cetorelli, 1999; Saunders y Schumacher, 2000). Acep-
tando que, efectivamente, el spread (10) de cada enti-
dad capta el grado de presion competitiva a la que se
halla sometida, nuestro planteamiento es que cuanto
mayor sea dicha presion competitiva, mas eficiente se-
ré la gestion de la entidad y, por tanto, mas rapidamen-
te se trasladaran las modificaciones en los tipos de inte-
rés oficiales a tipos de interés activos (11).

Puesto que para cada entidad se dispone del va-
lor promedio del retardo medio y mediano, se calcu-
la el spread medio para el periodo considerado (1992:
I-2001: Il). Asi, se obtienen datos de corte transversal
para la variable spread, los cuales pueden ser interpre-
tados como el valor medio del nivel de competencia re-

sultante del comportamiento de las entidades financie-
ras alo largo del periodo.

La representacion grafica de la funcién nucleo co-
rrespondiente a la estimacién no paramétrica de la fun-
cién de densidad empirica (kernel density) correspon-
diente a este indicador muestra una distribucion bas-
tante simétrica (véase grafico 8). El valor de esta variable,
determinante de la conducta de las empresas de la in-
dustria bancaria, se sitta en promedio en el 4,94 por
100, alcanzandose el maximo y el minimo en 6,86 y
2,01 por 100 respectivamente.

En los graficos 9y 10 se representa, para el conjunto
de entidades consideradas en la muestra, la correlacion
existente entre el retardo medio y mediano, ambas en
relacion con el spread. Para ello, se toma el logaritmo
de éste Ultimo, mientras que tanto para el retardo me-
dio como para el mediano el logaritmo se aplica tras la
suma de la unidad al valor de la variable original. Dicha
transformacion se realiza con objeto de evitar que estas
medidas estadisticas presenten valores iguales a ce-
ro (12). La correlacion existente entre el spread'y el retar-
do medio asciende a 0,32, mientras que para el spread
y el retardo mediano este valor alcanza 0,34. El valor
critico del coeficiente de correlacion se sitia en torno a
0,28 al 5 por 100 de significacion. Sin embargo, del
analisis de los graficos 9y 10 se deduce la presencia de
dos problemas que limitan la adecuacion de esta apro-
ximacion desde el punto de vista estadistico. En primer
lugar, y en lo referente a la correlacion entre el spread'y
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GRAFICO 9
CORRELACION ENTRE LOGARITMO
(1 + RETARDO MEDIO) Y LOGARITMO (SPREAD)

log (1 + retardo medio) vs. log (spread)

log (1 + retardo medio;
20 g )

0,5

-36 -35 -34 -33 -32 -31 -30 -29 -28 -2,7
log (spread)

GRAFICO 10

CORRELACION ENTRE LOGARITMO

(1 + RETARDO MEDIANO) Y LOGARITMO
(SPREAD)

log (1 + retardo mediano) vs. log (spread)

log (1 + retardo mediano)
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log (spread)

el retardo medio, la presencia de heterocedasticidad en
los términos de error. En segundo lugar, la existencia
de ceros para el retardo medio y mediano transforma-
dos (variables representadas en el eje de las x).

Para la resolucion de ambos problemas, la relacion
entre retardo medio y spread se analiza mediante el
empleo de un modelo tobit estandar, y bajo la conside-
racion de una distribucién normal. Como se puede ob-
servar en el cuadro n,° 2, el coeficiente es significativo
al 1 por 100 (para ello se ha calculado el estadisitico z
robusto, alcanzando un valor de 3,29) Asi, unos niveles
elevados de spread se encuentran asociados a superio-
res retardos medios. En consecuencia, la existencia de
una relacién inversa entre spread y presién competitiva
puede ser indicativa de que una menor competencia
implica un mayor aplazamiento en la transmision de la
politica monetaria.

Para el retardo mediano se obtienen conclusiones
similares. En este caso, resulta aconsejable la conside-
racion de un modelo tobit con distribucion de valores
extremos, teniendo en cuenta la asimétrica que pre-
sentan los valores correspondientes a esta variable (13).
El estadistico z (véase cuadro n.® 3) se sittaen 4,11 (sig-
nificativo al 1 por 100). Desde el punto de vista econé-
mico, esto implica la existencia de mayores retardos en
la transmision, por parte de las entidades bancarias, de
las variaciones en los tipos de interés oficiales a los apli-

cados al crédito concedido a sus clientes, tal como ocu-
rria anteriormente, ante la presencia de un menor nivel
de competencia en los mercados bancarios.

