COMPETENCIA Y RIESGO EN LOS BANCOS.
¢EXISTE ALGUNA RELACION?

Gabriel JIMENEZ
Banco de Espana
Jose A. LOPEZ
Federal Reserve Bank of San Francisco
Jesus SAURINA

Banco de Espana

Resumen

En la literatura académica y entre los supervisores bancarios el valor
de la ficha bancaria juega un papel clave a la hora de limitar el riesgo de
las entidades de deposito. Tradicionalmente, la fuente habitual de valor
de la ficha bancaria ha sido el poder de mercado de la entidad. Por lo
tanto, se considera que un excesivo grado de competencia (0 una baja
concentracion) puede llevar a los bancos a adoptar un nivel de riesgo de-
masiado elevado (Keeley, 1990). Frente a esta idea, Boyd y De Nicold
(2005) proponen una vision alternativa. En concreto, estos autores afir-
man gue una mayor concentracion en el mercado de créditos, y por tan-
to una menor competencia, se traduciria en un aumento del coste de la
financiacién bancaria, lo que empeorara la situacion financiera de las em-
presas y aumentarfa su probabilidad de impago y su morosidad. Mas re-
cientemente, Martinez-Miera y Repullo (2007) han desarrollado un mo-
delo que contempla ambas posibilidades. Utilizando una base de datos
muy detallada para el caso espafol, que nos permite construir indices de
Lerner, podemos contrastar cudl es la relacion entre competencia ban-
caria y riesgo de forma precisa. Los resultados del trabajo muestran que
las medidas usuales de concentracién no afectan a la medida de riesgo.
Sin embargo, utilizando los indices de Lerner, cuanto mayor es el grado
de competencia en el mercado de créditos mayor es el riesgo que toman
las entidades.

Palabras clave: competencia, riesgo, valor de la ficha bancaria, indi-
ce de Lerner.

Abstract

The value of the opening license plays a key role in academic lite-
rature and among bank supervisors when it comes to limiting the risk
of deposit institutions. Traditionally, the usual source of value of the
opening license has been the market power of the institution. It is the-
refore believed that excessive competition (or low concentration) can
lead banks to adopt an ecessively high level of risk (Keeley, 1990). In
contrast to this idea, Boyd and De Nicold (2005) propose an alternative
point of view. To be more precise, they state that greater concentration
in the credit market and therefore less competition, would lead to an in-
crease in bank finance costs that would worsen the financial situation
of companies and increase their probability of unpaid debts and delin-
guency. More recently, Martinez-Miera and Repullo (2007) have deve-
loped a model that considers both possibilities. Using a very detailed
database for the case of Spain, which allows the creation of Lerner in-
dices, we can precisely identify the relationship between bank compe-
tition and risk. The results of the work show that the usual concentra-
tion measurements do no affect risk measurement. However, the Lerner
indices show that the greater the degree of competition in the credit mar-
ket, the greater the risk taken by institutions.

Key words: competition, risk, value of the opening license, Lerner
index.

JEL classification: G21, L11.

I. INTRODUCCION (*)

N principio extendido entre los supervisores

bancarios es que un exceso de competencia

entre bancos podria llegar a amenazar la sol-
vencia de algunas entidades, e incluso poner en pe-
ligro la estabilidad del conjunto de un sistema ban-
cario. La competencia proveniente, por ejemplo, de
la liberalizacion y desregulacion del sector bancario
podria erosionar el valor de las fichas bancarias, lo
gue a su vez podria llevar a las entidades a aumen-
tar el nivel de riesgo para intentar alcanzar su nivel
previo de beneficios. Ejemplos de politicas mas arries-
gadas son la asunciéon de mayor riesgo en las carteras
crediticias, la disminucién de las ratios de capital, o
ambas a la vez. Por el contrario, si la competencia

se restringe, las entidades deberfan tener mas in-
centivos a proteger el mayor valor de su ficha ban-
caria y, por lo tanto, a perseguir politicas menos
arriesgadas, que deberian traducirse en menores in-
solvencias y en una mayor estabilidad para el con-
junto del sistema bancario.

El paradigma del valor de la ficha bancaria (fran-
chise value en inglés) se sustenta en numerosos tra-
bajos tedricos y empiricos a lo largo del tiempo. Mar-
cus (1984), Dermine (1986), Chan et al. (1986),
Furlong y Keeley (1989), Keeley (1990), Besanko y
Thakor (1993), Suarez (1994), Matutes y Vives (1996
y 2000), Hellmann et al. (2000) y Repullo (2004) con-
tienen modelos tedricos que contemplan un inter-
cambio entre competencia y estabilidad financiera.
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En dichos modelos, una mayor competencia se tra-
duce en sistemas bancarios mas arriesgados. A ni-
vel empirico, hay mucha evidencia a favor del pa-
radigma del valor de la ficha bancaria. Keeley (1990)
muestra que el riesgo de los bancos estadouniden-
ses aumentoé después de la liberalizacion de su sis-
tema bancario debido a la disminucion del poder de
mercado de las entidades. Demsetz et al. (1996),
Brewer y Saidenberg (1996), Saunders y Wilson
(1996) también encuentran apoyo para dicho pa-
radigma. Hellmann et al. (2000) consideran que la
liberalizacion de los mercados financieros durante
la década de los noventa del siglo pasado aumen-
t6 la competencia y redujo la rentabilidad y el va-
lor de las fichas bancarias en numerosos paises, lo
gue, unido a otros factores, desencadend la crisis
asiatica y contribuyé a debilitar el sistema financie-
ro en Japoén. En Europa, Salas y Saurina (2003) en-
cuentran evidencia a favor del paradigma del valor
de la ficha bancaria al estudiar la liberalizacién ban-
caria en Espafa y el consiguiente aumento de la
competencia y el nivel de riesgo.

