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Concentracion y eficiencia bancaria en €l nuevo entorno competitivo

La Fundacion de la Universidad de Cantabria para el Estudio y la Inves-
tigacion del Sector Financiero (UCEIF) se constituye en 2006, bajo el
patronazgo de la Universidad de Cantabria y el Santander, con el pro-
posito de convertirse en una institucion de referencia en la generacion,
difusion y transferencia del conocimiento sobre el sector financiero en
todas sus facetas. Mediante la identificacidn, desarrollo y promocion del
talento y la innovacion, apoya el liderazgo sostenible y socialmente res-
ponsable de las instituciones que la patrocinan y de aquellas con las que
establece alianzas, como contribucion al bienestar, desarrollo y progreso
de los pueblos.

Sus principales objetivos y actividades son: ofrecer estudios avanzados
en banca y mercados financieros para la promocion del talento de las
nuevas generaciones, impulsar la investigacion, promover eventos de in-
terés nacional e internacional y cuantas acciones se encaminen a la difu-
sidn y transferencia del conocimiento financiero y econémico, asi como
al reconocimiento y apoyo a estudiantes e investigadores interesados en
el sector.

La Fundacion ha consolidado el nivel y prestigio internacional de los
programas formativos de postgrado, reconocidos por la Universidad de
Cantabria y desarrollados con la colaboracion del Santander. Entre ellos,
el Master en Banca y Mercados Financieros que se imparte en Espafia
desde 1996, en la sede operativa de la Fundacion (distinguido con el
Premio AUIP a la Calidad del Postgrado en Iberoamérica), en México,
desde 1999 con la Universidad Andhuac y el Santander México (primero
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en el ranking de Expansion-CNN como el mas innovador de su especia-
lidad en México) y en Marruecos, desde 2008 con la Universidad Hassan
II de Casablanca, el Attijariwafa Bank y el Santander Espafa (primero
del Magreb y segundo de Africa, segtin el ranking sobre los Méster en
Finanzas realizado por la Revista Jeune Afrique).

En su reconocimiento del talento y apoyo a investigadores y estudian-
tes la Fundacion convoca becas, premios y ayudas a la investigacion,
promoviendo también la edicion de libros, cuadernos de investigacion y
revistas especializadas.

Asimismo la Fundacion gestiona el Archivo Historico del Banco Santan-
der (www.archivohistoricosantander.com), cuyos fondos son referencia
a nivel mundial para la investigacion de la historia financiera y ban-
caria, y ha sentado las bases de un proyecto de educacion financiera
por medio del portal creado al efecto: www.finanzasparamortales.com.
La integracion de sus actividades bajo el Santander Financial Institute
(SanFI) como centro generador y transmisor de conocimiento de van-
guardia sera una realidad en 2012.

En el marco del Campus de Excelencia Internacional la Fundacion orga-
niza periodicamente diversos cursos y encuentros con la UIMP y la UC,
asi como los “Encuentros de Economistas Especialistas en Iberoamérica”
convocados por la SEGIB anualmente.

Finalmente destacar su participacion como patrono en la creacion, en
alianza con las Universidades de Murcia, Politécnica de Cartagena y
Cantabria, de la Fundacion para el Analisis Estratégico y Desarrollo de
la Pyme, en cuyo seno se crea la Red Internacional de Investigadores en
Pymes. Fruto de esta actuacion se elaboran diversos Informes sobre la
Pyme en Iberoamérica, tanto a nivel de la region en su conjunto como
en los distintos paises.

FRANCISCO JAVIER MARTINEZ GARCIA
Director de la Fundacion UCEIF
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La crisis financiera ha supuesto una serie de importantes cambios en
los sistemas financieros de la mayoria de los paises desarrollados. Aun-
que la intensidad de la crisis ha sido distinta en funcién de los paises
considerados, hoy en dia asistimos a un rapido proceso de desaparicion
y reestructuracion de entidades de crédito, asi como a una oleada de
fusiones y adquisiciones. Como consecuencia de todo este proceso se
esta incrementando la concentracion del sector bancario, pero a la vez
también es posible que esté¢ aumentando la eficiencia de las entidades
de crédito.

Bajo este contexto, el objetivo principal del proyecto consiste en anali-
zar la relacion entre la concentracion, la cuota de mercado, la eficiencia
y la rentabilidad de las entidades de crédito, realizando una compara-
cion entre la situacion actual y la que existia antes del comienzo de la
crisis. La relacidn entre estas variables se puede explicar principalmente
a través de los planteamientos propuestos por dos hipdtesis con impli-
caciones muy distintas.

Por un lado, la hipdtesis del poder de mercado considera que una ma-
yor concentracion del mercado y/o un mayor poder de mercado facilita
la fijacion de precios mas elevados para los clientes, y el incremento
de las ganancias extraordinarias obtenidas por las entidades. A su vez,
esta hipotesis se subdivide en dos. La primera de ellas, la denominada
hipotesis de la estructura-conducta-resultados, argumenta que las ma-
yores ganancias se obtendrian de la elevada concentraciéon del mercado
debido a problemas de competencia. La segunda version de esta hipo-
tesis, la denominada hipotesis del poder de mercado relativo, postula
que las entidades con una cuota de mercado considerable y productos
diferenciados son las unicas capaces de imponer precios superiores que
posibiliten la obtencién de beneficios extraordinarios.

En segundo lugar, la hipdtesis de la eficiencia asume una relaciéon po-
sitiva entre eficiencia y beneficios de una entidad. De esta forma, las
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entidades mas eficientes tienen una cuota de mercado mayor, ya que sus
menores costes unitarios permiten la fijacion de unos tipos de interés
mas bajos para sus préstamos y mas altos para sus depositos, lo que sin
duda atraera nuevos clientes. Asi, estas entidades obtienen beneficios
elevados fruto de sus costes reducidos aunque parte de dichas ganancias
se trasladan a los consumidores. Esta mayor eficiencia puede obtenerse
por dos vias, bien a través de superiores habilidades directivas y/o la uti-
lizacion de tecnologias de produccion mas adecuadas, lo que se conoce
como hipotesis de la X-eficiencia, o bien por la presencia de economias
de escala, lo que constituye la hipotesis de la escala eficiente.

Por otra parte, en la actual situacion de crisis e incertidumbre, es muy
probable que la relacidon entre concentracion y riesgo sea muy distinta
de la que existia en el periodo previo de crecimiento y expansion. Por
ello, el analisis de esta relacion constituira también uno de los objetivos
de este trabajo. Si bien existen dos teorias, concentracion-estabilidad y
concentracion-fragilidad, con planteamientos contrarios sobre la rela-
cion entre concentracion y riesgo, en la crisis financiera actual ha au-
mentado la preocupacion por el riesgo sistémico y por tanto se tiende a
percibir un mayor riesgo en los mercados mas concentrados.