A pesar de la importancia de la competencia, ésta,
con toda probabilidad, no constituye el Unico argu-
mento de la rapidez en la traslacion de tipos de interés
oficiales a tipos de interés activos. Por ello, el enfoque
adoptado debe entenderse como una primera aproxi-
macion.

V. CONCLUSIONES

Durante los ultimos anos, se han desarrollado nu-
merosos trabajos tendentes a constatar la validez del
canal de crédito y de composicion de balance en la
transmision de la politica monetaria. Sin embargo, me-
nos prolifera ha resultado la literatura que se ha ocupa-
do directamente del andlisis de la incidencia de la com-
petencia bancaria en los mecanismos de transmision
de la politica monetaria.

En el presente trabajo, se ha analizado y cuantifica-
do la velocidad efectiva con la que las entidades finan-
Cieras transmiten las variaciones en los tipos de interés
oficiales al crédito concedido a sus clientes. Del analisis
efectuado parece desprenderse que la presencia de
una mayor rivalidad entre las instituciones financieras
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION (MODELO TOBIT ENTRE RETARDO MEDIO Y SPREAD)

Variable dependiente: Log (1+retardo medio).
Método de estimacion: Maxima verosimilitud.

| Observaciones: 56

‘ Valores censurados a cero a la izquierda.
Convergencia alcanzada tras 3 iteraciones,

| QML (Huber/White) error estandar y covarianza.

\ CUADRO N.° 2
\
\

Coeficiente Desviacion tipica z-estadistico Probabilidad
M s o S S R A S S S A 2,457496 0,450282 5,457684 0,0000
LOG (SPread) ......coeeeevceeaisicieiiiieins 0,485925 0,147525 3,293851 0,0010
Distribucion de errores
Escala: C(3) 0,312065 0,037161 8,397555 0,0000
R e, 0,108221 Media variable dependiente 0,986572
R? ajustado 0,074568 Desviacion tipica variable dependiente 0,327844
Desviacion tipica de la regresion ............ 0,315383 Criterio de Akaike 0,667660
Suma de los cuadrados de los residuos .. 5,271734 Criterio de Schwarz 0,776161
Maxima verosimilitud............cccooeviennn —-15,69448 Criterio de Hannan-Quinn 0,709726
Media maxima verosimilitud .. =0,280259
Valores censurados a la izquierda........... 1 Valores censurados a la derecha 0
Valores no censurados..........cccceevcievnns 55 Total observaciones 56
CUADRO N.° 3
RESULTADOS DE LA ESTIMACION (MODELO TOBIT ENTRE RETARDO MEDIANO Y SPREAD)
Variable dependiente: Log (1+ Retardo mediano).
Método de estimacion: Maxima verosimilitud - Valores extremos censurados.
Observaciones: 56
Valores censurados a cero a la izquierda.
Convergencia alcanzada tras 6 iteraciones.
QML (Huber/White) error estandar y covarianza.
Coeficiente Desviacion tipica z-estadistico Probabilidad
C oo 2,714186 0,537632 5,048413 0,0000
Log (spread) e 0,708431 0,172461 4,107768 0,0000
Distribucion de errores
) - TP 0,323967 0,029034 11,15818 0,0000
B2 rercomsmsmnsmmmssssmasssnssinssmssse s i 0,112882 Media variable dependiente 0,434127
R? ajustado .......cccooveeieiiene 0,079406 Desviacion tipica variable dependiente 0,321229
Desviacion tipica de la regresion............. 0,308211 Criterio de Akaike 0,998976
Suma de los cuadrados de los residuos... 5,034688 Criterio de Schwarz 1,107477
Maxima verosimilitud ...........ccccccevieein -24,97131 Criterio de Hannan-Quinn 1,041041
Media maxima verosimilitud............ -0,445916
Valores censurados a la izquierda............ 8 Valores censurados a la derecha 0
Valores no censurados ..........ccccceevvennenn. 48 Total observaciones 56

que compiten en un determinado mercado reduce el
desfase con el que la politica monetaria se transmite a
la economia real, puesto que se ha hallado una asocia-
cion negativa entre spread (proxy de competencia) y
desfase en la transmisién de tipos de interés oficiales a
tipos de interés de las operaciones activas. Por el con-
trario, la configuracion de mercados menos competiti-
vos diluye los efectos de las decisiones adoptadas por la
autoridad monetaria, al aumentar este desfase. Por tan-
to, la potenciacion de la competitividad en los mercados

puede traducirse, con independencia de otros factores
adicionales, como la eficiencia del sistema bancario, en
un aumento de la eficacia de la politica monetaria.

