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Resumen

Este trabajo analiza los efectos de la productividad bancaria sobre
la evolucion de los tipos de interés y la salida de entidades del sector
bancario espafiol durante los anos 2007-2015. Utilizando un marco
tedrico de competencia espacial con heterogeneidad en costes ope-
rativos, planteamos un conjunto de hipdtesis que se contrastan con
modelos empiricos. Los resultados muestran que la productividad de
la industria bancaria ha tenido un crecimiento moderado del 2 por
100 durante el periodo analizado; que las mejoras en eficiencia de las
entidades se trasladan a bajadas en tipos de interés de préstamos y co-
misiones; y que un contexto de tipos de interés de referencia bajos no
implica necesariamente una reduccion en el margen de intermediacién
porque las entidades pueden compensar los margenes negativos de los
depésitos con incrementos en el diferencial de los tipos de préstamo
con respecto del euribor. El trabajo también muestra que las entidades
mas productivas podrian haber aprovechado el proceso de reestructu-
racion para expandir su red de oficinas en mercados donde tienen baja
presencia a través de la absorcion de entidades menos productivas.

Palabras clave: productividad, bancos, competencia espacial, tipos
de interés, reestructuracion.

Abstract

This paper analyzes the effects of banking productivity on the
evolution of interest rates and the exit of entities from the Spanish
banking sector during the years 2007-2015. Using a theoretical
framework of competition with heterogeneity in operating costs, we
propose a set of hypotheses which are tested using empirical models.
The results show that the productivity of the banking industry had a
moderate growth of 2% during the period analyzed, that improvements
in the efficiency of the entities are transferred to a decrease in loans’
interests and bank fees, and that a context of low interest rates does
not necessarily imply a reduction in the intermediation margin because
the entities can compensate the negative margins of the deposits with
an increase in the differential of their loans with respect to the Euribor.
The study also shows that the most productive entities could have taken
advantage of the restructuring process to expand their offices’ network
in markets where they have a low presence through the absorption of
less productive entities.

Key words: productivity, banks, spatial competition, interest rates,
restructuring process.

JEL classification: G21, E43, L11.

I. INTRODUCCION

L sector bancario espafol ha experimentado

una reestructuracién profunda desde el inicio

de la crisis. La concentracion del sector en un
numero reducido de entidades relevantes, la desa-
paricion de las cajas y el cierre de oficinas suponen
un cambio estructural profundo que tendrd conse-
cuencias en el futuro sobre el negocio bancario en
Espana. Este trabajo trata de abordar las consecuen-
cias de los cambios que se han producido poniendo
en el punto de mira el analisis de la evolucion de la
productividad de las entidades bancarias espafnolas
durante el periodo 2007-2015, y explorar cobmo
afecta dicha evolucién a la competencia en tipos
de interés y a posibles estrategias de expansién no
organica de las entidades mas productivas a través
de fusiones o adquisiciones.

El analisis empirico esta basado en el marco
conceptual de Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas

(2018), que incorpora heterogeneidad en costes
operativos al modelo de competencia bancaria
circular (Freixas y Rochet, 2008; Salop, 1979) para
analizar el efecto de la productividad sobre los ni-
veles de tipos de interés y expansion de oficinas. En
concreto, contrastaremos la prediccién tedrica de
si los bancos mas productivos aplicaran menores
(mayores) tipos de interés de préstamos (depdsi-
tos). El modelo también predice que los bancos
mas productivos ganan cuota de mercado a costa
de los menos productivos. Trasladaremos esta hi-
poétesis al contexto de la reestructuracion bancaria
para analizar si las entidades més productivas han
seguido una estrategia de incrementar su red de
oficinas bancarias a través de la absorcién o ad-
quisicion de entidades menos productivas, que
tuvieran sucursales en mercados (provincias) en los
que la entidad adquirente tiene una baja presencia
relativa. Las hipdtesis planteadas son compatibles
con estudios previos que han analizado como los
distintos niveles de eficiencia afectan a la salida de
plantas manufactureras en industrias en declive
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(Ghemawat y Nalebuff, 1985; Fudenberg y Tirole,
1986; Reynolds, 1988; Whinston, 1988).

Entre los resultados, el trabajo detecta evidencia
de que las entidades mas productivas trasladan las
mejoras de productividad a reducciones de tipos
de interés de préstamos y comisiones, aunque no
encontramos efecto en los tipos de depdsito. En
cuanto al efecto sobre la reestructuracién, aporta-
mos evidencia de que la consolidacién del sector
bancario ha implicado la salida de las entidades
menos productivas y ha reducido la heterogeneidad
entre las entidades supervivientes (mas produc-
tivas). Dado que la productividad de la industria
bancaria durante el periodo muestral presenta un
crecimiento total del 2 por 100, concluimos que la
reduccion en el nivel de tipos de los préstamos por
mejoras de eficiencia ha sido de 3,6 puntos basicos.
Esta modesta mejora en la productividad se debe a
que el efecto positivo sobre la eficiencia de la salida
de entidades menos productivas se ha visto com-
pensado por el efecto negativo de la reduccién en
la demanda de servicios bancarios durante los afos
mas severos de la crisis. El efecto sobre el bienes-
tar es ambiguo porque, si bien las entidades mas
productivas que han sobrevivido pueden precios
mas cercanos a los tipos de interés de referencia, el
efecto podria verse compensado por los incremen-
tos de poder de mercado como consecuencia de la
concentracién del sector.

Las contribuciones de nuestro trabajo son las
siguientes. Primero, los resultados muestran que en
un contexto de bajos tipos de interés las entidades
no necesariamente estan abocadas a una reduccién
en el margen de intermediacién. Si bien es cierto
que el bajo nivel del euribor implica un margen
negativo en la actividad de depdsitos, las entidades
lo compensan incrementando el diferencial del
tipo de préstamos con respecto del interbancario,
e incrementando el volumen de comisiones cobra-
das a los clientes por servicios de pago asociados a
los depdsitos. Este resultado confirma la evidencia
descriptiva en Martinez-Pagés (2017), que también
sugiere que los bajos margenes de intermediacion
son debidos no solo a los niveles de tipos, sino
a una menor actividad de las entidades y mayor
morosidad de la cartera de créditos debido a la
crisis. Segundo, la incorporacién de las comisiones
extiende el marco tedrico y empirico propuesto en
Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas. (2018) para
poder trabajar al margen del supuesto de perfecta
separabilidad del mercado interbancario, puesto
que el mercado de depdsitos estd parcialmente
subsidiado por el cobro de comisiones. Por ultimo,

el trabajo revela que entidades mas productivas
podrian haber aprovechado la reestructuracion
bancaria para llevar a cabo una estrategia de expan-
sibén a través de la adquisicion de entidades menos
productivas, mas rapida que si se hubiera llevado a
cabo a través de crecimiento organico con la aper-
tura de oficinas propias.