Recientemente Boyd y De Nicol6 (2005) han
puesto en duda el paradigma del valor de la ficha
bancaria. Argumentan que un menor grado de
competencia entre los bancos podria implicar unos
mayores tipos de interés en los créditos a empre-
sas, lo que a su vez aumentaria el riesgo de crédi-
to de éstas y, al final, el volumen de activos dudo-
sos y de insolvencias de los bancos. Las empresas
enfrentadas a mayores tipos de interés podrian
convertirse en mas arriesgadas por los mayores in-
tereses a pagar, o porque dichos tipos refuercen
su riesgo moral (moral hazard). Ambos autores ar-
gumentan que el paradigma del valor de la ficha
bancaria se centra sélo en el lado de los depési-
tos, es decir, que las rentas obtenidas por los ban-
cos de los depositantes son el Unico incentivo para
adoptar politicas conservadoras. No obstante, tam-
bién argumentan que, ademas del canal de los de-
positos, hay un canal de los préstamos que podria
eliminar la relacion de intercambio entre compe-
tencia y riesgo. De hecho, ellos defienden un nue-
vo paradigma para los supervisores bancarios: un
aumento de la competencia disminuye el riesgo de
crédito y aumenta la estabilidad financiera. Beck
et al. (2006), utilizando informacién sobre 69 pai-
ses para el periodo 1980-1997, encuentran evi-
dencia robusta a favor de una relacién negativa
entre la concentracién en el mercado bancarioy la
probabilidad de experimentar una crisis bancaria.
No obstante, sefialan que la concentracion puede
ser una medida insuficiente del grado de compe-
tencia en un mercado.

Boyd, De Nicolé y Al Jalal (2006) proporcionan
cierta evidencia empirica de una relacion positiva en-
tre una medida de riesgo bancario (el Z-score) y un
indice de concentracién en el mercado bancario (el
indice Herfindahl-Hirschmann). Ademaés, argumentan
que la literatura empirica no es clara en relacién con
el paradigma del valor de la ficha bancaria. Jayarat-
ne y Strahan (1998) encuentran que las ratios de
morosidad se reducen con posterioridad a la relaja-
cion de la prohibicion de apertura de oficinas ban-
carias en todo un Estado. Sin embargo, Dick (2008)
encuentra evidencia de una relacién positiva entre
desregulacion y aumentos del riesgo de crédito.

Allen y Gale (2004) muestran que diferentes mo-
delos pueden proporcionar resultados distintos en
términos del intercambio entre competencia y esta-
bilidad financiera. Por su parte, Martinez-Miera y Re-
pullo (2007) extienden el modelo de Boyd y De Ni-
colé permitiendo una correlacién imperfecta entre
los impagos de las empresas. Asimismo, detectan un
efecto de aumento en el nivel de riesgo (risk-shifting
effect) que explica el incremento de los impagos
cuando los tipos de interés son mayores (esto es,
cuando el entorno es menos competitivo), pero, al
mismo tiempo, obtienen que hay un efecto margen
gue implica que el banco obtiene mayores ingresos
de aquellas empresas que siguen pagando sus cré-
ditos (a tipos mas altos). Por lo tanto, la relacién en-
tre grado de competencia y fragilidad financiera tie-
ne forma de U; es decir, a medida que el nUmero de
bancos aumenta, la probabilidad de quiebras ban-
carias primero se reduce y luego aumenta otra vez.

El objetivo de este trabajo es contrastar cual de
los dos paradigmas (franchise value o risk-shifting)
se ajusta mejor a la realidad bancaria espafiola. Que-
remos contrastar la relacion entre competencia y
riesgo, centrandonos en el mercado bancario espa-
fiol, para poder explotar las bases de datos de que
disponemos y que nos permitiran construir las va-
riables mas adecuadas para contrastar dicha rela-
cion. En concreto, utilizamos una base de datos so-
bre tipos de interés que contiene informacion
mensual sobre los tipos de interés marginales apli-
cados por cada banco a un conjunto de productos,
en particular, créditos y depésitos de empresas. Tam-
bién se utiliza la Central de Informacién de Riesgos
(CIR) para extraer las primas de riesgo de los tipos de
interés marginales de los préstamos y para obtener
las ratios de morosidad del crédito a empresas. Uti-
lizando esta informacién sobre tipos de interés po-
demos obtener indices de Lerner que miden el po-
der de mercado de los bancos en el segmento de
negocio del crédito a empresas, de tal forma que
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podamos acercarnos lo mas posible a contrastar el
modelo de Boyd y De Nicol6 con el de Martinez-
Miera y Repullo. Ademas de esta medida de poder
de mercado, también utilizamos medidas estanda-
res de concentracion bancaria, tales como el indice
de Herfindahl-Hirschmann, las cuotas de mercado de
las cinco primeras entidades (C5) y el nimero de
bancos operando en un mercado.