NOTAS

(1) En la pagina web del BCE: http://www.ecb.int, se encuentran
disponibles los documentos de trabajo n” 91 a 112 publicados por el
mismo, en los que se analiza la transmisidn de la politica monetaria pa-
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ra los diferentes paises de la UME. En el desarrollado por HERNANDO y
MARTINEZ-PAGES (2001) se constata la existencia del canal del crédito en
Espana.

(2) El canal del crédito se centra en el estudio del impacto directo
de la politica monetaria sobre la actividad real a través de la oferta de
crédito bancario, mientras que el correspondiente a la composicion de
balance analiza la relacion causal entre el vinculo contractual que se es-
tablece en la concesion de crédito y la «salud» financiera de las empre-
sas prestamistas, bajo la hipdtesis de que la prima financiera externa
viene determinada inversamente por la riqueza neta del prestatario.

(3) La eleccion del segmento bancario minorista se debe a que esta
constituido, en general, por entidades de reducida y mediana dimen-
sion. Como senalan KASHYAP y STEIN (1997), los mayores problemas de
informacién asimétrica inherentes a este tipo de entidades acenttan
las consecuencias asociadas a una contraccion monetaria. En conse-
cuencia, el canal del crédito se presenta de forma mas intensa en la
banca minorista que en la banca universal o de inversion.

(4) Las diferencias entre las variaciones intertrimestrales realizadas
y esperadas por parte de las entidades de crédito pueden venir explica-
das por desajustes entre factores de oferta y demanda, tales como la
existencia de disparidades entre la sensibilidad de los depositantes a las
variaciones en los tipos de interés y el ajuste llevado a cabo por las enti-
dades bancarias en la fijacion de la remuneracion de su pasivo.

(5) Aunque los fondos obtenidos a través del mercado interbanca-
rio constituyen una alternativa a los titulos valores para la obtencion de
liquidez, éstos suelen excluirse del analisis, puesto que se consideran
como el mecanismo a través del cual la autoridad monetaria traslada
las decisiones de politica al sistema bancario.

(6) Las entidades consideradas pertenecen al segmento bancario
minorista, representando en torno al 75 por 100 de los activos totales
del sistema bancario espanol. Por otro lado, a priori es plausible esperar
que la velocidad de transmision de la politica monetaria difiera depen-
diendo del signo de la variacion de los tipos de interés. Sin embargo, no
se procede a la distincién entre endurecimiento o relajacion de las con-
diciones monetarias debido a varias razones. En primer lugar, el perio-
do tomado como referencia viene caracterizado fundamentalmente
por continuas bajadas de los tipos de interés (con la excepcion del pri-
mer afo considerado), por lo que la realizacion del analisis para hori-
zontes temporales marcados por un incremento en el precio del dinero
presenta numerosas dificultades desde el punto de vista econométrico,
debido a la escasez de observaciones. Por otro lado, el objetivo funda-
mental del analisis es cuantificar la rapidez con la que las entidades
bancarias reaccionan ante cambios en los tipos de interés oficiales, por
lo que el signo de la variacion muestra una importancia secundaria.

(7) El uso del tipo medio de la cartera de crédito permite realizar un
analisis mas general que el correspondiente a otros tipos de interés no-
minales vinculados a productos crediticios mas especificos.

(8) Para la entidad designada por el codigo 0007, el coeficiente co-
rrespondiente a la variable dependiente retardada no ha resultando
significativo (t-estadistico igual a 0,18), presentando el signo contrario
al esperado. Por ello, para dicha institucién financiera la ecuacion [1] ha
sido estimada en términos estéticos.

(9) Para la entidad 0007 se obtiene un valor igual a cero, lo cual vie-
ne motivado por la supresion de la variable dependiente retardada en
la ecuacién estimada.

(10) Se ha optado por el uso del margen de tipos de interés, frente
a la concentracién, de mercado debido a que este Ultimo indicador
suele medir el nivel de competencia de forma inapropiada. Teniendo
en cuenta que el precio suele ser la variable determinante del compor-
tamiento estratégico de las empresas bancarias, los margenes de pre-
cios (spread de tipos de interés) parecen ser una variable proxy mas
adecuada para la medicion del grado de competencia (SCHMALENSEE,
1989).