Para el cumplimiento de los objetivos planteados, el trabajo se ha es-
tructurado en cuatro capitulos. En el primero se realiza una cronologia
de la crisis financiera y las repercusiones sobre el futuro del sistema
bancario. El capitulo dos tiene por objeto realizar una revision de la li-
teratura sobre las relaciones entre rentabilidad, concentracion, cuota de
mercado y eficiencia. Para ello se desarrollan los postulados de las dos
hipdtesis citadas anteriormente en relacion al poder de mercado y a la
eficiencia, asi como las dos versiones que se desprenden de cada una de
ellas. Adicionalmente, se profundiza en la relacion entre concentracion
y riesgo sistémico. En el capitulo tres se revisa la literatura sobre los
motivos que explican las fusiones y adquisiciones y sus implicaciones
sobre la eficiencia y la concentracion, ya que en el actual contexto de
crisis, estas operaciones se han convertido en uno de los mecanismos
de reestructuracion mas importantes.

La consecucion de los objetivos planteados se plasma en el capitulo
cuatro donde se presentan los analisis empiricos efectuados, tanto para
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la rentabilidad como para el riesgo. Para realizar dichos analisis se plan-
tean dos modelos: uno sobre la rentabilidad y otro sobre el riesgo. En el
primero se trata de explicar la rentabilidad de las entidades de crédito
en funcion de una serie de variables explicativas entre las que destacan
la concentracion, la cuota de mercado, la X-eficiencia y la eficiencia en
escala. El segundo de los modelos, por su parte, plantea la relacion entre
el riesgo y la concentracion.

Para contrastar los modelos anteriores se utiliza la técnica de datos de
panel bajo el método generalizado de momentos (System-GMM) aplica-
da a una muestra de 15399 entidades de crédito pertenecientes a la ma-
yoria de los paises de la OCDE durante el periodo de tiempo comprendido
entre 2003 y 2009. Esta metodologia es muy adecuada para contrastar
los modelos planteados, ya que permite corregir los problemas de endo-
geneidad que surgen en las relaciones entre eficiencia, concentracion,
cuota de mercado y rentabilidad. Ademas, el periodo seleccionado per-
mite disponer de datos antes y durante la crisis financiera por lo que es
posible realizar una comparacion entre ambos periodos.

Finalmente, el trabajo recoge las conclusiones, un anexo sobre el calculo
de la eficiencia y las referencias bibliograficas utilizadas.
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Se cumplen diez afios del nacimiento del Euro y nos encontramos in-
mersos en una crisis tan profunda del mismo que, expresiones tales
como “cambio radical”, “salvamento”, “refundacion” o “resurreccion”
forman parte de las valoraciones que se hacen sobre el pacto suscrito en
Bruselas el pasado 9 de diciembre por 26 de los 27 paises de la Union
Europea (todos menos el Reino Unido). Alli se acord6 la aprobacion de
un nuevo Tratado que, pendiente aun de su definicion juridica final,
establece un procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo de al-
guno de los paises miembros, y se introduce la urgente necesidad de la
armonizacion fiscal en la Union Europea.

Este big bang ha sido fruto de la falta de confianza en nuestra moneda
en los mercados internacionales, alimentada por la falta de firmeza po-
litica para resolver los problemas de deuda de la eurozona, que ha visto
ataques continuados a distintos paises desde que en el otofio de 2009
se iniciase la crisis de la deuda de Grecia. Desde entonces fue aun mas
evidente la carencia de algunos fundamentos basicos para el éxito du-
radero de una verdadera Unidon Europea, como la dificultad de cumplir
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento sin una gobernanza economica
comun.

El presente trabajo analiza los cambios experimentados en las entidades
bancarias desde la perspectiva de concentracion, rentabilidad y riesgo
antes de 2007 y tras el inicio de la crisis, por lo que nos ha parecido
relevante presentar una breve cronologia de los acontecimientos ocu-
rridos en los ultimos afios, asi como las consecuencias que ya se estan
reflejando en un sistema financiero internacional con una regulacion
y mecanismos de supervision que se han mostrado no preparados para
una globalizacion como la que tenemos pero que, sin duda, ha favore-
cido el comercio internacional y el crecimiento de las ultimas décadas.
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Lo que empezo6 siendo una crisis bancaria en 2007 ha derivado en una
crisis de deuda soberana en los ultimos dos afios, poniendo de mani-
fiesto nuevamente la importancia del estudio de la interrelacion entre
ambas, tema clasico en la literatura. Sin embargo, a diferencia de crisis
anteriores, el epicentro esta vez ha estado en los paises mas desarrolla-
dos, requiriendo nuevos modelos de actuacion.

Ante las importantes pérdidas de los bancos derivadas de los activos
toxicos, el incremento de la morosidad y el cierre de los mercados finan-
cieros, las autoridades se vieron obligadas a partir del otofio de 2008 a
un rescate sin precedentes y a una inyeccion de liquidez en el sistema
que aun perdura.

La caida de la actividad econdmica, agravada por la ruptura del acceso
al crédito, nos lleva al protagonismo econdmico de una situacion de
credit crunch, problematica lejana en el tiempo y que no fue tan global
como la que ahora nos encontramos.

El riesgo sistémico vuelve a tener también una relevante presencia en la
toma de decisiones por parte de las autoridades financieras internacio-
nales, a la hora de establecer las politicas de recapitalizacion bancarias
que resumimos en el epigrafe tres del presente capitulo.

En definitiva, las entidades bancarias volveran a ser protagonistas en el
afio 2012, y la concentracién es un hecho inevitable, por necesario, y
prioritario en la agenda de algunos paises, como es el caso de Espafia.
La recapitalizacion bancaria sometera a un estrés adicional a las enti-
dades y generara dificultades en sus cuentas de resultados, abocando de
manera natural a un proceso de grandes fusiones en las que los actores
mas solidos absorberan a los mas dafados, forzando la necesidad de una
mayor eficiencia, tesis central del trabajo que presentamos.

Son muchos los trabajos dedicados al analisis de la crisis subprime, por
lo que en este apartado, y tras sefialar las principales fechas de 2007
y 2008, nos centraremos en el colapso europeo tras cristalizar la crisis
griega a partir del ultimo trimestre de 2009.

Cuadernos de Investigacion UCEIF 4/20II
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Tras los atentados en 2001 en Estados Unidos, los tipos de interés fue-
ron reducidos hasta el 1% para estimular la economia, suscitindose una
doble burbuja hipotecaria e inmobiliaria.