La medida utilizada de riesgo bancario es la ra-
tio de morosidad del crédito a empresas (cociente en-
tre los activos dudosos y el crédito total). Al con-
trastar la relacién entre competencia bancaria y
riesgo (o estabilidad financiera), algunos trabajos
contienen evidencia para diferentes paises. Aunque
este tipo de analisis permite hacer inferencia consi-
derando sistemas bancarios muy diversos, esto pue-
de ser a costa de perder comparabilidad entre las
variables (tanto dependientes como independien-
tes) utilizadas en las pruebas, asi como de lograr
una menor precision y calidad en las variables utili-
zadas. Al centrarnos sélo en el sistema bancario es-
pafol, los problemas anteriores desaparecen.

La contribucién de este trabajo es llevar a cabo un
contraste limitado (sélo centrado en Espafa), pero
muy preciso, de la relacién entre competencia y ries-
go bancario. De acuerdo con nuestros resultados,
rechazamos el modelo de Boyd y De Nicol6 en la ma-
yoria de las especificaciones; en particular, en aque-
llas que utilizan el indice de Lerner como medida de
poder de mercado. Por lo tanto, encontramos apo-
yo para el paradigma tradicional del valor de la fi-
cha bancaria, sobre el que se asienta buena parte
del trabajo que han desarrollado los supervisores
bancarios en las Ultimas décadas (liberalizacién y, al
mismo tiempo, reforzamiento de los requerimientos
de capital, creciente atencién a una adecuada me-
diciéon y gestion de los riesgos, regulacion de la en-
trada y la salida en el negocio bancario, etcétera).

El resto del trabajo se organiza como sigue: en el
apartado Il presentamos las bases de datos, las va-
riables y la metodologia utilizada para contrastar la
relacion entre competencia y riesgo bancario; en el
[l mostramos los resultados, y en el IV concluimos.

Il. DATOS Y DESCRIPCION DEL MODELO
1. Datos
La variable dependiente que mide el riesgo de

los bancos en este trabajo es la ratio de morosidad
de los créditos a empresas (RM). Los activos moro-

sos son una medida ex post, ampliamente utiliza-
da, del nivel de riesgo en el que ha incurrido el ban-
co. Nos centramos en el riesgo de crédito deriva-
do de la financiaciéon a empresas por dos motivos.
En primer lugar porque los modelos de Boyd y De
Nicold y de Martinez-Miera y Repullo se basan en el
comportamiento de las empresas y, en seqgundo lu-
gar, porque el riesgo de crédito es el mas impor-
tante que afecta a un banco, aunque, obviamente,
otros riesgos estan también presentes. Las ratios de
morosidad provienen de la CIR, que contiene infor-
macion sobre todos los créditos de mas de 6.000
euros concedidos por cualquier banco que opere
en Espafa. Por lo tanto, contiene la practica totali-
dad del crédito a empresas. Aunque la informacion
es mensual, por cuestiones practicas utilizamos sélo
los datos de diciembre.

Como ya se ha mencionado, en la literatura se uti-
lizan diferentes variables para medir el grado de
competencia bancaria. Aunque muchos trabajos han
utilizado medidas de concentracion como aproxi-
maciones al grado de competencia, nosotros com-
partimos la preocupacion de Claessens y Laeven
(2004) sobre el significado real de dichas variables
de concentracion. Para este trabajo, utilizamos una
base de datos del Banco de Espafia que contiene el
tipo de interés marginal que cada banco aplica a un
conjunto amplio de productos bancarios (lineas de
crédito, descuento comercial, préstamos con ga-
rantia hipotecaria, depoésitos a plazo, cesiones tem-
porales de activos, etc.) cada mes desde 1989 has-
ta 2003. Asi, para cada banco y cada producto
bancario, tenemos el tipo de interés promedio apli-
cado a las nuevas transacciones realizadas durante
el mes (1).

Utilizando la informacion sobre tipos de interés
antes descrita, podemos obtener un indice de Ler-
ner para créditos a empresas para cada banco de
nuestra muestra. El indice de Lerner es una medi-
da de poder de mercado, utilizada comunmente,
que captura el grado en el que una empresa pue-
de aumentar su precio marginal por encima del cos-
te marginal del producto. En nuestro caso, mide en
gué medida los bancos aplican tipos de interés a
los créditos por encima de su coste marginal. Por lo
tanto, nosotros intentamos acercarnos lo maximo
posible al modelo de Boyd y De Nicol6 y al de Mar-
tinez-Miera y Repullo al centrar nuestro interés en
los créditos a empresas. No obstante, para evitar
criticas sobre una estrechez de enfoque excesiva,
también construimos un indice de Lerner para el
conjunto de las operaciones de crédito (empresas y
familias) y para los depdsitos.

126

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 114, 2007. ISSN: 0210-9107. «COMPETENCIA EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS MINORISTAS»




GABRIEL JIMENEZ - JOSE A. LOPEZ - JESUS SAURINA

El indice de Lerner es una medida de poder de
mercado mucho mas precisa que cualquier medida
de concentracién (2). Sin embargo, el calculo de los
indices de Lerner requiere una estimacion adecuada
del coste marginal del producto en cuestion. En el
caso de los préstamos, se requiere evaluar y extraer
la prima de riesgo aplicada. Si dicha prima no se
controla adecuadamente, los resultados de la medi-
cion del poder de mercado pueden estar significati-
vamente sesgados (3).