(11) El empleo del spread de tipos de interés como medida aproxi-
mativa del nivel de competencia resulta incorrecto si la prima de riesgo

asociados al producto de crédito) difieren de forma sustancial entre las
mismas. Sin embargo, esta condicién no tiene por qué darse necesaria-
mente dentro de las entidades que componen nuestra muestra, debido
a la consideracién de bancos y cajas de ahorros que operan en el mis-
mo pais y con perfiles de riesgo similares (todas ellas se encuentran
dentro del segmento de banca minorista). Adicionalmente, la ausencia
de datos acerca de estas variables nos lleva a no incluir la prima de ries-
go en el computo del spread. En cualquier caso, el peso relativo de los
créditos fallidos (como variable proxy de la prima de riesgo) es bastante
similar entre las distintas entidades empleadas en la muestra.

(12) La suma de la unidad a la variable original garantiza la existen-
cia de valores superiores a cero para la variable transformada.

(13) La distribucion de valores extremos resulta adecuada como
distribucion asintdtica de los estadisticos de orden h-ésimo (por ejem-
plo, la distribucién de la mediana) cuya posicion absoluta permanece
invariante. Para una justificacion tedrica, véase GUMBEL (1967).
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APENDICE
CUADRO A.1
RESULTADOS DE LA ESTIMACION INDIVIDUAL DE LA ECUACION, [1]

Entidad bancaria Bo t-estadistico B, t-estadistico W t-estadistico ¢ t-estadistico R? Durbin-Watson
0,020 6,199 0,309 3,328 0,610 7,292 -0,487 -2,950 0,917 1,907
0,013 3,950 0,523 6,140 0,482 5,783 -0,166 -0,874 0,935 2,081
0,015 2,875 0,456 3,599 0,714 4,406 0,126 0,623 0,935 1,983
0,016 3,624 0,501 4,745 0,538 4,584 -0,527 -3,104 0,862 2,424
0,020 4,736 0,369 3,616 0,663 6,241 -0,527 -3,222 0,860 2,220
0,024 3,296 0,351 2,126 0,555 4,034 -0,770 -0,780 0,814 2,136
0,035 9,773 — = 0,970 10,287 0,352 2,133 0,873 1,854
0,019 5,049 0,570 8,523 0,493 6,816 -0,437 -2,769 0,943 2,094
0,016 4,305 0,522 6,522 0,683 6,131 -0,219 -1,228 0,953 1,841
0,018 6,070 0,600 11,362 0,385 8,077 -0,481 -3,087 0,953 1,782
0,016 5,341 0,461 6,471 0,621 7,950 -0,495 3,071 0,931 1,829
0,004 1,168 0,563 6,693 0,683 5,418 -0,285 -1,522 0,899 1,720
0,010 3,775 0,650 10,268 0,331 6,453 -0,289 -1,669 0,945 1,893
0,009 2,732 0,717 11,564 0,359 5,322 -0,158 -0,967 0,959 2,031
0,009 4,220 0,410 5,470 0,651 8,299 -0,258 -1,442 0,948 2,122
0,007 3,174 0,618 9,458 0,410 6,511 -0,163 -0,917 0,959 1,880
0,010 3,251 0,602 7,833 0,405 5,796 -0,162 -0,865 0,937 1,992
0,007 3,340 0,689 14,137 0,374 7,672 -0,470 -3,094 0,953 2,218
0,005 1,870 0,780 15,798 0,307 5,808 -0,388 -2,328 0,945 2,047
0,005 2,074 0,767 13,741 0,286 4,724 -0,522 -3,529 0,939 2,085
0,006 3,818 0,671 16,754 0,419 9,526 -0,501 -3,383 0,972 1,766
0,008 3,367 0,635 10,146 0,398 6,490 -0,168 -0,905 0,959 1,878
0,009 3,605 0,663 10,488 0,370 5,495 -0,329 -1,922 0,962 1,898
0,011 2,332 0,648 6,258 0,366 3,746 -0,214 -1,122 0,877 2,145
0,011 1,848 0,695 6,212 0,311 2,970 -0,084 -0,420 0,867 2,023
0,009 3,108 0,652 10,070 0,422 6,228 -0,257 -1,430 0,941 2,176
0,012 4,979 0,633 13,490 0,466 8,747 -0,410 -2,576 0,967 2,061
0,007 3,175 0,680 13,024 0,384 7,229 -0,363 -2,211 0,955 2,177
0,006 2,405 0,762 14,556 0,300 5,257 -0,370 -2,247 0,959 2,137
0,016 3,443 0,592 6,740 0,457 4,678 -0,619 -4,226 0,844 2,267
0,009 2,742 0,569 6,017 0,515 4,852 -0,164 -0,875 0,930 1,962
0,014 2,987 0,639 7,490 0,436 4,672 -0,324 -1,894 0,907 2,124
0,006 2,257 0,729 12,890 0,349 5,810 -0,264 -1,499 0,955 2,094
0,018 3,251 0,607 7,213 0,350 5,977 -0,272 -1,499 0,874 2,067
0,017 4,356 0,266 2,796 0,882 8,434 0,174 0,900 0,904 2,079
0,012 4,658 0,567 8,903 0,440 7,311 -0,521 -3,354 0,935 2,415
0,009 2,543 0,708 9,616 0,318 4,706 -0,504 -3,226 0,896 2,126
0,013 2,943 0,581 6,056 0,409 4,930 -0,051 -0,248 0,901 2,178
0,006 1,943 0,797 15,587 0,284 4,978 -0,302 1,771 0,956 2,165
0,008 2,854 0,676 10,593 0,398 5,893 -0,242 1,374 0,947 2,144
0,007 2,305 0,758 13,961 0,310 5,737 -0,336  -1,971 0,946 2,097
0,009 2,837 0,619 7,342 0,415 4,921 -0,153 -0,825 0,933 2,063
0,006 4,314 0,689 17,989 0,385 8,978 -0,524 -3,676 0,978 1,895
0,009 4,224 0,681 14,696 0,372 7,716 -0,447 -2,964 0,967 2,185
0,005 2,065 0,708 12,606 0,341 6,535 -0,514 -3,341 0,924 2,277
0,013 2,956 0,632 7,490 0,399 4,961 -0,387 -2,207 0,891 2,098
0,006 2,069 0,674 10,798 0,433 6,073 -0,497 -3,201 0,905 2,053
0,008 3,397 0,570 7,600 0,423 6,240 -0,238 -1,244 0,936 2,071
0,008 2,686 0,575 7,426 0,519 6,073 -0,230 -1,237 0,928 2,015
0,006 3,588 0,689 17,998 0,395 9,828 -0,327 -2,870 0,974 2,408
0,008 2,761 0,767 16,083 0,288 6,685 -0,476 -3,315 0,937 1,994
0,009 2,992 0,563 6,650 0,456 5,681 -0,434 -2,600 0,891 2,096
0,012 5,764 0,570 11,696 0,491 9,692 -0,153 -0,853 0,976 1,966
0,004 1,982 0,724 12,494 0,354 5,391 -0,397 -2,411 0,949 2,123
0,004 1,587 0,812 15,334 0,239 4,746 -0,332 -1,948 0,944 2,005
0,005 2,503 0,666 9,905 0,375 5,390 -0,568 -3,818 0,927 2,226