El trabajo se relaciona con la literatura que estu-
dia las diferencias en los beneficios de las entidades
como resultado de las diferencias en productividad
(Caiazza, Pozzolo y Trovato, 2016; Almanidis, 2013;
Fiordelisi y Molyneux, 2010; Weill, 2004; Berger y
Mester, 2003; Grifell-Tatjé y Lovell, 1999), aunque
nuestro trabajo utiliza la metodologia de Levinsohn
y Petrin (2003) para obtener estimaciones de pro-
ductividad, en lugar de basarse en modelos de
frontera estocastica o DEA. Nuestro trabajo esté
también relacionado con Caiazza, Pozzolo y Trovato
(2016) porque estudia el efecto de la productividad
relativa entre bancos sobre la probabilidad de ser
objeto de fusiéon o adquisicion.

El resto del trabajo se estructura como sigue. La
seccion segunda plantea el marco conceptual del
trabajo, asi como las hipdtesis a contrastar y ecua-
ciones del modelo empirico. La tercera, detalla la
base de datos utilizada en el analisis, variables prin-
cipales y descriptivas de las mismas. En la seccion
cuarta se analizan los principales resultados de los
modelos empiricos, y la quinta seccién presenta las
conclusiones principales del trabajo.

II. MARCO CONCEPTUAL

El marco tedrico del trabajo replica el modelo
de competencia espacial de Martin-Oliver, Ruano y
Salas-Fumaés (2018), que incorpora heterogeneidad
en productividad entre entidades bancarias en el
marco tedrico de Salop (1979). A continuacién,
presentamos una breve descripcion del marco teo-
rico del que se extraeran las principales hipétesis a
contrastar en la parte empirica.

1. Competencia en precios

Suponemos un mercado en el que existen ofici-
nas con distintos niveles de productividad y coste
marginal que se distribuyen simétricamente a lo
largo de una circunferencia de longitud uno. Las
oficinas compiten en precios por atraer a consumi-
dores distribuidos de forma homogénea alrededor
de la circunferencia, y tienen que hacer frente a
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costes de transporte para acceder a la oficina (dife-
renciacion de producto). Los bancos conceden prés-
tamos y captan depositos de los clientes, y existe un
mercado interbancario en el que los bancos pueden
prestar y pedir prestado a un tipo de interés dado.

El equilibrio de Nash de este modelo propor-
ciona distintas hipotesis contrastables. En primer
lugar, Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2018)
encuentran que el tipo de interés de equilibrio en el
mercado de préstamos (depdsitos) aumenta (dismi-
nuye) con una media ponderada de los costes ope-
rativos marginales del banco y de sus competidores.
Las diferencias en costes operativos entre bancos
responden a diferencias de productividad, esto es,
diferencias en productividad estan inversamente
relacionadas con los costes. Martin-Oliver, Ruano
y Salas-Fumas (2018) suponen que existe un factor
comun que determina la evolucion de la producti-
vidad de todos los bancos, y descomponen el coste
operativo marginal de cada banco en funciéon del
componente comun mas la diferencia relativa en
productividad entre un banco y sus competidores.
De este marco conceptual, se extrae la primera hi-
potesis que contrastaremos:

«Los tipos de interés de los préstamos (de-
positos) van a ser menores (mayores) cuando
la productividad de la industria aumente, y
seran menores (mayores) en aquellos bancos
gue presenten una mayor productividad».

También se deriva, facilmente, que los tipos de
interés de los préstamos y los depdsitos dependen
positivamente del tipo de interés del mercado inter-
bancario, puesto que actla como separador entre
los dos mercados. Por otro lado, cuanto mayor sea
el nUmero de entidades, mayor competencia habra
y los tipos de interés de los préstamos (depdsitos)
serdn menores (mayores).

En este trabajo proponemos extender el analisis
de tipos de interés de préstamos y depdsitos de
Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2018) para
tener en cuenta también las comisiones netas. Du-
rante los Ultimos anos de bajos tipos de interés de
referencia, las entidades han aumentado el volu-
men de comisiones en términos netos. Esto podria
ser consecuencia de la decision de cobrar por la
provisién de servicios financieros, especialmente los
asociados a servicios de pago, que en el pasado se
entendian cubiertos por el margen entre los tipos
de depdsito y el tipo interbancario. Si este es el
caso, esperaremos que las comisiones aumenten
cuando el margen entre tipos de depésito y el inter-

bancario sea bajo o incluso negativo. Dado que las
comisiones son un precio que el cliente paga, espe-
raremos que dependan de la productividad de las
entidades y del nimero de oficinas en los mismos
términos que los tipos de interés de los préstamos.
Por tanto, «las comisiones netas serdn menores en
aquellos bancos que presenten una mayor produc-
tividad, cuando el nUmero de competidores sea alto
y cuando el margen entre tipos interbancario y tipo
de pasivo sea menor».

Para contrastar las anteriores hipotesis, utilizare-
mos el siguiente modelo empirico:

rhe = Bb +Birf + BSAN + BERA; + BiN, + :
1

VC'BL + e Al

ri = B8 + B8’ + BIAN + BIRA; + BaN: +

, B
VC'B2 + €5 ]
Comisiony, = B§ +B5rE + BSAN + BSRA;: + |

C

BSN: + BS Margen;, + VC'B§ + €

Donde los subindices /, j y t se refieren a entidad,
mercado y afno, respectivamente. Las variables de-
pendientes rk, ri y Comision se refieren a los tipos
de interés de préstamos, de depdsitos y las comi-
siones netas que aplica la entidad / en el mercado j
en el momento t. La variable r? es el tipo de interés
interbancario, AP se refiere a la evolucién de la
productividad de la industria, RA es una medida
de la productividad relativa entre el banco iy sus
competidores, N es el nimero de bancos que ope-
ran en el mercado j y momento t, Margen es una
medida del margen de la actividad de los dep6sitos,
y VC es un vector de variables de control.

2. Productividad y la salida de entidades
bancarias

Durante el periodo analizado, se produce un
desplome de la demanda de servicios bancarios
que justifica la caida en el numero de oficinas y
cierre de un gran nimero de entidades bancarias.
En esta seccién propondremos dos modelos para
analizar las salidas de entidades en funcion de
su productividad. Por una parte, analizar si las
entidades que dejan de operar durante el periodo
muestral son las menos productivas. Por otro,
estudiar si las fusiones y absorciones de entidades
responden a una estrategia de expansion por parte
de entidades mas productivas de entidades menos
productivas.
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2.1. Salida de entidades bancarias

La salida de entidades bancarias (absorbidas,
fusionadas, rescatadas, adjudicadas) puede ex-
plicarse a través de varios factores que han afec-
tado negativamente sus beneficios y viabilidad
econdmica. Primero, la caida en la demanda de
productos bancarios como consecuencia de la crisis
econémico-financiera. Seqgundo, la reduccion de los
margenes de las entidades atribuida al entorno de
bajos tipos de interés de referencia, situacién que
ha exigido el aumento de eficiencia y ahorro en
costes del sistema bancario. Tercero, el desarrollo
de la banca digital que ha sustituido una parte de
la demanda que se satisfacia a través de oficinas
tradicionales. La combinacién de estos factores ha
provocado la reduccion de margenes y beneficios
de las entidades que ha llevado a reducir la capaci-
dad productiva del sector, asi como el nimero de
entidades que operan.