Si el tipo de interés de un préstamo es R;, el indi-
ce de Lerner se define como (R, — R)/R,, donde R es
el coste marginal del préstamo. El mercado inter-
bancario permite separar las decisiones de fijacion
de precios de los préstamos y de los depdsitos si in-
troducimos el supuesto, realista, de que los costes
marginales de producir un préstamo o un depdsito
son, o bien casi fijos a muy corto plazo, o bien im-
posibles de calcular de forma separada para cada
uno de los multiples productos y servicios suminis-
trados por el banco. Por lo tanto, suponemos que
los bancos tienen una cota minima para el coste mar-
ginal de los préstamos que conceden igual al tipo de
interés del mercado monetario o interbancario (4).

Sin embargo, los bancos deben hacer frente al ries-
go de crédito (pues existe una probabilidad positiva de
que el préstamo se convierta en moroso en el futuro).
Sea PD la probabilidad de que un préstamo, con un
valor nominal normalizado de 1, sea moroso, y sea
LGD la cantidad del valor nominal del préstamo que
no puede recuperarse en caso de impago (conocida
como la pérdida en caso de impago). Si el tipo de in-
terés interbancario es r, entonces el coste de oportu-
nidad marginal del préstamo para un banco neutral al
riesgo sera el tipo de interés R que permite satisfacer
la igualdad entre el valor libre de riesgo del préstamo
y el valor esperado de dicho préstamo, dado el ries-
go de impago, es decir, el coste marginal viene dado
por la expresion R=(r + PD - LGD)/(1 - PD - LGD). Por
lo tanto, el calculo del coste marginal requiere cono-
cer el tipo de interés interbancario y estimaciones de
la PDy la LGD para cada banco.

En este trabajo, el tipo de interés interbancario r
es el promedio anual del tipo de interés interbancario
diario. La PD especifica de cada banco se obtiene
directamente de la CIR: para un banco dado y un
producto concreto en el afio t, la PD es el cociente
entre el nUmero de préstamos a empresas impaga-
dos y el numero total de préstamos a empresas.
Dado que no disponemos de informacién detalla-
da sobre la LGD, utilizamos el valor del 45 por 100
fijado por el Comité de Supervision Bancaria de Ba-

silea en su nuevo marco de determinacién de los re-
querimientos de capital.

Centramos nuestro interés en dos tipos de finan-
ciacion a empresas: descuento comercial y lineas de
crédito. Sin embargo, también calculamos indices de
Lerner para el conjunto de los préstamos, para al-
gunos tipos de depositos y para el conjunto de prés-
tamos y depositos, con el objetivo de aumentar la
robustez de los resultados. Ademas de estas medidas
precisas del poder de mercado, también examina-
mos variables estandar de concentraciéon bancaria
tales como el C5, el indice Herfindahl-Hirschmann
(HHI) y el nimero de bancos que operan en cada mer-
cado, como variables que pudieran aproximar el po-
der de mercado de las entidades. Hay que sefalar
gue el nimero de bancos es efectivamente la varia-
ble utilizada por Boyd y De Nicolé y por Martinez-Mie-
va y Repullo en sus modelos. Dado que nuestra va-
riable dependiente es el nivel de riesgo de crédito
de cada banco y que el mercado de crédito espafiol
estd segmentado geograficamente en 50 provincias,
las medidas de concentracion reflejan el grado de
concentraciéon que cada banco enfrenta en cada uno
de los mercados provinciales en los que esta pre-
sente. Para cada banco construimos una medida
agregada utilizando una media ponderada, donde
la ponderacion es la participacion relativa que el ban-
co tiene en cada mercado. Si un banco sélo opera en
una provincia, se enfrenta a los indicadores de con-
centracién de dicha provincia; mientras que si un
banco opera en todo el territorio nacional, tiene un
indice ponderado de concentraciéon para cada una de
las variables que miden dicha concentracién. Las me-
didas de concentracion se refieren al mercado de
crédito a empresas para ser consistentes con el res-
to de medidas de riesgo y poder de mercado em-
pleadas en el trabajo.

Finalmente, también utilizamos una base de da-
tos de balances y cuentas de resultados de las enti-
dades con la finalidad de controlar por las caracte-
risticas individuales de los bancos. El periodo analizado
incluye todos los diciembres desde 1989 hasta 2003,
donde acaba la base de datos de tipos de interés.
Nos centramos en bancos y cajas de ahorros, que
representan el 95 por 100 del total de créditos a em-
presas. Las cooperativas de crédito y los estableci-
mientos financieros de crédito se excluyen debido a
la falta de datos sobre tipos de interés, aunque su
peso relativo es muy reducido (5 por 100).

Tenemos informacion de 1.007 bancos y cajas de
ahorros, con un conjunto de 1.262 observaciones (5).
La ratio de morosidad media ronda el 4,4 por 100,
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pero con una gran dispersiéon entre bancos, algunos
de los cuales mantienen una ratio superior al 38 por
100, al tiempo que otros, para algun afo en con-
creto, casi no presentan dudosos. Existe una gran
variabilidad en el tiempo de esta variable, con una
media del 1 por 100 en los ultimos anos, sobre el
2 por 100 al principio de la muestra, hasta alcanzar
un valor cercano al 7 por 100 en 1993. Este com-
portamiento esta ligado al ciclo econémico espafol,
con una profunda recesion en 1993 y dos impor-
tante periodos expansionistas justo antes de esa
fecha y desde la segunda parte de los afios noven-
ta. Por su parte, los tipos de interés han decrecido
ininterrumpidamente durante todo el periodo como
consecuencia de la convergencia hacia la euro-zona.