El detonante de la crisis fue el aumento del numero de quiebras de en-
tidades prestamistas en hipotecas de alto riesgo (subprime) en Estados
Unidos, acosadas por impagos crecientes de deudores afectados por ta-
sas de interés en alza y la caida de valor de las propiedades, donde la
deuda contraida superaba el valor de las viviendas que compraron con
esos préstamos.

En junio de 2007 las agencias de rating empiezan a degradar los niveles
de calificacion, lo que puso de manifiesto un aumento de los niveles de
riesgo de impago de las titulizaciones.

A partir de ese momento los inversores desconfiaron del valor de todos
los créditos estructurados que habian comprado y dejaron de comprar
mas a ningun precio, por bajo que fuera.

En enero se produce una rebaja del Rating a las aseguradoras “monoli-
ne” y ya parece claro el temor a una recesion en EEUU.

En febrero el Northern Rock Bank deja de actuar como intermediario
de hipotecas “subprime”. Desde finales de 2007 suma 8.000 millones de
libras en ayudas solicitadas al Banco de Inglaterra.

En marzo, Bear Stearns (quinto banco de inversion estadounidense), in-
forma a la Reserva Federal que esta abocado a la quiebra, dados los
enormes problemas de liquidez. Para evitarlo, el organismo regulador
americano aprueba un préstamo a JP Morgan para que lo adquiera.
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En el mes de abril, las pérdidas de los bancos afloran en entidades mun-
diales de primer nivel, no sélo estadounidenses: UBS, Citigroup, Sumito-
mo, Fortis, Credit Agricole...

En junio dimite el Consejero Delegado de AIG, la mayor aseguradora del
mundo, presente en muchos sectores de la economia: polizas de coches,
activos bancarios, polizas contra catastrofes naturales... En Septiembre,
la FED se hizo con una participacion del 80% de la misma, y acude a su
rescate apelando al concepto “too big to fail” (demasiado grande para
caer...).

En julio se publican malos resultados en la banca europea: Société Gé-
nérale, BNP Paribas...

En septiembre son intervenidas Fannie Mae y Freddie Mac y dia 13
Lehman Brothers se declara en quiebra tras no encontrar rescate y la
falta de intervencion del gobierno estadounidense. Visto lo ocurrido con
Lehman, Merrill Lynch acepta la oferta de compra de Bank of America,
que ya en enero se habia hecho con Countrywide, la mayor hipotecaria
del pais. En el mismo mes, las autoridades britanicas tratan de buscar
una salida para el banco con problemas Bradford & Bingley.

El 2 de octubre se aprueba el primer plan de rescate en Estados Unidos,
tras un primer “fracaso”, semanas antes.

Europa inicia sus planes de rescate, si bien Irlanda a finales de septiem-
bre se desmarca de la zona euro y anuncia que garantizara el 100% de
los depositos. Dexia por aquel entonces ya precisa ser rescatado, y lo
mismo ocurre con Fortis, de Bélgica.

La “nacionalizacion” parcial de Fortis , la inyeccion de dinero publico
a Dexia por parte de Francia, Bélgica y Luxemburgo, los problemas del
banco aleman Hypo Real Estate, unidos a los problemas en Islandia,
ING, Royal Bank of Scotland, HBOS y Credit Agricole hacen que la ban-
ca europea se ponga en el punto de mira.

Lo que empezo pareciendo ser s6lo un problema de liquidez ya es hace
tiempo un problema de solvencia que cierra los mercados de crédito,
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impidiendo la canalizacion del ahorro hacia la inversion y la financiacion
interbancaria. Es cierto que en aquel momento no se podia conocer el
verdadero alcance y dimension de un problema, que inicialmente era de
riesgo bancario y que acabo convirtiéndose en una crisis como la que
sufrimos todavia hoy. En este caso, y frente a crisis anteriores, los bancos
centrales no dudaron en inyectar liquidez, lo que aun siguen haciendo
para evitar el colapso. En la crisis internacional de 1998 el epicentro de
la crisis estaba en los paises emergentes, ahora esta en Estados Unidos.

En el mismo mes de octubre se produce una accion conjunta de dichos
Bancos Centrales. El Banco Central Europeo, el de EEUU, Suiza, Suecia
y Reino Unido bajan los tipos. El Gobierno Espafiol anuncia ademas un
fondo para empresas y bancos de 50.000 millones de euros y garantia
para los depositos de 100.000 euros. La semana del 9 las bolsas sufren
una caida historica que lleva al dinero a refugiarse en la deuda publica,
el oro y la plata.

Ultimo trimestre

La agencia Fitch rebaja la calificacion de la deuda griega, tras el anuncio
del nuevo gobierno griego de que el déficit publico es mayor del previsto.

La crisis de deuda de Dubai, resuelta rapidamente, pone de manifiesto la
dificultad de acceso a la financiacion y su encarecimiento, inicidndose
la escalada de precios hasta el momento actual. En el Grafico 1 se mues-
tra el incremento de las primas de riesgo hasta la actualidad.

Se inicia la crisis del euro como consecuencia del crash financiero de
2008 porque la crisis de deuda publica sustituye a la crisis bancaria. Esto
no es nuevo en la historia financiera, donde se constata que en muchas
ocasiones las crisis financieras producen crisis de las deudas soberanas.
Logico, por otro lado, si se produce una caida de la actividad econdmica,
con menos ingresos fiscales y mas gasto publico, y se quiere mantener
la inversion social (Borrell y Missé, 2011).
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Primer trimestre

Los lideres europeos se reunen por primera vez para abordar la crisis del
euro y se ponen de manifiesto las dos posturas iniciales posibles: prome-
ter ayuda con condiciones, o penalizar con la salida del euro a aquellos
que no cumplan el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, algo que Alema-
nia y Francia habian hecho algunos afios antes. Todavia no existia con-
ciencia, o si la habia no hubo decision politica contundente de evitar el
contagio griego a los demads paises. Quizas por cuestiones de magnitud
(Grecia no llegaba al 4% del PIB europeo), no se valoré adecuadamente
que en un sistema bancario global, si la deuda de un pais esta en manos
de otros paises, un default les trasmite la crisis inevitablemente.

Grecia era un pais con serios problemas fiscales donde su deuda total en
2009 era de 703.000 millones de euros, 296% del PIB y el 51% era deuda
externa, concentrada en bancos en un 299%. La prima de riesgo llegd a
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1.200 puntos basicos y comenzo el proceso especulativo que agravo la
ya dificil situacion de partida.

Segundo trimestre

Se produce el primer plan de rescate a Grecia por 110 mil millones de
euros con una participacion del Fondo Monetario Internacional de 30
mil millones de euros.