El interés de esta parte, no obstante, se centra
en explicar los motivos por los que unas entidades
sobreviven a la caida de beneficios y margenes, y
otras, sin embargo, dejan de operar porque se liqui-
dan, rescatan o son absorbidas por otras entidades.
En este trabajo, se propone un modelo de proba-
bilidad para analizar cudles son los determinantes
que explican la salida de entidades y, en concreto,
incluiremos una medida de productividad para
contrastar la hipotesis de si las entidades que han
salido del mercado son las menos productivas. En
concreto, estimaremos:

Pr(Entidad i sale) = f (RA, Rentabilidad,

Riesgo, Tamano) (2]
Donde la variable RA es una medida de la pro-
ductividad relativa de la entidad en comparacion
con sus competidores. Trabajos anteriores que
analizan la salida de plantas industriales en merca-
dos en declive predicen que la secuencia de cierre
estard inversamente relacionada con la eficiencia
en costes de dichas plantas (Ghemawat y Nalebuff,
1985; Fudenberg y Tirole, 1986; Reynolds, 1988).
Si trasladamos esta prediccién a la salida de entida-
des bancarias en el contexto de caida de demanda,
esperaremos que entidades menos productivas
tengan una mayor probabilidad de salir. EI modelo
incluye también variables de rentabilidad y riesgo,
que esperamos que estén negativa y positivamente
correlacionadas, respectivamente, con la probabi-
lidad de salir. El tamafo de la entidad se incluye
como variable de control.

2.1.2. Expansién de oficinas a través de fusiones
y absorciones

En este apartado analizamos si las entidades
mas productivas han seguido una estrategia de
expansion durante los anos de crisis con el objeto
de crecer a costa de las entidades mas perjudicadas.
Las fusiones y adquisiciones pueden ser un meca-
nismo a través del que los bancos mas productivos
aumenten el tamafo de su red de oficinas en pro-
vincias donde tienen relativamente poca presencia.
Por tanto, el periodo de crisis y reestructuracién
del sistema bancario podria haber sido una opor-
tunidad para que las entidades en mejor posicion
relativa adquieran entidades en dificultades por
la red de oficinas que éstas tienen en mercados
donde las primeras tienen relativa poca presencia.
Para analizar si se cumple este planteamiento,
contrastaremos dos hipdtesis. La primera, se basa
en contrastar si los bancos adquirentes son mas
productivos que los bancos adquiridos. La segunda
hip&tesis contrasta si los bancos adquirentes tienen
por objetivo entidades con presencia significativa
en mercados donde cuentan con un numero de
oficinas relativamente bajo.

Para contrastar estas hipoétesis, utilizaremos un
modelo probabilistico para analizar los determinan-
tes de que un banco (adquirente) absorba a otro
banco (adquirido):

Pr (yie = 1) = f (RA, Objetivoy, VC) 3]

donde y;, es una variable binaria que toma valor 1 si
la entidad / absorbe a la entidad k en el momento ¢,
y cero en caso contrario. Para estimar este modelo,
se necesita crear una base de datos que contenga
todas las posibles combinaciones binarias entre
entidades, incluyendo las combinaciones i-k y k-i,
aunque yy. Unicamente toma valor 1 si la entidad
i absorbe a la entidad k, pero no a la inversa. La
variable RA;; es una medida de la productividad
relativa del banco i con respecto al banco k en el
ano t, y la variable Objetivoy, es una dummy que
toma valor 1 si el banco objetivo k esta presente en
provincias donde la cuota de mercado del banco /
estd por debajo de su cuota de mercado objetivo, y
cero en caso contrario.

I1l. BASE DE DATOS Y VARIABLES

La base de datos contiene informacién de
bancos y cajas de ahorros que operan en Espafa
entre los anos 2007 y 2015. Contiene datos de
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CUADRO N.° 1
DESCRIPTIVA REESTRUCTURACION DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
) N2 INSTITU- N. DE GRU-  N.° DE FUSIO- NUMERO DE OFICINAS e O N DE EM-
ANO CIONES DE ~ POS BANCA-  NES Y ADQUI- COOPERA- 10.000 iagl- PLEADOS POR
DEPOSITO RIOS SICIONES (%) (1)+2) BANCOS (1) CAJAS (2) TIVAS DE  EXTRANJERO "pmed o) OFICINA
CREDITO
2006 276 87 2 37.292 13.835 23.457 4.771 1.297 11,8 4,6
2007 282 89 7 38.850 14.213 24.637 4.953 1.362 12,0 4,5
2008 285 88 4 39.193 14.158 25.035 5.097 1.457 12,0 4,4
2009 283 88 8 37.718 13.466 24.252 5.043 1.413 11,6 4,4
2010 278 62 12 (23) 36.593 13.843 22.750 5.019 1.408 11,2 4,4
2011 247 59 6 (10) 33.714 4.890 1.311 10,4 4,5
2012 232 55 11 (16) 32.033 4.732 1.222 10,0 4,5
2013 227 50 8(11) 27.848 4511 1.223 8,9 4,7
2014 223 51 8 (8) 25.790 4.416 1.670 8,3 4,7
Notas: (*) En paréntesis, nimero de entidades involucradas en proceso de fusion-adquisicion. (**) Numero de oficinas por 10.000 habitantes
mayores de 16 afios.
Fuente: Memoria de Supervision del Banco de Espaia.

balance y cuenta de pérdidas y ganancias ex-
traidos de Orbis y completados con los anuarios
publicados por la CECAy la Asociacion Espanola
de la Banca (AEB). Los datos de nimero de ofi-
cinas se han obtenido de los anuarios de la Guia
de la Banca publicados por Maestre Ediban. Los
datos de las variables macroeconémicas se han
obtenido del Instituto Nacional de Estadistica
(INE) y del Banco de Espafa. La identificacion
de las fusiones, adjudicaciones y cambios de
entidad se ha llevado a cabo utilizando la infor-
macién publicada por el Banco de Espana acer-
ca del proceso de reestructuracion del sistema
bancario espanol. El cuadro n.° 1 presenta un
informe descriptivo del proceso de reestructu-
racién del sistema bancario espafiol elaborado
con la informacién publicada en la Memoria de
Supervision del Banco de Espafa entre los anos
2007 y 2014 (1). Se observa que la reduccién
del nimero de grupos bancarios viene explicada,
principalmente, por la desaparicion y consolida-
cién de las antiguas cajas de ahorros, y que el
numero de oficinas bancarias se habia reducido
en 2014 en una tercera parte desde el maximo
alcanzado en 2008.

A continuacién, se describen las variables mas
importantes utilizadas en el analisis empirico y su
construccion, y se comenta la estadistica descriptiva
de las mismas.