Hay un numero relativamente elevado de bancos
operando en cada provincia. Sin embargo, hay mu-
cha dispersion entre provincias: en algunas sélo ope-
ran 22 entidades, mientras que en otras se acercan
al centenar. En general, hay una elevada correlacién
entre el tamafno de una provincia (en términos de su
poblacién) y el nimero de entidades que operan en
ella. Madrid y Barcelona, las dos provincias mas po-
bladas en Espafa con diferencia, tienen un nimero
de bancos mucho mayor. El coeficiente de correlaciéon
simple entre poblacién y numero de bancos era 0,88
en 1990y 0,85 en 2000. Entre provincias se obser-
van diferentes patrones de comportamiento.

C5, la cuota de mercado de las cinco primeras
entidades, es relativamente elevada en promedio (58
por 100), con un minimo del 40 por 100 y un maxi-
mo cercano al 75 por 100. En cualquier caso, hay
una elevada variabilidad, y ningiin mercado geogra-
fico estd dominado por un numero reducido de ban-
cos. A lo largo del tiempo y de las provincias, de vez
en cuando hay saltos significativos en los indices C5
como resultado de fusiones entre entidades de ele-
vado tamano. En relacion con las fusiones, las he-
mos tratado como una entidad conjunta desde el
momento de la fusion, y cada entidad participante
por separado hasta el momento de la fusion. Por lo
tanto, evitamos el atajo que a veces se toma en los
trabajos empiricos de considerar a las entidades par-
ticipantes en una fusidn como una Unica entidad
desde el principio del periodo analizado.

El indice HHI para los préstamos a empresas esta
en torno al 8 por 100, lo que aproximadamente sig-
nifica doce bancos del mismo tamafio por mercado.
Puesto que este numero esta muy por debajo del nu-
mero medio de entidades por provincia (75), debe
ocurrir que hay un numero elevado de entidades en
cada mercado provincial con una cuota de mercado

muy reducida (una o a lo sumo varias oficinas con
escasa cuota de mercado). De forma similar, este re-
sultado obliga a tomar con mucha cautela el nume-
ro de bancos como indicador del grado de compe-
tencia en un mercado, a pesar de que sea la variable
gue sale de los modelos tedricos. El indice de HHI
para préstamos no muestra un patrén de compor-
tamiento claro entre provincias, ya que aumentos
sostenidos se mezclan con caidas significativas.

El indice de Lerner promedio en el descuento co-
mercial es positivo, aunque relativamente pequeno.
Asi, los margenes que obtienen los bancos estan en
torno al 15 por 100 del tipo de interés del descuen-
to comercial, una vez se considera la prima de ries-
go de este tipo de operaciones. Para las lineas de
crédito, el indice llega a ser ligeramente negativo en
promedio y cero para la mediana, sugiriendo que el
tipo de estas operaciones sélo cubre el coste de la fi-
nanciacion y la prima de riesgo aplicada a este pro-
ducto. El indice de Lerner para el conjunto de los
préstamos del banco es, en promedio, positivo, aun-
gue reducido (en torno al 5 por 100). Es importan-
te sefalar que para las lineas de crédito el indice de
Lerner fue particularmente bajo durante los afios re-
cesivos, ya que la prima de riesgo aumenté signifi-
cativamente el coste marginal de dichas operacio-
nes. Con posterioridad, al recuperarse la economia,
el indice de Lerner pas6 a ser positivo para un niumero
elevado de entidades. Para el descuento comercial du-
rante todo el periodo y para las lineas de crédito y el
conjunto de la cartera crediticia, el indice de Lerner
ha mostrado una tendencia creciente, con un maxi-
mo en el Ultimo aho incluido en la muestra. Por otro
lado, el indice de Lerner para los depoésitos disminu-
yo ligeramente durante la primera mitad de la mues-
tra y, con posterioridad, fluctud en torno al 33 por
100 de los tipos de los depdsitos en promedio. Para
las cesiones temporales de activos, el indice de Ler-
ner esta préximo a cero, mientras que para las cuen-
tas a la vista es mayor. Considerando conjuntamen-
te créditos y depdsitos, el indice de Lerner se sitla en
torno a 0,4 por 100, con un valor maximo de 1 por
100y también con valores negativos, donde los tipos
de interés no cubren el tipo de los depositos y la pri-
ma de riesgo.

Finalmente, los bancos y las cajas de ahorros tie-
nen una rentabilidad media sobre el activo (ROA) del
0,66 por 100 durante el periodo analizado, con una
volatilidad elevada (con bancos muy rentables y otros
muy poco), pero con poca diferencia entre la media
y la mediana. En la muestra hay grandes bancos, con
una cuota de mercado préxima al 10 por 100, y ban-
COS muy pequenos, con una cuota casi impercepti-
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ble. Hay sustanciales diferencias de especializacion
entre bancos y cajas, con algunos de ellos concen-
trando una parte muy elevada de su crédito en em-
presas (90 por 100 del crédito a empresas) o, por el
contrario, sin apenas operaciones en dicho segmento
de mercado.