1 02 PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 94, 2002. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION»



SANTIAGO CARBO VALVERDE - RAFAEL LOPEZ DEL PASO - DAVID PUJOLAR MORALES - JOSE LUIS RAYMOND BARA

CUADRO A.2

ESTADISTICOS RELEVANTES PARA LAS ENTIDADES BANCARIAS CONSIDERADAS EN LA MUESTRA

Entidad bancaria Multiplicador total Retardo medio Retardo mediano
0,882 0,446 0,000
1,009 1,095 0,068
1,313 0,839 0,000
1,080 1,006 0,004
1,051 0,585 0,000
0,855 0,541 0,000
0,978 0,000 0,000
0,969 1,327 0,234
1,429 1,093 0,067
0,963 1,500 0,357
1,151 0,855 0,000
1,562 1,288 0,206
0,945 1,857 0,609
1,268 2,535 1,084
1,102 0,694 0,000
1,073 1,618 0,440
1,019 1,514 0,367
1,201 2,213 0,859
1,396 3,547 1,791
1,226 3,289 1,611
1,273 2,041 0,739
1,092 1,741 0,527
1,098 1,969 0,688
1,040 1,839 0,596
1,021 2,283 0,908
1,213 1,875 0,622
1,270 1,728 0,518
1,198 2,122 0,795
1,256 3,194 1,545
1,120 1,452 0,323
1,194 1,318 0,228
1,207 1,770 0,547
1,289 2,696 1,197
0,890 1,542 0,387
1,201 0,362 0,000
1,016 1,307 0,220
1,086 2,420 1,004
0,977 1,389 0,278
1,400 3,932 2,059
1,226 2,082 0,767
1,280 3,128 1,499
1,089 1,626 0,446
1,237 2,214 0,860
1,168 2,138 0,807
1,166 2,424 1,007
1,085 1,720 0,512
1,330 2,072 0,760
0,983 1,324 0,232
1,221 1,352 0,252
1,270 2,212 0,858
1,233 3,283 1,607
1,044 1,289 0,207
1,144 1,327 0,234
1,285 2,626 1,148
1,275 4,326 2,333
1,123 1,995 0,706
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