1. Tipos de interés de préstamos, depositos
y comisiones

Los tipos de interés de préstamos y depodsito se
han calculado con partidas de los balances y cuen-
tas de pérdidas y ganancias publicadas por cada
entidad. El tipo de los préstamos es igual a la ratio
de la partida «intereses y rendimientos asimilados»
y la partida «crédito a la clientela». El tipo de los
depositos se ha calculado con la ratio de «intereses
y cargas asimiladas» y «depdsitos de la clientela».
Los tipos presentados en este trabajo deberian ser
comparables con los tipos de interés de operacio-
nes vivas que se presentan en el Boletin Estadistico
del Banco de Espaha y que se analizan en Martinez
Pages (2017). A pesar de que la aproximacion no es
perfecta (2) porque la magnitud de nuestros tipos
no coincide, nuestros datos constituyen una aproxi-
macién razonable a las series del regulador, ya que
la tendencia que muestran la media de nuestros
tipos es similar, y también lo es su evolucién relativa
respecto del euribor a doce meses que sirve como
referencia al negocio bancario.

El grafico 1A muestra la media de los tipos de in-
terés de préstamo y depdsito y el euribor a un afo.
Observamos que el euribor ha disminuido durante
el periodo muestral desde el 4,8 por 100 en 2008
hasta niveles cercanos al 0 por 100 en 2015. Vemos
que, a pesar de que los afos analizados solamente
cubren parcialmente el periodo de expansion cuan-
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GRAFICO 1

1A. Tipo de interés
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1B. Margenes y diferenciales de tipos
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titativa del Banco Central Europeo (BCE) —iniciado
en marzo de 2015-, los tipos de referencia han
permanecido por debajo del 2 por 100 desde el
ano 2009 en una tendencia decreciente, por lo que
nuestro periodo permite analizar los efectos de un
entorno de tipos bajos sobre el negocio bancario.
La senda de tipos de activo y de pasivo ha segui-
do la evolucion del euribor a un ano. Los méargenes
y diferencias relativas entre tipos de interés y se ob-
servan de forma mas clara en el gréafico 1B.

Observamos que el margen del negocio de los de-
poésitos (diferencia entre interbancario y tipo de
depdsitos) se ha mantenido en niveles negativos
desde 2008, lo que indica que el negocio de los de-
positos ha contribuido negativamente al margen de
las entidades. Ello es debido al escaso o nulo mar-
gen de maniobra que tienen las entidades de obte-
ner rentabilidad de los depdsitos en un contexto de
tipos bajos cercanos a cero, sumado a la competen-
cia entre entidades para captar financiacion estable
dentro de un contexto de cierre de los mercados
financieros y falta de liquidez. No obstante, por el
lado de los préstamos, observamos que el margen
de tipo medio con respecto del interbancario con
una tendencia creciente hasta alcanzar niveles su-
periores a los cuatro puntos porcentuales desde el
2012. Dicho aumento podria estar compensando
la caida en los margenes de pasivo, en linea con
los resultados expuestos en Martinez Pages (2017),
lo que explicaria la relativa estabilidad del margen
de intereses con respecto del activo del grafico 1B.

Ademas, observamos un incremento en los ingresos
por comisiones netas de las entidades, que podrian
provenir del cobro de servicios de pago asociados
con productos de pasivo y que, por tanto, amorti-
guarian también el margen negativo en el negocio
del pasivo.

En resumen, el entorno de bajos tipos de interés
ha provocado que las entidades de depdsito operen
con margenes negativos en el negocio del pasivo,
debido a que los tipos de referencia son cercanos
a cero y las entidades remuneran a sus clientes por
encima del tipo de referencia. No obstante, las
entidades han iniciado una senda de aumento de
los margenes por el lado del activo, que no estan
limitados por el entorno de bajos tipos de interés, y
de incremento de comisiones por servicios de pago
para compensar los margenes negativos en el mer-
cado de depdsitos. Por tanto, un entorno de tipos
bajos no necesariamente deberia llevar a una caida
en los margenes de intereses. De hecho, como
apunta Martinez Pages (2017), la disminucion de
los margenes no se debe Unicamente a la caida
de tipos, sino también a la caida de actividad (volu-
men) y al aumento de la morosidad que disminuye
los ingresos.

2. Medicién de la productividad de las
entidades bancarias

Los modelos propuestos incluyen una medida
de productividad de las entidades bancarias. En el
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analisis utilizaremos variables de productividad en
términos absolutos y relativos.

La estimacion de la productividad A; para el
banco i en el ano t se estima como en Martin-Oliver,
Ruano y Salas-Fumas (2013) utilizando la metodo-
logia propuesta en Olley y Pakes (1996) y desarro-
llada en Levinsohn y Petrin (2003), pero con distinto
periodo temporal y definicién de inputs. Esta meto-
dologia se basa en la estimacion de los pardmetros
de la funcién de produccién de las empresas corri-
giendo un sesgo enddgeno en la estimacién de la
elasticidad del output con respecto del trabajo y
capital debido a la existencia de shocks de produc-
tividad. En concreto, debido a que la cantidad de
input utilizada por el banco puede ser determinada,
a su vez, por el nivel del shock de productividad.
A partir de la estimacién de los parametros de la
funcién de produccion, se pueden recuperar las
estimaciones de la productividad para cada banco
y periodo. En este trabajo utilizamos como medida
de output bancario la suma de préstamos y deposi-
tos de la entidad, como proxy del nivel de servicios
bancarios proporcionados por la entidad. El input
de trabajo se aproxima por los costes laborales y el
stock de capital se asume igual al volumen de activo
material fijo reportado en el balance de la entidad.
Para corregir el sesgo provocado por los shock de
productividad, es necesario definir un input inter-
medio T que en nuestro caso serd el volumen total
de deuda (3). Los resultados de la estimacion de la
funcién de produccion muestran que la elasticidad
del output con respecto al factor trabajo es de
0,578 y con respecto al factor capital de 0,357, y
no se puede rechazar la hipdtesis nula de existencia
de rendimientos constantes a escala.

2.1. Productividad en la industria bancaria

Con la estimacion de la funcion de produccion
bancaria, se puede recuperar la estimacion de pro-
ductividad para el banco / en el afo t como:

In PRODUCTIVIDAD;: = In(D;; + L) — 4]
0,578 In N;; — 0,357 In K.

A continuacién, utilizando la productividad
estimada para cada banco, podemos construir un
indicador de la productividad total de la industria.
Olley y Pakes (1996) descomponen la evolucion de
la productividad total de la industria en dos com-
ponentes. Por una parte, la evoluciéon de la media
simple de la productividad entre entidades y, por
otra, un componente que capta las diferencias en
productividad asociadas al tamafo de las entidades.