2. Descripcion del modelo

Para examinar las diferentes hipotesis respecto al
paradigma del valor de la ficha bancaria y del cam-
bio en el nivel de riesgo de Boyd y De Nicolé y Mar-
tinez-Miera y Repullo utilizamos el siguiente mode-
lo de regresion:

RIESGO,, = f (INDICE COMPETENCIA,, ]
CICLO;, VARIABLES CONTROL BANCO;,)

donde i se refiere a banco, y t al ano. El modelo es-
tablece la relacion entre una medida de riesgo del
banco y otra de competencia, controlando por las
caracteristicas de los bancos y la posicion ciclica de
la economia. Una relacion positiva y significativa
entre las medidas de riesgo y de competencia pro-
porcionaria evidencia a favor del paradigma del va-
lor de la ficha bancaria. El modelo concreto que
especificamos es:

RM; RM;_ 4
n|\——|=a+pBIn|——
100 — RM, 100 — RM, _,

+ 8,COMPET, + 8,COMPET’, + y,VarPIB, + 2]
+ y,VarPIB,_, + ¢,ROA; + ¢,TAMANO,, +
+ @;ESPECIALIZACION, + 1, + &

La variable dependiente es la transformacion lo-
gistica de la ratio de morosidad (RM) del crédito a
empresas del banco. Utilizamos la transformacién
logistica para que el rango de variacién de la varia-
ble dependiente no se circunscriba al intervalo cero
uno, sino que sea infinito. Hay un elevado grado de
persistencia en la variable dependiente, con una au-
tocorrelacion de primer orden del 0,68. Por lo tan-
to, incluimos la variable dependiente desfasada un pe-
riodo como variable explicativa (6). El subindice / se
refiere al banco, mientras que el t recoge el tiempo.

Controlamos por la posicion ciclica de la econo-
mia introduciendo la tasa de variacion del PIB (VarPIB)
en términos reales, tanto contemporanea como des-
fasada un periodo, dado que la ratio de morosidad
se mueve significativamente con el ciclo. También

controlamos por la rentabilidad del banco (utilizan-
do el ROA), su tamano (a travées de su cuota de mer-
cado a nivel nacional, TAMANO y su especializacion
(porcentaje que representa el crédito a empresas so-
bre el crédito total, ESPECIALIZACION).

Nuestras variables principales de interés son aque-
llas relacionadas con el grado de competencia ban-
caria, denominado COMPET,,. En el mercado de cré-
dito utilizamos el nimero de bancos, el C5, el HHI
asi como el indice de Lerner del descuento comercial,
las lineas de crédito y todos los préstamos. En el mer-
cado de depdsitos utilizamos el indice de Lerner de
los depdsitos a plazo, las cesiones temporales y las
cuentas a la vista. También examinamos el indice de
Lerner para el conjunto de los préstamos y los de-
positos. Como queda claro en el modelo especifica-
do, también incluimos la variable COMPET,, al cua-
drado en nuestras regresiones. Tal como se menciona
en el apartado ll, Martinez-Miera y Repullo (2007)
indican que en un entorno como el del modelo de
Boyd y De Nicolé (2005) es posible que la relacion en-
tre el nimero de bancos y el riesgo no sea lineal. In-
cluimos también un efecto fijo por banco n; para
controlar por caracteristicas de los bancos inobser-
vables pero constantes a lo largo del tiempo. Final-
mente, &, es un error aleatorio.

Podria ocurrir que las caracteristicas inobserva-
bles de los bancos estuvieran correlacionadas con su
ratio de morosidad; por ejemplo, la aversién al ries-
go de los gestores o los accionistas del banco. En
este caso, una estimacion en niveles del modelo [2]
produciria estimaciones sesgadas de los parametros
debido a la presencia de la variable dependiente des-
fasada. De forma similar, una estimacién por MCO
del modelo [2] también sesgaria los resultados. Para
hacer frente a estos problemas de estimacion, utili-
zamos el procedimiento de Arellano y Bond (1991)
y estimamos el modelo en primeras diferencias uti-
lizando el estimador del método generalizado de
momentos (GMM). Por lo tanto, tratamos las carac-
teristicas del banco como endégenas y utilizamos
hasta tres desfases de las variables para instrumen-
tarlas. La validez de estos instrumentos se contrasta
mediante un test de Sargan. Dado que tomamos pri-
meras diferencias, deberiamos observar autocorre-
lacién de primer orden, pero no de segundo orden,
en los residuos.

En la especificacidon de nuestro modelo, valores
positivos y significativos para é, y &, serian eviden-
cia a favor del modelo de Boyd y De Nicold, mien-
tras que valores negativos y significativos soporta-
rian el paradigma del valor de la ficha bancaria.
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Esperamos un valor positivo y significativo para la de-
pendiente desfasada, y un valor negativo y significa-
tivo para la tasa de variacion del piB, dado que la mo-
rosidad aumenta en las fases recesivas, y viceversa. En
principio, no tenemos signos claros para las caracte-
risticas bancarias. En general, deberia haber una re-
lacion positiva entre rentabilidad y riesgo en el largo
plazo, pero los bancos con elevadas ratios de moro-
sidad pueden experimentar pérdidas significativas en
un afno concreto. La especializacion de un banco de-
beria ser indicativa de una mayor capacidad de se-
leccion de los prestatarios, aunque, al mismo tiempo,
es posible que los bancos mas especializados estén dis-
puestos a incurrir en mayores riesgos. Finalmente, no
hay una relacion clara entre el tamafio de un banco
y su nivel de riesgo. Un banco grande puede benefi-
ciarse de una mayor diversificacion geografica, pero,
al mismo tiempo, los gestores de dicha entidad po-
drian aprovecharse de dicha diversificacion para au-
mentar el perfil de riesgo de la entidad (7).

lll. RESULTADOS

El cuadro n.° 1 muestra los resultados de la esti-
macion del modelo [2]. Sus seis columnas difieren

en cudl es la medida de competencia utilizada. Los
test de autocorrelacion de los residuos y de validez
de los instrumentos se pasan satisfactoriamente.