Se crea el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y el Fondo Eu-
ropeo de Estabilidad Financiera con el objetivo de facilitar préstamos a
paises con dificultades. El total del Fondo es de 750 mil millones, de los
cuales 440 estan garantizados por los paises europeos, y 250 mil proce-
den del Fondo Monetario Internacional.

Asimismo, el Banco Central Europeo adquiere deuda publica en los mer-
cados secundarios y comienza el actual debate de la necesidad o no de
reformar el Tratado, puesto que, desde una perspectiva ortodoxa habia
incumplido la cldausula que le impide la financiacion a los Estados. La
vision mas “pragmatica” establece que en realidad no les compra di-
rectamente la deuda, y que desde luego es un hecho que contribuye a
facilitar la financiacion, prioridad absoluta para el funcionamiento del
sistema financiero internacional.

Comienzan las conversaciones para reformar el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, centrandose en una nueva forma de gobierno europea.

Tras el fin de semana dramatico del 9 de mayo, Espaiia inicia sus poli-
ticas de reforma para conseguir una reduccion del déficit publico, entre
las que, sin profundizar en ellas en estas paginas, destaca el acuerdo de
los grandes partidos hace pocos meses para la reforma de la Constitu-
cion Espafiola.

Tercer trimestre

El verano de 2010 se caracteriza por la desconfilanza manifiesta en los
mercados que se extiende explicitamente a Irlanda y Portugal.
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Cuarto trimestre

Es el trimestre del rescate a Irlanda, en donde el coste de la ayuda a los
bancos eleva su déficit hasta el 32% del PIB. Finalmente, en noviembre
la Unidn Europea y el Fondo Monetario le conceden ayudas por un total
de 85 mil millones de euros, el 40% necesario para sanear los bancos.

En la declaracidon de Deauville, Alemania y Francia acuerdan las lineas
de reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y proponen la
participacion de los acreedores privados en el coste de las ayudas, algo
que es rechazado por el presidente del Banco Central Europeo, Jean
Claude Trichet.

En diciembre se propone la reforma del Tratado para crear un Fondo de
Rescate Permanente.

Primer trimestre

Tras el rescate de Irlanda, la presion de los mercados se centra en Portu-
gal, y se producen rebajas del rating de las deudas publicas, incluida la
espafiola, de manera que las rentabilidades exigidas por los bonos a 10
afios se situan en las siguientes: Portugal, 7,5%; Espafia, 5,4%; Irlanda,
9,4% y Grecia, 12,3%.

En el Consejo Europeo del 24 y 25 de marzo se acuerda modificar el Tra-
tado de la Union Europea para crear un sistema permanente de interven-
cion, el Mecanismo Europeo de Estabilidad dotado con 700 mil millones
de euros y que entrara en funcionamiento en julio de 2013.

Se plantea aumentar la dotacion del Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera con un nuevo sistema para resolver futuros problemas de deu-
da publica. Asimismo, los inversores privados tendran que asumir pér-
didas a partir de 2013.

Se aprueba el pacto por el euro.
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Segundo trimestre

Portugal solicita el rescate y se aprueba una financiacion de 78 mil mi-
llones de euros.

Las tensiones se concentran en la deuda publica de Espafia e Italia por
el débil crecimiento, problemas del sistema financiero y alto endeuda-
miento, publico en el caso italiano y privado en Espaiia.

Caos politico en Italia que le impide reaccionar. Espafia toma drasticas
medidas para reducir sus déficits. Surge el problema del déficit “oculto”
en las administraciones y las dudas sobre la situacion de las cajas de
ahorro.

Escalada de las primas de riesgo en Espafia y en Italia.
Tercer trimestre

El Consejo Europeo del 21 de Julio aprueba el segundo plan de ayuda a
Grecia por un importe de 109 mil millones de euros. Se asume una con-
tribucion privada de caracter voluntario. El coste para los acreedores se
estima en 50 mil millones de euros, equivalente al 21% de su inversion,
segun la banca. Con estas medidas, la deuda griega de 328 mil millones
de euros se reducira en 25 mil millones de euros.

Se amplian los plazos de los préstamos (en marzo ya se habian amplia-
do de 3 a 7.5 afios) hasta un tope de 30 con un periodo de carencia de
10. Los tipos de interés, que ya fueron rebajados en marzo al 4.5%, se
rebajan al 3.5%.

Se acuerda potenciar la efectividad del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera con nuevas funciones: ayudar a paises de forma preventi-
va, recapitalizar entidades financieras y comprar deuda publica en los
mercados secundarios. Falta su ratificacion por parte de los parlamentos
nacionales.

Aunque los acuerdos suponen un alivio para el Banco Central Europeo,
reanuda la compra de deuda de Portugal, Irlanda y Grecia y su linea de
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liquidez con préstamos a seis meses. También lo hace con Espaiia e Italia
donde las tensiones siguen creciendo. Desde mayo de 2010 en total ha
comprado 156 mil millones de euros.

La recuperacion econdmica se frena en la zona euro y el pesimismo
vuelve a las bolsas. Septiembre negro. El presidente del Parlamento Eu-
ropeo, Durao Barroso, afirma que la UE se enfrenta a la mayor crisis
de su historia, se muestra favorable a la creacion de los eurobonos y
presenta un proyecto de impuesto sobre las transacciones financieras.

En Espafia, los dos partidos mayoritarios acuerdan una reforma de la
Constitucion para garantizar la eliminacion de los déficits publicos.

El 30 de septiembre acaba el plazo para la recapitalizacion de las cajas
de ahorros, que se han reducido de 47 a 14.

Cuarto trimestre

El rescate de Dexia en el mes de octubre sentencia a los mercados finan-
cieros tras el cierre del interbancario provocando una crisis de liquidez
similar a la de 2008 cuando se produjo la quiebra de Lehman Brothers.
Los gobiernos de Francia, Bélgica y Luxemburgo acordaron la “parti-
cion” de la entidad y su nacionalizacion.

La dificil situacion generada por Dexia deja en entredicho las recientes
pruebas de solvencia realizadas en el mes de julio por el Banco Central
Europeo, que median la resistencia de las entidades bancarias europeas
ante una situacion de estrés. En el caso concreto de Dexia alcanzo la
maxima nota, tal y como se puede observar en la Tabla 1.