El gréfico 2A muestra la evolucion de la produc-
tividad de la industria (linea negra) y su descompo-
sicion en los dos factores comentados. Observamos
que durante el periodo muestral, la productividad
de la industria se ha mantenido estable. En 2010
hubo un repunte en la productividad de la indus-
tria, que podria explicarse por la salida de entidades
con productividad baja (el cuadro n.° 1 muestra en
2010 doce fusiones con 23 entidades implicadas).
Durante los dos anos siguientes hay una caida de la
productividad de la industria, durante los afos mas
severos de la reestructuracién, posiblemente debido
a la caida en la demanda de productos bancarios
y reduccién del crédito en esos afos. En los afnos
2013-2014 la productividad crece marginalmente,
y en el aho 2015, coincidiendo con el inicio de la
expansion cuantitativa, la productividad experi-
menta un crecimiento del 5 por 100. El grafico 2B
muestra las tasas de crecimiento anuales y tasa de
crecimiento acumulada de la productividad de la
industria. Comparando los niveles de 2015y 2007,
observamos que la productividad ha crecido Unica-
mente un 2 por 100, siendo el crecimiento anual
medio alrededor de un 0,37 por 100.

En cuanto a la descomposicion por factores,
en el grafico 2A observamos que el efecto tamano
entre entidades explica alrededor de un 10 por 100
de la productividad de la industria. Es decir, las en-
tidades mas grandes son las mas productivas y, por
tanto, la media simple de la productividad es menor
a la media ponderada que recoge la productividad
de la industria. No obstante, a medida que avanzan
los anos el componente de eficiencia por tamafo
disminuye su importancia y, a finales de 2015, se
reduce al 2,83 por 100 de la productividad de la
industria. Esto puede ser debido a que la reestruc-
turacién del sector bancario ha provocado la salida
de entidades de productividad mas baja, hipotesis
que sera contrastada en los modelos empiricos. Si
la hipdtesis fuera cierta, supondria, por un lado,
que sobreviven las entidades mas productivas y, por
otro, que los procesos de fusiones y adquisiciones
generan entidades de gran tamafo y mas produc-
tivas, reduciendo la heterogeneidad en la relacién
tamano-eficiencia. Por tanto, la media simple y la
media ponderada (industria) tenderian a converger.

2.2. Medidas de productividad

Los modelos empiricos propuestos incluyen
distintas medidas de productividad. En términos
absolutos, la variable PRODUCTIVIDAD;; captura el
nivel de productividad absoluto de la entidad / en
el afo t, obtenido de la ecuacién [4], y la variable
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GRAFICO 2
PRODUCTIVIDAD DEL SECTOR BANCARIO
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PRODUCTIV.INDUSTRIA es una variable temporal
que recoge la evolucion de la productividad de la
industria mostrada en grafico 2A.

También se utilizan medidas relativas de pro-
ductividad de una entidad con respecto de sus
competidores, que hemos denominado RA. Uti-
lizaremos dos variables para definir bancos que
tienen alta productividad y baja productividad, en
relacién al resto. La variable /d(BAJA PROD); toma-
ré valor 1 si el banco / en el ano t tiene una pro-
ductividad inferior al percentil 25 de la distribucion
de productividad de los bancos que compiten en
el mercado relevante del banco /. Definimos como
mercado relevante del banco i a todas aquellas
provincias donde tiene al menos cinco oficinas. De
modo andlogo, la variable Id(ALTA PROD),. tomara
valor 1 si el banco i en el ano t tiene una produc-
tividad superior al percentil 75 de la distribucién
de productividad de los bancos que compiten en
el mercado relevante del banco /. El gréafico 2C
muestra la distribucién de la productividad de las
entidades durante el periodo muestral, asi como
la distribucion de la productividad de las entida-
des que tienen una productividad alta (superior
al percentil 75) y baja (inferior a percentil 75).
Observamos que la productividad presenta mayor
dispersion y cola mas ancha en la parte izquierda
de la distribucién, mientras que los bancos con
mayor productividad presentan una distribucion
mas concentrada.

En el modelo de expansion de oficinas a través de
fusiones y adquisiciones se utiliza una medida alter-
nativa de productividad relativa, Id(PROD;, >PROD,,),
que es una variable binaria que identifica los casos
en los que la productividad de la entidad adqui-
rente es superior a la productividad de la entidad
adquirida. El modelo también incluye en algunas
especificaciones la variable Id(BAJA PROD),;, que
toma valor 1 si el competidor k de la entidad /
tiene una productividad inferior al percentil 25 de
la distribucion de productividad del resto de com-
petidores.

2.3. Resto de variables explicativas

En este punto definimos el resto de variables
utilizadas en los modelos empiricos. La variable
TAMANO MERCADO, (N en ecuaciones 1A, 1By
1C) recoge el tamafo medio de los mercados en
los que opera la entidad / en el afo t, aproximado
por la media del nimero de oficinas que operan en
las provincias en las que el banco / tiene al menos
cinco oficinas.

El resto de variables incluidas en los modelos
capturan la heterogeneidad entre entidades fi-
nancieras. Asi, TOTAL ACTIVO es el logaritmo del
volumen de activos de la entidad; MARGEN es la
diferencia entre el tipo medio de préstamos y el tipo
medio de depodsitos ofrecido por la entidad; ROA
es el resultado de la entidad en relacion al volumen

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 155, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL NEGOCIO BANCARIO TRAS LAS EXPANSIONES CUANTITATIVAS»

31




PRODUCTIVIDAD, TIPOS DE INTERES Y REESTRUCTURACION BANCARIA

de activos; RATIO CAPITAL es el peso de los fondos
propios sobre el activo; PROVISIONES/PRESTAMOS
es igual al peso de la dotacion a la provision por
insolvencia de cada afo sobre el total de la cartera
crediticia; y Z es el z-score de la entidad. El Z-score
es una medida estandar de riesgo (Goetz, Laeven
y Levine 2016; Laeven and Levine, 2009) calculada
como la suma del ROA y de la RATIO CAPITAL de
la entidad dividida entre la desviacién estandar del
ROA de la entidad.

El cuadro n.° 2 muestra la estadistica descriptiva
de las variables que captan la heterogeneidad de
las entidades bancarias. Se observa una creciente
evolucién del tamano medio de los activos con una
disminucién de la dispersion, lo que es consistente
con el proceso de concentracién del sector en un
numero reducido de entidades grandes. La tenden-
cia del margen de intermediacion es decreciente
para la media de entidades, como se ha comentado
en el grafico 1. Z-score es una medida inversamente
relacionada con el nivel de riesgo, por lo que ob-
servamos un aumento del riesgo de las entidades
durante el periodo de crisis que se suaviza en el
ultimo afo 2015, lo que es consistente también con
la evolucién de la proxy del riesgo de la cartera de
crédito PROVISION/PRESTAMOS. La media del ROA
de las entidades ha experimentado un descenso
hasta niveles negativos durante los anos mas duros
de la crisis (donde se recoge la mayor dispersion),
aunque ha vuelto al terreno positivo desde 2015.
La ratio de capital ha seguido la misma evolucién,

alcanzando minimos durante los peores afios de
la crisis, y aumentando hasta el 7,75 por 100 en
2015, posiblemente por los esfuerzos de las entida-
des por mejorar sus niveles y calidad del capital para
cumplir con Basilea IlI.