En las seis regresiones la variable dependiente
desfasada es significativa al 1 por 100, con un valor
del parametro que confirma la persistencia de las ra-
tios de morosidad de las entidades. La tasa de va-
riacion del PIB contemporénea es negativa y signifi-
cativa al 1 por 100, mientras que la desfasada un
afno es siempre negativa, pero soélo significativa en las
cuatro ultimas columnas. En cualquier caso, los pa-
rametros de la tasa de variacion del B retrasado un
ano son siempre menores (en valor absoluto) que la
mitad del pardmetro contemporaneo, indicando que
el ciclo se traslada bastante rapidamente a las ratios
de morosidad de las empresas (8).

Los bancos de mayor tamafio tienen menores ra-
tios de morosidad en las seis regresiones. Por lo tan-
to, parece que la diversificacion de las carteras credi-
ticias, y quiza también una mayor capacidad de
gestion del riesgo en las entidades grandes, juegan un
papel en la mitigacion del riesgo de crédito en Espa-
fia. Cuanto mas especializado esta un banco en cré-
dito a empresas, menores son las pérdidas en dichos

CUADRON.° 1

RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL MODELO

RM,
o —_—
100 - RM,,

+BIn

RM
—— I
100 - RM,_,

+ 8,COMPET,, + 85,COMPET% + y,VarPIB, + y,VarPIB, , + ¢;ROA; + ¢, TAMANO, + @;ESPECIALIZACION, + 1, + €,

RM es una variable que mide el importe de riesgos dudosos sobre el importe total del crédito de la entidad, VarPIB recoge la variacién inter-
anual del PIB real, ROA es la rentabilidad del banco sobre el activo, TAMANO mide el tamario de la entidad a través de su cuota de mercado,
ESPECIALIZACION mide el grado de especializacion de la entidad en el mercado de las empresas a través del cociente entre el volumen de los
créditos concedidos a empresas sobre el importe total concedido, n controla por las caracteristicas inobervables de la entidad que se man-
tienen constantes en el tiempo y, finalmente, ¢ es el término de error.

VARIABLE DEPENDIENTE: Ln [RM, /(100 — RM,,)] ACTIVO
) Descuento Lerners i
COMPET, Ln (# bancos) C5 Herfindahl comercial Cuentas de crédito Préstamos
Ln [RM,_ /(100 = RM;_)].... (4) *** (4) *** (4) *** (4) *¥** (4) ¥ (4) ***
VARPIB, ..., (=) *x* (=) *** (=) *** (=) *** (=) *x* (=) *x*
VARPIB, _, ) ) (=) ** (=) **x (=) *** (=) ***
COMPET, =) =) =) * (=) *** (=) *** (=) ***
COMPET?, (+) (+) (+) (=) **x (=) *** (=) ***
TAMANOI (_) * k% (_) * k% (_)*** (_)*** (_) * k) (_) * k)
ESPECIALIZACION, ............. (=) **x* (=) x> (=) x> (=) *** =) ) *
ROAy oo O O O ©) ©) &)

*xx x% % indica que el coeficiente es significativo al 1 por 100 (5, 10 por 100, respectivamente).
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préstamos. Este resultado es estadisticamente signi-
ficativo en las cuatro primeras regresiones al 1 por
100, y al 10 por 100 en la ultima. En general, nues-
tros resultados ponen de manifiesto que la especia-
lizacion mejora la selecciéon de prestatarios por parte
de los bancos. Finalmente, el ROA no es significativo,
aungue es negativo en las seis regresiones.

En relacion con las variables de mayor interés en
este trabajo, la primera columna del cuadro n.° 1
muestra que el nUmero de bancos que opera en un
mercado no tiene ningun efecto en el riesgo de las
entidades. Por lo tanto, la prediccion del modelo de
Boyd y De Nicolé se rechaza claramente. Ya hemos
argumentado que las medidas de concentracién son
aproximaciones burdas del poder de mercado de los
bancos. Los resultados de las regresiones para C5y
HHI confirman dicha afirmacién. Las columnas 2y 3
del cuadro n.° 1 muestran que el C5 no tiene ningun
impacto en las ratios de morosidad, mientras que el
HHI es solo significativo al 10 por 100 (el término li-
neal s6lo), aunque el signo negativo sugiere que un
aumento en la concentracion provoca una disminu-
cion en el riesgo de crédito, lo que esta en linea con
el paradigma del valor de la ficha bancaria si acep-
tamos que la concentracion es una variable que apro-
xima el poder de mercado.

Mas interesantes son las tres Ultimas columnas
basadas en el indice de Lerner; 6, y 6, son ambos
negativos y significativos al 1 por 100 en los tres ca-
sos. Un aumento del poder de mercado, medido por
un aumento del indice de Lerner en el descuento co-
mercial, las lineas de crédito y el conjunto de los cré-
ditos, produce una disminucién del nivel de riesgo del
banco. Por lo tanto, encontramos evidencia clara y
muy significativa a favor del paradigma del valor de
la ficha bancaria. Ademas, dado que nos hemos cen-
trado especificamente en los créditos a empresas,
tanto en la medida de riesgo como de competencia,
podemos rechazar claramente los resultados del mo-
delo de Boyd y De Nicold (9).