En diciembre el Banco Central Europeo realizo la subasta mas importan-
te desde su constitucion con el objetivo de que el crédito voviera a fluir
hacia la economia real. Asi, la estrategia elegida por el organismo mo-
netario era la de conceder a los bancos crédito ilimitado a un plazo de
tres aflos al 1% de interés. (El resultado? La banca europea recibio el dia
21 una “macroinyeccion” de 489.191 millones de euros, mas de 100.000
millones por encima de lo que esperaban los mercados. Sin embargo,
los temores siguen estando ahi, principalmente por la falta de confianza
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en cuanto a las garantias, medidas en términos de activos de calidad ya
que si los bancos no tienen activos suficientemente buenos para ofrecer
como garantia, no podran conseguir mucha liquidez.

TABLA |. EBA STRESS TESTS: ISP 2012 CORE TIER |
Rankings de las mejores entidades ante el escenario adverso

CT1 2012 ACT1 2012 ACT1 2012

Stress stress stress respecto
Stress | (con medidas respecto a a CT1 2010
adicionales) CT1 2010 (con medidas
adicionales)
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Como hemos relatado en paginas anteriores, los ultimos dos afios han
estado caracterizados por la desconfianza de los mercados financieros
hacia la sostenibilidad de las cuentas publicas de algunos paises euro-
peos y el contagio a otros paises de la eurozona. Esto se ha traducido en
un importante incremento de los diferenciales de la deuda publica euro-
pea, y la consecuente generalizacion de las dificultades de financiacion
de las entidades bancarias, que tienen un peso especifico elevado en los
indices bursatiles de nuestro entorno.

También hemos visto como el riesgo soberano que ha caracterizado 2010
y 2011, viene precedido de una crisis bancaria de afios anteriores donde
la desconfianza en el sistema, el abandono del mercado por parte de los
inversores y la rebaja de la calificacidn crediticia de muchos productos,
obligo a las entidades de crédito a respaldar financieramente titulizacio-
nes que le generaron pérdidas de tal magnitud que obligé a los estados
a rescatar a numerosas entidades insolventes.

De la cronologia de los hechos también parece estar consensuado que
el empeoramiento de los datos es fruto, en parte, de la propia debilidad
del modelo de funcionamiento de la unién econémica y monetaria, que
adolece de una serie de problemas estructurales que no son faciles de
resolver y requieren de un compromiso politico institucional que, en tér-
minos operativos, les ha sido dificil de asumir a los dirigentes europeos.
Cierto es que la ultima decision conjunta de los cinco bancos centrales
el pasado 30 de noviembre de un apoyo excepcional a la liquidez, junto
con la que parece una fuerte determinacion de las autoridades europeas
a definir un horizonte de integracion fiscal, son factores positivos hacia
lo que entendemos por una vital apuesta del euro.

La incertidumbre de los ultimos datos sobre la recuperacion econdomica
europea y la reciente quiebra de Dexia ha confirmado que la crisis de
la deuda y la crisis bancaria se retroalimentan, poniendo en entredicho
los stress test realizados, y la necesidad de una nueva recapitalizacion
bancaria.
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Como consecuencia, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) publicé for-
malmente el pasado 9 de diciembre las necesidades de recapitalizacion
bancaria que deberian cumplirse en julio de 2012. Son medidas que
forman parte del paquete aprobado en la Cumbre Europea del mes de
octubre y confirmadas por la reunion del Ecofin del 30 de noviembre.

El mecanismo seguido para calcular la recapitalizacion bancaria ha par-
tido de tres elementos para el estudio, que describimos a continuacion':
Entidades incorporadas al analisis, Capital minimo exigido y Valoracion
de la deuda soberana.

Se ha partido del concepto de riesgo sistémico para una primera se-
leccion de entidades (posible reaccion en cadena que conduce a que
el riesgo de una entidad financiera de incumplir con sus obligaciones
cause que otras entidades incumplan con las suyas). De las 90 entidades
incluidas en las anteriores pruebas han sido seleccionadas las de mayor
tamafio y actividad internacional.

De esta manera, de las 70 entidades incluidas finalmente en el analisis,
hay cinco entidades espafiolas: Santander, BBVA, CaixaBank, Bankia y
Banco Popular.

La ratio exigida temporalmente ha sido del 9% de “common equity tier
17, porcentaje superior a lo requerido en el anterior test de estrés y por
la proxima regulacion de Basilea III.

Para la banca espafiola supone un esfuerzo adicional de 26.161 millones
de euros que prevé obtener esos recursos, siguiendo asimismo recomen-
daciones europeas, acudiendo a fuentes privadas de capital.

1 Véase el informe “la recapitalizacion de la banca en el contexto de la crisis soberana europea” (PWC y
IE Business School, 2011).
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La emision de cocos (contingent convertibles) podria ser una alternativa,
puesto que estos instrumentos son inicialmente deuda que pasa a con-
vertirse en capital bajo determinados supuestos. En especial si las cifras
de solvencia del emisor bajan de cierto nivel, que hasta ahora estaba en
el 7% de media. Pero los desencadenantes pueden ser otros como exigir-
se una conversion obligatoria en una fecha fija o que haya cupones que
no puedan diferirse arbitrariamente. Los cocos (contingent convertibles)
son similares a los bonos convertibles espafioles, pero algo mas exigen-
tes. Ademas, computan como core Tier 1 como ha fijado la Autoridad
Bancaria Europea (ABE).

Se exige la valoracion a precios de mercado de las carteras de negocia-
cion y disponible para la venta (este criterio ya se utilizaba) y también
de la cartera de deuda mantenida a vencimiento. Esto afecta en mayor
medida a las entidades con mas deuda soberana de los paises “perifé-
ricos” y beneficia a las que mantengan mas deuda publica cuyo valor
se haya revalorizado (principalmente Alemania, Reino Unido, Francia y
algunos paises escandinavos). También ha exigido la valoracion a pre-
cios de mercado de los préstamos y otros derechos de cobro sobre las
administraciones publicas.

Para la valoracion a precios de mercado de los préstamos y otros activos
no negociables se han tenido en cuenta los rendimientos de los bonos
con diferentes vencimientos.

Como el ejercicio de la EBA tiene como objetivo final estimar el impacto
de la pérdida de valor de la deuda soberana sobre los ratios de los recur-
sos propios de las entidades, no se considera necesario diferenciar entre
una quita parcial y un recorte no permanente del valor de unos titulos
de deuda publica. En realidad, no hay implicaciones para los estados
contables de las entidades.

La cuestion de vigilar especialmente la valoracion y la calificacion ade-
cuada de los activos es especialmente importante y delicada por sus im-
plicaciones en la confianza de los inversores. Sirve de poco fijar cualquier
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ratio de solvencia, si no existe la certeza de que el activo del sector
financiero tenga el valor que sea el reflejado en su balance, o haya
sospechas por parte de los mercados de que los activos no estén correc-
tamente valorados de acuerdo a su riesgo para evitar el calendario de
provisiones.