Se utilizan dos variables més de entidad en el
modelo empirico de la ecuacién [3]. Una es OBJETI-
VOu., que es una variable dummy que toma el valor
1 si el banco k tiene oficinas en al menos un mer-
cado considerado «objetivo» de la entidad /, siendo
un mercado «objetivo» aquél donde la cuota de la
entidad / es menor que la media de las cuotas de
la entidad / en el resto de mercados. La otra variable
es la suma de las cuotas de mercado (en términos
de ndmero de oficinas) de la entidad kK en mercados
que son considerados como mercados objetivo para
la entidad i, SUMA CUOTAS .

IV. RESULTADOS DEL MODELO EMPIRICO
1. Tipos de interés y comisiones netas

Los resultados de la estimacién del modelo de
los determinantes de los tipos de interés y las comi-
siones netas se presentan en el cuadro n.° 3.

En general, observamos que las predicciones del
modelo tedrico se ajustan para los tipos de interés
de los préstamos y las comisiones netas, aunque no
encontramos evidencia significativa para el caso de

CUADRO N.° 2
DESCRIPTIVA DE VARIABLES EXPLICATIVAS

ANO N InACTIVOS MARGEN (X100) Z-SCORE (%) PROVISION/PREST (%) ROA (%) RATIO DE CAPITAL (%)
MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP. MEDIA DESV.TIP.

2005 63 16.528 1.331 1.678 0,522 72,4 47,4 28335 34.065 0,950 0,538 6.500 3.726
2006 63 16.590 1.359 1.626 0,532 72,3 47,4 24412 29.093 0977 0,577 6440 3.654
2007 63 16.640 1.386 1.637 0,494 62,0 41,8 28335 34.065 0,951 0,562 6.182  3.619
2008 63 16.676 1518 2.047 3,479 49,4 37,0 41588 40.897 0,680 0,796 6.127  4.047
2009 64 16.714 1483 2.075 2,763 33,9 29,6 47965 43.704 0,420 0,888 6.312 4.159
2010 54 16.932 1473 1.551 1,862 34,7 31,5 35497 41.455 0,258 1,198 5.799  4.848
2011 30 17.780 1.182 1.304 0,536 37,3 27,9 43369 42955 -0,079 1,372 6.608 4.165
2012 25  18.001 1.149 1.422 0,592 16,1 211 56.603 45383 -2,958 3,262 5414 4744
2013 23 17.993 1.144 1397 0,583 21,5 27,0  55.108 43.929 -0,091 0,828 6.265 4.275
2014 21 18.043 1.178 1.390 0,598 18,8 211 53.366 43.194 0435 0,556 7.297 4.320
2015 21 18.073  1.239 1.426 0,612 43,4 30,1 49.937 40.077 0476 0,607 7.755  4.221
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CUADRO N.° 3
TIPOS DE INTERES Y COMISIONES
TIPO PRESTAMOS TIPO DEPOSITOS COMISIONES NETAS
I I I v v Vi
Id (ALTA PROD) -0,000 0,001 -0,001***
(0,001) (0,001) (0,000)
Id (BAJA PROD) 0,005%** 0,002 0,000
(0,001) (0,002) (0,000)
In PRODUCTIVIDAD -0,007*** -0,003 -0,001***
(0,003) (0,003) (0,000)
In PRODUCTIV INDUSTRIA -0,018** -0,011 -0,013 -0,011 -0,002 -0,001
(0,008) (0,008) (0,009) (0,009) (0,002) (0,002)
In (TOTAL ACTIVO) 0,001** 0,001** 0,004*** 0,004*** 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MARGEN -0,046*** -0,046***
(0,013) (0,013)
z -0,000** -0,000**
(0,000) (0,000)
PROVISIONES/PRESTAMOS 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
INFLACION 0,104 0,103 0,105 0,100 -0,123 -0,103
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
EURIBOR 0,646%** 0,646%** 0,703%** 0,703*** 0,011 0,012
(0,059) (0,058) (0,068) (0,068) (0,014) (0,014)
CRECPIB -0,213%** -0,213%** -0,188*** -0,189*** 0,002 0,002
(0,026) (0,026) (0,036) (0,036) (0,007) (0,007)
In (TAMANO MERCADO) -0,013* -0,013* 0,005 0,005 -0,003* -0,003*
(0,008) (0,008) (0,007) (0,007) (0,002) (0,002)
N 490 490 490 490 490 490
Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis. Errores
estandar robustos a heteroscedasticidad y con clUster a nivel de banco.

los depdsitos. Observamos que la evolucién de la
productividad de la industria tiene un impacto ne-
gativo sobre los tipos de interés de los préstamos y
sobre la ratio de las comisiones netas, como habia-
mos predicho, aunque no parece que el efecto de
mejoras en la productividad se traslade a los tipos
de los depdsitos.

Las diferencias en productividad entre bancos
también se trasladan a diferencias en los tipos de
interés de las entidades en el sentido predicho por
el modelo teérico. En media, el tipo de interés de
los préstamos es 50 puntos basicos mas alto en
entidades con productividad baja, mientras que
las entidades con productividad alta cobran unas
comisiones mas bajas (inferiores en un importe
medio igual al 0,1 por 100 del activo de la enti-
dad). Si sustituimos las variables de productividad

relativas por la productividad absoluta, INnPRODUC-
TIVIDAD, se constatan el resultado de menores
comisiones y tipos de interés de préstamos para
niveles de productividad mas elevados de las en-
tidades.

El coeficiente de la variable IN(TAMANO MER-
CADO) es negativo y significativo al 10 por 100 en
préstamos y comisiones netas, pero no significativo
en los tipos de deposito. El coeficiente negativo es
consistente con la prediccion de que el nimero de
oficinas en el mercado era una proxy de la intensi-
dad de la competencia, esto es, a mayor competen-
cia el modelo predice unos menores tipos de interés
en los préstamos y menores comisiones.

En cuanto a las variables que capturan la hetero-
geneidad entre las entidades de depésito, el signo
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negativo del coeficiente Z indica que las entidades
compensan un perfil de riesgo mas alto (valores
bajos de Z) con un tipo de interés de préstamo
mayor. El signo positivo de la variable PROVISIO-
NES/PRESTAMOS va en la misma direccién, pero
no es significativo. Entidades de mayor tamano (In
TOTAL ACTIVO) remuneran mas a sus depositan-
tes, pero también aplican unos mayores tipos de
depdsito. Por ultimo, entidades con un margen
de intermediacién inferior, MARGEN, aplican unas
mayores comisiones, lo que es consistente con la
prediccién de que las entidades sustituyen el mar-
gen obtenido en la actividad de depdsitos por un
incremento en las comisiones por la prestacién de
servicios de pago.