IV. CONCLUSIONES

En la literatura académica, el paradigma domi-
nante es que el valor de la ficha bancaria juega un
papel clave a la hora de limitar el nivel de riesgo de
cada banco y, por tanto, del conjunto del sistema
bancario. A medida que el valor de la ficha banca-
ria aumenta, los gestores del banco y sus accionis-
tas tipicamente limitaran, o incluso reduciran, su
nivel de riesgo para preservar dicho valor. La fuen-
te de valor para la ficha bancaria se supone, nor-

malmente, que responde al poder de mercado de
las entidades. Por lo tanto, un nivel de competen-
cia bancaria reducido, o, equivalentemente, una
mayor concentracién, se considera que promueve
la estabilidad financiera.

En un trabajo reciente Boyd y De Nicol6 (2005)
proponen una visiéon alternativa. Argumentan que
una mayor concentracion en el mercado bancario
podria afectar a su estabilidad de forma diferente, de-
pendiendo del efecto neto entre los mercados de
depositos y de créditos. En particular, argumentan
que la vision tradicional ha ignorado el canal del
mercado de crédito, lo que puede llevar a conclu-
siones erréneas. Especificamente, los autores men-
cionados sugieren que la concentraciéon en el mer-
cado de crédito podria llevar a aumentos en los tipos
de interés de los préstamos que, a su vez, aumenten
la fragilidad financiera de los prestatarios y sus pro-
babilidades de impago, asi como sus incentivos a
adoptar inversiones mas arriesgadas. Martinez-Miera
y Repullo (2007) presentan un modelo que permite
reconciliar el valor de la ficha bancaria y el cambio
en el nivel de riesgo de tal forma que la relacién en-
tre competencia bancaria y riesgo puede tomar la
forma de U.

Utilizando bases de datos muy especificas y de-
talladas sobre los bancos espafoles, en este traba-
jo contrastamos explicitamente si el paradigma de
cambio en el nivel de riesgo de Boyd y De Nicol6
esta presente o no en nuestros datos. Nuestra va-
riable dependiente es la ratio de morosidad en el
crédito a empresas de cada banco, que es la varia-
ble que aparece en los modelos de Boyd y De Ni-
col6é y de Martinez-Miera y Repullo. Controlando
por las condiciones macroeconémicas y por las ca-
racteristicas de los bancos, examinamos el impac-
to de varias medidas de concentracion, tanto en el
mercado de créditos como en el de depdsitos. En-
contramos que el niumero de bancos compitiendo
en un mercado, que es la medida de competencia
sefialada en Boyd y De Nicolé y en Martinez-Miera
y Repullo, no tiene ningun efecto en las ratios de
morosidad. Ademas, otras medidas de concentra-
cion bancaria como el C5, la cuota de mercado de
los cinco primeros bancos, o el indice Herfindahl-
Hirschmann, tampoco afectan a las ratios de mo-
rosidad ni, por tanto, al nivel de riesgo en que ha
incurrido el banco.

Estas medidas de concentracién se usan tradicio-
nalmente como aproximaciones al poder de merca-
do de las entidades, pero no son medidas directas de
éste. En este trabajo somos capaces de construir me-
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didas de poder de mercado basadas en los indices de
Lerner construidos a partir de informacién sobre los
tipos marginales que cada banco aplica a un con-
junto de productos crediticios. Nuestros resultados
indican que los indices de Lerner que miden el po-
der de mercado en los créditos tienen una relacion
negativa con el riesgo del banco, es decir, al au-
mentar el poder de mercado, las ratios de morosidad
disminuyen. Este resultado es evidencia directa a fa-
vor del paradigma del valor de la ficha bancaria.

En definitiva, nuestros resultados empiricos mues-
tran evidencia a favor del paradigma del valor de la
ficha bancaria, es decir, muestran que un elevado
grado de competencia en un sistema bancario au-
menta la inestabilidad financiera. Aunque nuestro
trabajo se limita solo a un pais, el largo periodo ana-
lizado y la proximidad de las variables utilizadas a los
modelos tedricos debilitan las versiones alternativas
al mencionado paradigma.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este trabajo son de los autores, y
no son necesariamente compartidas por el Banco de Espaia o la Reserva
Federal de San Francisco.

(1) Una descripcién més detallada de la base de datos aparece en
MARTIN et al. (2007).

(2) Bajo hipdtesis convencionales, TiRoLE (1988) muestra que el indice
de Lerner esta relacionado con las medidas de pérdida de bienestar ha-
bitualmente utilizadas en la literatura (tridngulos de HARBERGER, 1964).

(3) A continuacion seguimos a MARTIN et al. (2006) para construir
adecuadamente los indices de Lerner.

(4) Freixas y RocHET (1997) revisan los modelos de fijacion de pre-
cios en diferentes entornos competitivos.

(5) Este es el numero final de observaciones utilizado para ejecutar
las regresiones, una vez tomadas diferencias y permitiendo los conve-
nientes desfases en los instrumentos. El nimero inicial de observaciones
es de 1.632. Dichas observaciones estan uniformemente distribuidas a
lo largo de los catorce anos analizados.

(6) Véase SALAS y SAURINA (2002) para el caso espafiol.

(7) Véase, por ejemplo, HuGHEs et al. (1996) para este ultimo re-
sultado.

(8) Probablemente, si tuviéramos como variable dependiente los
morosos del crédito a familias (en particular, de los créditos con garan-
tia hipotecaria), el impacto del ciclo tardaria mas en reflejarse.

(9) Numerosos analisis de robustez confirman los anteriores resul-
tados. Un anélisis mas detallado puede verse en JiméNez et al. (2007).
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