A este respecto, el nuevo gobierno tiene previsto dar una nueva vuelta
de tuerca a las ya elevadas exigencias de provisiones que pesan sobre
la banca, sobre todo para las pérdidas esperadas aun sin cubrir prove-
nientes de activos inmobiliarios. Este planteamiento ird acompafiado
de la reduccion de un 20% de media del valor de los adjudicados para
la banca. La banca, y sobre todo las cajas, estudiaran emitir los bonos
contingentes convertibles, a los que haciamos referencia anteriormente,
para hacer frente a las pérdidas que afloren y mejorar su solvencia.
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La crisis financiera ha originado un proceso convulsivo de rapidos cam-
bios y reestructuraciones de los sistemas financieros de la mayoria de
los paises desarrollados. Dificultades financieras, intervencion de los
gobiernos en ciertas entidades de crédito, cambios en la regulacion y
supervision, inyecciones importantes de liquidez, racionamiento del cré-
dito, son so6lo algunas consecuencias de todo este proceso. Aunque la
situacion difiere de unos paises a otros, la desaparicion o reestructu-
racion de entidades de crédito, asi como la realizacion de fusiones y
adquisiciones (como las ocurridas entre las cajas de ahorro esparfiolas),
parece estar conduciendo a un aumento de la concentracion bancaria.
Esta situacion puede conducir a un aumento de la rentabilidad de las
entidades de crédito si €éstas son capaces de aplicar precios mas elevados
a sus clientes. Sin embargo, la obtencion de ganancias derivadas del
poder de mercado no tiene por qué ser la principal causa de todo este
proceso. Por el contrario, muchas entidades estan realizando fusiones y
adquisiciones para tratar de recapitalizarse. Puesto que con estas ope-
raciones es posible obtener economias de escala y alcance e introducir
mejoras en la gestion, es posible que la eficiencia global de las entidades
de crédito este mejorando.

Con objeto de entender las posibles implicaciones de todos los cambios
que se estan produciendo, el presente capitulo se dedica a realizar una re-
vision teorica de la relacion entre la concentracion, la eficiencia, la cuota
de mercado y la rentabilidad. Asi mismo, también se analiza la relacion
entre concentracion y riesgo.
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Numerosos estudios han planteado una relaciéon entre la concentracion
del mercado, la eficiencia y la rentabilidad de las entidades de crédito
basandose principalmente en dos teorias con implicaciones muy distin-
tas (Berger, 1995; Maudos Villarroya, 2001; Cuervo Garcia, 2004): la
hipotesis del poder de mercado y la hipotesis de la eficiencia.

En primer lugar, la hipdtesis del poder de mercado considera que una
mayor concentracion del mercado y/o cuota de mercado facilitaria la
fijacion de precios mas elevados para los clientes, lo que conduciria a un
incremento de los beneficios extraordinarios para las entidades (Mason,
1939; Bain, 1951; Stigler, 1964). Esta hipodtesis a su vez se subdivide en
dos. Una primera version, denominada hipotesis de la estructura-con-
ducta-resultados (SCP), nos indica que los mayores beneficios procede-
rian de una elevada concentracion en el mercado debido a problemas de
competencia como la existencia de barreras de entrada, especialmente
las relacionadas con restricciones gubernamentales (Demsetz, 1982)%. En
este sentido, se han planteado dos casos extremos entre los que se situan
multiples supuestos de oligopolio. Asi, por una parte, en competencia
perfecta las empresas entrarian libremente al mercado, por lo que se
igualarian los costes y los ingresos medios, no siendo posibles los bene-
ficios a largo plazo. Por otra parte, en monopolio se impide la entrada a
nuevas sociedades, siendo factible la igualacion de los ingresos y los cos-
tes marginales y, por tanto, los beneficios extraordinarios a largo plazo.

Por otra parte, una segunda version de la hipotesis del poder de merca-
do, denominada hipotesis del poder de mercado relativo (RMP), asume
que solo las entidades con una considerable cuota de mercado y pro-
ductos bien diferenciados son capaces de ejercer un poder de mercado
efectivo en esos productos imponiendo precios que les garanticen unos
beneficios extraordinarios (Shepherd, 1982).

En segundo lugar, la hipotesis de la eficiencia plantea una relacién posi-
tiva entre la eficiencia de una entidad y los beneficios de ésta (Demsetz,
1973; Peltzman, 1977). Ademas, las entidades mas eficientes ganarian

2 La razon fundamental de ese incremento de los beneficios se debe a que los acuerdos colusivos son
menos costosos en mercados mas concentrados.
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cuota de mercado debido a que sus menores costes unitarios les permi-
tirian atraer clientes mediante la fijacion de unos tipos de interés mas
bajos para sus préstamos, mas altos para sus depositos y a ofertar unos
servicios de mayor calidad. De esta manera, los beneficios de estas en-
tidades serian elevados debido a sus reducidos costes, aunque parte de
las ganancias de eficiencia se trasladarian a los consumidores. Por tanto,
segun esta hipdtesis la concentracion, que se veria explicada a través
del aumento de la cuota de mercado que se obtiene como consecuencia
de una elevada eficiencia, unicamente afectaria de forma indirecta a la
rentabilidad. El origen de esa mayor eficiencia se ha venido explicando
a través de la presencia de superiores habilidades directivas y tecnolo-
gia de produccion, lo que ha venido denominandose hipotesis de la X-
eficiencia (también conocida como hipdtesis de la estructura eficiente), o
a través de la presencia de economias de escala, lo que se conoce como
hipodtesis de la escala eficiente.

Tradicionalmente, en el contraste de estas cuatro hipotesis no se han in-
cluido variables de eficiencia, con lo cual la interpretacion de los resulta-
dos obtenidos no era clara. Sin embargo, Berger (1995) plantea una estra-
tegia de estimacion conjunta de estas hipotesis bajo la siguiente ecuacion:

R = f{ X-EF,S-EF, CONC,MS, Z) + e, (1)

R. es una medida de la rentabilidad de las entidades de crédito. X-EF es
una medida de la X-eficiencia de las entidades de crédito. S-EF es una
medida de la eficiencia en escala de las entidades de crédito. CONC es
una medida de la concentracion del mercado en el que se encuentra
las entidades de crédito. MS es la cuota de mercado de las entidades de
crédito. Z es un conjunto de variables de control que pueden afectar a la
rentabilidad de las entidades de credito. e, es el error aleatorio.