Un posible motivo que explica la no significativi-
dad de coeficientes en el caso de los depdsitos, las
entidades se ven obligadas a remunerar por encima
del tipo de referencia y, por tanto, obtienen marge-
nes negativos de esta actividad. Consiguientemen-
te, las entidades podrian no seguir el comporta-
miento maximizador de beneficios predicho por el
modelo, puesto que seria una actividad subsidiada
por las demas.

En cuanto a las variables macroeconémicas,
observamos que los tipos de interés dependen
positivamente del euribor, resultado esperado
si el tipo de referencia marca la evolucién de los
precios fijados por las entidades. En cuanto a
CREC PIB e INFLACION, parece que en anos de
mayor crecimiento los tipos de interés han sido
menores, y que la inflacién no afecta a los tipos
y comisiones, una vez tenido en cuenta el efecto
del euribor.

1.1. Probabilidad de salir del mercado bancario

Durante el perfodo muestral, la crisis econémica
y financiera alter6 la competencia entre entidades
bancarias y provoco la reestructuracion del sector
que se tradujo en la salida de entidades. En este
proceso, hemos predicho que las entidades menos
eficientes es mas probable que no sobrevivan y que
sean liquidadas/fusionadas/adquiridas/reestructu-
radas. Para contrastar esta hipdtesis, estimamos
un logit con variable dependiente , igual a 1 si la
entidad / desaparece en el afo t y cero en caso
contrario (para afios posteriores a t, entidad no
estd en la muestra). Los resultados se presentan en
el cuadro n.° 4.

En la primera columna observamos que las enti-
dades menos productivas tienen una probabilidad

CUADRO N.° 4
PROBABILIDAD DE SALIDA DE UNA ENTIDAD
DEPENDIENTE: PR (BANCO | SALE)
Id (ALTA PROD) 0,207 0,112
(0,412) (0,460)
Id (BAJA PROD) 0,735**  0.719*
(0,364) (0,394)
Id (CAJA) 0961*
(0,509)
ROA -68,905**
(30,377)
RATIO CAPITAL 2890
(8,003)
PROVISIONES/PRESTAMOS 20,676
(0,446)
z _01035***
(0,007)
In (TOTAL ACTIVO) 0,314%*
(0,135)
489 488
Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100y 10
por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.
Modelo de probabilidad estimado con Logit. Errores estandar
robustos a heteroscedasticidad y con cluster a nivel de banco.

mayor de no sobrevivir que el resto de entidades.
Si incluimos variables de control (columna dos), el
resultado de la productividad se mantiene (aunque
significacion baja del 5 por 100 al 10 por 100).
Ademas, se desprende que las entidades que tienen
mas probabilidad de salir son las cajas, las entida-
des con baja rentabilidad, mayor riesgo (menor 2)
y de menor tamafno. Todos ellos son resultados
consistentes con las predicciones teoricas y con el
perfil de entidad que ha tenido mayores problemas
durante la crisis.

1.2 Expansion de oficinas a través de fusiones
y absorciones

El cuadro n.® 5 muestra los resultados de estimar
la ecuacion [3] con un modelo logit para analizar
si las entidades mas productivas y que mejor han
soportado la crisis han aprovechado la coyuntura
para expandir su cuota de mercado en provincias
«objetivo» a través de la adquisicion de entidades
menos productivas.
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CUADRO N.° 5

PROBABILIDAD DE QUE UNA ENTIDAD ABSORBA
A OTRA ENTIDAD

DEPENDIENTE: PR (BANCO i ABSORBE BANCO k)

OBJETIVO,, 2.544%%% ) 537REE ) 5QTREE
(0,514) (0,514) (0,525)
SUMA CUOTASIkt 2.049*** 21 56*** ’I -999***
(0,137) (0,146) (0,153)
Id (PROD, >PROD, ) 0,287* 0,285* 0,327*
(0,166) (0,168) (0,176)
Id (BAJA PROD),, 0,308
(0,193)
Id (SIP) 0,188
(0,168)
N 95.024 95.024 95.024

Notas: (***), (**), (*) significativo al 1 por 100, 5 por 100y 10
por 100, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.
Modelo de probabilidad estimado con Logit. Errores estandar
robustos a heteroscedasticidad y con cluster a nivel de banco.

El coeficiente positivo y significativo de la varia-
ble OBJETIVO implica que la probabilidad de que un
banco adquiera a otro banco aumenta si la entidad
adquirida tiene oficinas operando en al menos uno
de los mercados donde la entidad / quiere crecer.
Es decir, los resultados confirman que la compra
de la red de oficinas de una entidad competidora
es una estrategia que han utilizado las entidades
que quieren entrar o expandir su red en un deter-
minado mercado. Este resultado se refuerza con el
coeficiente positivo y significativo al 1 por 100 de
la variable SUMA CUOTAS., esto es, cuanto mayor
sea la cuota de mercado de la entidad adquirida
en el mercado objetivo, mayor es la probabilidad
de que la entidad / la absorba. El signo positivo de
Id(PROD;;>PROD,;) indica que esta estrategia es
mas probable si las entidades adquiridas tienen una
productividad inferior a las entidades adquirentes.
El coeficiente Id(BAJA PROD),, no es estadisticamen-
te significativo en la segunda columna, mientras
que el signo y significatividad de Id(PROD;;>PROD,)
se mantiene inalterada. Esto indica que lo relevante
no es tanto que la entidad adquirida tenga produc-
tividad baja, sino que su productividad sea inferior
a la de la entidad adquirente. La cuarta columna
incluye la dummy 1d(SIP) que controla las fusiones
que provienen de anteriores «fusiones frias» o los
SIP (sistemas institucionales de proteccién), donde
hemos identificado la entidad adquirente como la

de mayor tamano. El coeficiente no es estadistica-
mente significativo y el resto de resultados no varia.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza cémo la evolucién de la pro-
ductividad durante la crisis financiera ha afectado
el nivel de competencia en precios de las entidades
bancarias en Espafa, y si ha afectado al proceso de
reestructuracion del sistema bancario. Utilizando
datos de entidades bancarias espafolas que ope-
raban durante el periodo 2007-2015, el trabajo
muestra en primer lugar que la productividad de
la industria practicamente no vario del principio al
final del periodo, a pesar de que los primeros afios
crecia a una tasa media anual del 2,7 por 100,
debido a que en 2011 y 2012 experimento caidas
del 5,49 por 100 y del 6,34 por 100 que borraron
el crecimiento acumulado anterior. Los resultados
muestran que el estancamiento en la productivi-
dad podria explicarse por la combinacién de dos
factores. Por un lado, la reestructuracién provoco
la salida de las entidades menos productivas. Esto
aumenta la productividad media de las supervi-
vientes y disminuye su heterogeneidad. Por otro
lado, el periodo de contraccién provoca una caida
en la demanda de productos bancarios que no se
compensa instantaneamente con una reduccién de
la capacidad productiva, lo que puede explicar el
efecto negativo sobre la productividad total.

Las diferencias en productividad entre entida-
des pueden explicar diferencias observadas en los
tipos de interés ofrecidos por las entidades en el
mercado de préstamos. Observamos que las en-
tidades menos productivas ofrecen unos tipos de
préstamo que son, en media, 50 puntos basicos
inferiores que el resto de entidades. Asimismo,
aumentos del 1 por 100 en la productividad de
las entidades se trasladan en una reduccion de
0,7 puntos basicos en los tipos de préstamo. En
el mercado de depdsitos no observamos que los
tipos respondan a las predicciones tedricas, ni en
productividad ni en el resto de variables. El motivo
puede ser que el marco tedrico no puede aplicarse
en el caso de los depdsitos en un contexto de tipos
de referencia cercanos a cero, ya que se llega al
punto en que no es posible reducir mas los tipos
de depdsito para mantener un margen positivo en
dicha actividad. No obstante, el trabajo presenta
evidencia de que unos tipos de referencia cercanos
a cero no implican necesariamente que las entida-
des vean reducido el margen de intermediacién
total. Por una parte, encontramos que a medida
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que el margen de depdsitos se hace mas negativo,
los tipos de préstamos aumentan el diferencial
con respecto del euribor, por lo que las entidades
podrian estar compensando el resultado negativo
en la actividad de depdsitos con un incremento en
el diferencial de tipos en el lado de los préstamos.
Por otra, las entidades que mas han estrechado su
margen de deposito son las que mas han incre-
mentado las comisiones a la clientela, cobrando
explicitamente por servicios de pago asociados a
los depdsitos y que antes estaban implicitamente
incluidas en el margen de dep0sitos.

El articulo también demuestra que el proceso
de reestructuracién ha supuesto una oportuni-
dad de expansion para las entidades mas produc-
tivas, a costa de las entidades menos eficientes.
Encontramos que los procesos de absorcion y
compra han sido méas probables cuando la enti-
dad adquirente era relativamente mas productiva
que la adquirida y cuando ésta tenia una red de
oficinas densa en mercados donde el adquirente
tenia poca presencia, en relaciéon con su cuota
objetivo. En definitiva, los procesos de consoli-
dacién que se han producido durante los ultimos
afos han provocado la salida de las entidades
menos productivas. Las entidades que han so-
brevivido han adquirido gran parte de la red de
sucursales de las entidades absorbidas, por lo que
los clientes de estas oficinas podrian beneficiarse
de unos menores tipos de interés de préstamos
y comisiones. No obstante, deberd analizarse en
el futuro si el incremento en la concentracion del
sector bancario puede provocar un aumento
del poder de mercado de las entidades supervi-
vientes que elimina las mejoras en precio para los
clientes debidas a la mayor productividad.

NOTAS
(*) VANESA LLORENS también desarrolla su actividad en Unit 4.

(**) ALFREDO MARTIN-OLIVER agradece la ayuda financiera recibida
del proyecto financiado por el Ministerio de Ciencia e Innovacién
MCI-ECO2013-44409-P. Correspondencia: Alfredo Martin-Oliver;
Universitat de les llles Balears, Ctra. Valldemossa km. 7.5, 07122 Palma
de Mallorca, Islas Baleares. TIf: + 34 971 25 99 81; e-mail: alfredo.
martin@uib.es.

(1) 2014 es el Gltimo afio para el que la Memoria de Supervision
del Banco de Espana publica estos datos.

(2) El motivo es que, como se ha comentado, nuestros tipos se
construyen a través de ratios de datos agregados de partidas de las
cuentas anuales de las entidades, que constituyen una aproximacion
imperfecta a una media de datos de tipos de interés de operaciones
vivas. Por ejemplo, dentro de los intereses cobrados se incluyen flujos
que no provienen de la cartera crediticia de la entidad (por ejemplo,
intereses de valores representativos de deuda), al igual que dentro de

los intereses pagados se incluyen cargas de otros pasivos diferentes a
depositos (por ejemplo, pago de deuda).

(3) Cumpliria el supuesto necesario de que la entidad podria incre-
mentar la cantidad de deuda para atender posibles shock de producti-
vidad, para cualquier nivel de capital.

BIBLIOGRAFIA

Aimanipis, P. (2013), «Accounting for heterogeneous technologies
in the banking industry: a time-varying stochastic frontier model
with threshold effects», Journal of Productivity Analysis, 39:
191-205.

BerGER, A. N., y L. J. MEsTeR (2003), «Explaining the Dramatic Changes
in Performance of US Banks: Technological Change, Deregulation,
and Dynamic Changes in Competition», Journal of Financial
Intermediation, 12: 57-95.

Calazza, S.; Pozzolro, A. F., y G. TrRovaTO (2016), «Bank efficiency
measures, M&A decision and heterogeneity», Journal of
Productivity Analysis, 46: 25-41.

FiorpeList, F., y P. MoLyNEux (2010), «Total Factor Productivity and
Shareholder Returns in Banking», Omega, 38: 241-253

FupbenserG, D., y J. TIROLE (1986), «A theory of exit in duopoly»,
Econometrica, Vol. 54, 4: 943-960.

GHEMAWAT, P., y B. NaLEBUFF (1985), «Exit», RAND Journal of Economics,
Vol. 2, 16: 184-194.

GOETz, M. R.; LAEVEN, L., y R. LEviNE (2016), «Does the geographic
expansion of banks reduce risk?», Journal of Financial Economics,
120: 346-362.

GRIFELL-TATIE, E., y C. A. LoveLL (1999), «Profits and Productivity»,
Management Science, 45: 1177-1193

LAEVEN, L., y R. LEVINE, R. (2009), «Bank governance, regulation and risk
taking», Journal of Financial Economics, 93: 259-275.

LEVINSOHN, J., y A. PETRIN (2003), «Estimating Production Functions
Using Inputs to Control for Unobservables», Review of Economic
Studies, 70: 317-341.

MARTIN-OLIVER, A.; RUANO, S., y V. SALAsS-FumAs (2013), «Why High
Productivity Growth of Banks Preceded the Financial Crisis», Journal
of Financial Intermediation, 22: 688-712.

— (2018), «Productivity, competition, and welfare: The case of
banks», mimeo.

MARTINEZ-PAGES, J. (2017), «El margen de intereses de las entidades de
depdsito espaiiolas y los bajos tipos de interés», Boletin Econémico
3/217, Articulos Analiticos, Banco de Espana.

OLLEY, G. S., y A. Pakes (1996), «The Dynamics of productivity in the
Telecommunications Equipment industry», Econometrica, 64:
1263-1297.

ReyNoOLDS, S. S. (1988), «Plant closings and exit behaviour in declining
industries», Economica, Vol. 55, 220: 493-503.

WHINSTON, M. D. (1988), «Exit with multiplant firms», RAND Journal of
Economics, Vol. 19, 4: 568-588.

WEILL, L. (2004), «Measuring cost efficiency in European banking:
A comparison of frontier techniques», Journal of Productivity
Analysis, 21: 133-152.

36

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 155, 2018. ISSN: 0210-9107. «EL NEGOCIO BANCARIO TRAS LAS EXPANSIONES CUANTITATIVAS»