Si se cumple la hipotesis de la eficiencia, se esperaria que la eficiencia
condujese a reducir los costes de los productos y servicios comercializa-
dos por las entidades de crédito y que esto a su vez se tradujese en un
aumento de la rentabilidad. La reduccion de los costes permitiria fijar
unos precios mas atractivos para los consumidores lo que conduciria a
un aumento de la cuota de mercado de la entidad y también a un au-
mento de la concentracion del mercado en el que se encuentra. Por lo
tanto, se esperaria que X-EF > 0 y/o S-EF > 0, mientras que CONC =0y
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MS = 0. En consecuencia, segun la hipotesis de la eficiencia, la relacion
entre eficiencia, ya sea X-eficiencia o de escala, y la rentabilidad ven-
dria por la via de los menores costes y precios. Sin embargo, la concen-
tracion del mercado y la cuota de mercado no deberian tener relacion
directa con la rentabilidad, sino que seria la eficiencia el denominador
comun de estas variables. En este sentido, como paso adicional para la
contrastacion de la hipotesis de la eficiencia, a lo largo de la literatura
se han planteado también las siguientes ecuaciones:

MS, = f(X-EF, S-EF, Z) + ¢, 2)
CONC, = f(X-EF,, S-EF, Z) + e, (3)

En estas dos ecuaciones se pone de manifiesto la posible relacion que
bajo la hipdtesis de la eficiencia puede existir entre eficiencia, ya sea
X-eficiencia o de escala, y la cuota de mercado (ecuacién 2) y la con-
centracion del mercado (ecuacion 3).

Por otra parte, si se cumpliesen las hipotesis de la estructura-conducta-
resultados (SCP) o la del poder de mercado relativo (RMP) cabria espe-
rar que las variables incluidas en la ecuacidn (1) tuviesen el siguiente
signo: X-EF =0, S-EF =0 y CONC > 0 o MS > 0. La diferencia entre la
SCP y la RMP es que bajo la primera es necesario que exista una elevada
concentracion del mercado para aplicar unos precios anticompetitivos
que se tradujesen en aumentos de la rentabilidad. Sin embargo, en la se-
gunda hipdtesis las medidas anticompetitivas se podrian traducir en un
aumento de la rentabilidad incluso cuando la concentraciéon en el mer-
cado no es alta. Puesto que el efecto sobre la rentabilidad proviene de la
aplicacion de unos precios mas altos, la relacion entre concentracion y
rentabilidad vendria marcada por las siguientes ecuaciones:

R=F(P,Z)+e (4)
P.= f(CONC , MS, Z) + e, (5)
CONC, = f (MS, Para todo i en m) + e, (6)

P. hace referencia a un vector de precios de outputs.
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En la ecuacion (4) la rentabilidad viene determinada por los diferentes
precios aplicados a los consumidores y no, tal y como propone la hi-
potesis de la eficiencia, por diferencias en costes. Este planteamiento
no excluye a la eficiencia como factor determinante de la rentabilidad,
sino que simplemente la relega a una posicion menos importante que
la concentracion y el poder de mercado. De hecho, la eficiencia estaria
incluida en el vector Z de otras variables de control. En la ecuacion (5)
los precios estan determinados principalmente por la concentracion del
mercado o por la cuota de mercado en funcion del tipo de hipotesis que
consideremos (SCP o RMP). Segun este planteamiento, de acuerdo con la
hipotesis SCP, en mercados concentrados todas las entidades de crédito
impondrian precios poco favorables para los consumidores. Sin embar-
go, bajo la hipdtesis RMP las entidades de crédito con cuota de mercado
elevada son las que pueden imponer unos precios mas altos debido a
que, segun Berger (1995), tienen productos bien diferenciados debido
a la publicidad, localizacion u otras ventajas. Finalmente, cabe destacar
que bajo la hipotesis RMP la concentracion estaria indirectamente rela-
cionada con la rentabilidad de las entidades debido a que se ve afectada
por la cuota de mercado, tal y como muestra la ecuacion (6).

Los analisis empiricos no han alcanzado una conclusion definitiva en
relacion a las hipodtesis de la concentracion y la eficiencia (Berger, 1995;
Berger y Hannan, 1997; Maudos Villarroya, 2001). Por lo que se refiere
a los precios de los bienes y servicios, los trabajos previos muestran fre-
cuentemente que, en la década de los ochenta, los bancos que operaban
en mercados mas concentrados imponian mayores tipos de interés en los
préstamos y menores en los depdsitos (Hannan, 1991; Berger y Hannan,
1997, Berger et al., 1999). Por el contrario, a partir de los noventa, la
desregulacion financiera y la implantacion de nuevas tecnologias en los
servicios y productos bancarios, como, por ejemplo, la banca on-line, la
banca por teléfono o la expansion de las tarjetas de crédito, han amplia-
do tanto la oferta de servicios financieros como la competencia. Aun asi,
los resultados obtenidos no alcanzan una conclusion definitiva a favor
de ninguna de las hipotesis planteadas. Por una parte, ciertos trabajos
no encuentran una relacion tan clara como antes entre concentracion y
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tipos de interés, mientras que otros encuentran que una mayor concen-
tracion da lugar a peores precios para los clientes (Cyrnak y Hannan,
1999; Maudos y Fernandez de Guevara, 2004; Maudos y De Guevara,
2007). Por otra parte, algunos trabajos siguen encontrando que la con-
centracion del mercado y no la eficiencia es el factor determinante de la
rentabilidad de las entidades, mientras que otros encuentran lo contrario
(Akhavein et al., 1997; De Jonghe y Vennet, 2008).

En el ambito europeo, también se ha detectado que una mayor concen-
tracion conduce generalmente a unos tipos de interés menos favorables
para los consumidores. En este sentido, Corvoisier y Gropp (2002) en-
cuentran que la concentracion tiene un efecto diferente segun el tipo de
producto que se considere. Asi, en los mercados mas concentrados se
pueden obtener superiores margenes para los préstamos y los depositos
a la vista, e inferiores para los depositos de ahorro y a plazo. A su vez,
De Bandt y Davis (2000) detectan que el comportamiento de los ban-
cos europeos no es completamente competitivo. Es mas, Bikker y Haaf
(2002) encuentran que los mercados bancarios europeos se caracterizan
por una competencia monopolistica. Por su parte, Fernandez de Gueva-
ra, Maudos y Pérez (2002) muestran que, a pesar de las medidas libe-
ralizadoras implantadas en los mercados europeos, no se observa una
reduccion del poder de mercado de las entidades bancarias. De Jonghe y
Vander Vennet (2008) en un analisis para los paises de la Unién Euro-
pea (UE-15 miembros) durante el periodo 1994-2004 encuentran que los
bancos mejor gestionados y con mejores tecnologias tienen una ventaja
competitiva a largo plazo. Sin embargo, la concentracion del mercado
no afecta de igual forma a todos los bancos, so6lo los bancos con una
importante cuota de mercado en mercados concentrados son capaces
de generar rentas no competitivas. Por su parte, Maudos y Fernandez de
Guevara (2007) encuentran una relacion positiva entre el poder de mer-
cado en depdsitos y préstamos y la eficiencia en costes en una muestra
de entidades de crédito de la UE durante el periodo 1993-2002.

Respecto al caso espafiol, Salas y Oroz (2003), en un estudio compren-
dido entre 1977 y 1999, encuentran un crecimiento de los margenes de
activo de las entidades de crédito y una caida de los referentes al pasivo.
Por su parte, Maudos y Pérez (2003) y Carbo, Lopez y Rodriguez (2003)
obtienen evidencias que no se contraponen con la existencia de compe-
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tencia monopolistica en el sector bancario espafiol. A su vez, Fernandez
de Guevara y Maudos (2007), en un analisis para las entidades de crédito
espafiolas durante el periodo de tiempo 1986-2001, no encuentran que
la concentracion sea un factor explicativo del poder de mercado.

Por otra parte, la mayoria de los trabajos han utilizado el indice de Her-
findahl o la cuota de mercado de las tres, cinco o diez entidades mas
grandes para medir la concentracion del mercado. En este sentido, traba-
jos como los de Hannan (1991) y Hannan y Berger (1991) encuentran que
las entidades en mercados mas concentrados aplicaban mayores tipos de
interés a los préstamos y que los tipos de interés de los depositos respon-
dian poco a las variaciones de los tipos de interés de los mercados abier-
tos. Sin embargo, ultimamente se estan utilizando medidas de la com-
petencia, como el indice de Lerner, en lugar de las tradicionales medidas
de concentracion, las cuales presentan problemas de endogeneidad®. En
este sentido, Maudos y Fernandez de Guevara (2004), utilizando el in-
dice de Lerner, encuentran una correlacion positiva entre concentracion
y los margenes aplicados por las entidades de crédito europeas. Casu y
Girardoni (2006) utilizando el estadistico de Panzar-Rosse-H encuentran
que no tiene por qué existir necesariamente una relacion entre el nivel
de concentracion y el grado de competencia. Por su parte, Carb6 y Rodri-
guez (2007) encuentran que el poder de mercado aumenta a medida que
se realizan actividades diferentes a las tradicionales.

A lo largo de la literatura se han identificado ciertas variables que pue-
den condicionar la validez de las hipotesis del poder de mercado y la
eficiencia. En primer lugar, varios trabajos han analizado las diferencias
en rentabilidad originadas por el tamafo de los bancos (DeYoung et al.,
2004). Bancos con diferentes tamafios pueden comercializar sus servi-
cios usando diferentes tecnologias y centrarse en diferentes clientes lo
que puede condicionar la estructura del mercado bancario y el poder
de mercado de las entidades*. En este sentido Maudos y Fernandez de

3 Para una revision de esta medida véase Carbo et al. (2009).

4 Los bancos de mayor tamafo suelen prestar en menor medida a las pequeiias y medianas empresas
(PYMES) y pueden basar sus decisiones de préstamos en analisis de ratios y no verse influidos por las
relaciones previas (Haynes et al., 1999; Cole et al., 2004). De ahi que los bancos grandes centren su actividad
en prestatarios mas grandes, trasparentes y seguros, mientras que los bancos pequeifios realizan préstamos
a entidades mas pequefias, mas opacas y con mayor riesgo. Por otra parte, las entidades que crecen debido
a la realizacién de fusiones y adquisiciones tienden a reducir la cantidad de préstamos que conceden a las
PYMES.
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Guevara (2010) encuentran la existencia de una relacion en forma de U
invertida entre el tamafio de las entidades y el poder de mercado. Por
otra parte, también hay trabajos que muestran que el tamafio no es un
factor excesivamente importante (Jayaratne y Wolken, 1999; Berger et
al., 2007).

Otros trabajos han introducido variables sobre la regulacion y el tipo de
sistema financiero. Asi Gonzalez (2008; 2009) encuentra que la validez
de la hipotesis de la eficiencia varia de unos paises a otros en funcion de
las variables relacionadas con la politica nacional, tales como fondos
de garantia de depdsitos o las barreras de entrada. Hsieh y Lee (2010)
encuentran que las restricciones a la actividad bancaria incrementan los
beneficios de los bancos, mientras que las restricciones a la entrada de
bancos extranjeros, o a la realizacion de las actividades de inversion,
seguros u otras actividades no bancarias tienen un efecto negativo en
los beneficios de las entidades. Sin embargo, Naceur y Omran (2011) en-
cuentran que en general las variables macroecondmicas no tienen una
influencia importante en los rendimientos de una muestra de entidades
de crédito pertenecientes a paises de Oriente Medio. A su vez, pueden
existir diferencias entre la banca nacional y la extranjera. Los bancos
extranjeros pueden competir de diferente forma que los bancos locales
debido a que generalmente forman parte de un grupo mas grande. Sin
embargo, estas instituciones pueden, ademas, sufrir las desventajas de
ser gestionadas desde la distancia, lo que aumenta los problemas de ges-
tion, el desconocimiento del mercado y la gestion de informacion. Asi,
Chen y Liao (2011) encuentran que los bancos extranjeros son mas ren-
tables que los nacionales si el pais en el que operan es menos eficiente
que el suyo y el banco matriz es muy rentable.

Finalmente, los bancos estatales podrian comportarse de forma dife-
rente que los bancos privados debido a que frecuentemente su objetivo
central no tiene por qué ser la maximizacion del beneficio o la creacion
de valor. En muchos casos estos bancos concentran su actividad en
determinados sectores, promueven el crecimiento de ciertas regiones o
fomentan las actividades exportadoras. Adicionalmente, es habitual que
estas instituciones obtengan buena parte de su financiacion a través de
fondos estatales, con lo cual se restringe o anula la disciplina que pu-
diese ejercer el mercado (La Porta et al., 2002).
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A lo largo de la literatura, no solo se ha relacionado el nivel de concen-
tracion con los beneficios de las entidades de crédito, sino que también
se ha relacionado éste con la eficiencia de las entidades. De acuerdo
con Berger y Hannan (1993) la concentracion puede tener un efecto
inverso sobre la eficiencia. En este sentido, una elevada concentracion
del mercado o una importante cuota de mercado pueden conducir a una
disminucion de la eficiencia de las entidades de crédito. La razon de esa
disminucion de la eficiencia no se encontraria en los precios aplicados,
sino mas bien en que el ambiente relajado en el que se encuentran
desincentiva la toma de medidas para la reduccion de costes (esto se
conoce segun Hicks (1935) como «quiet lifer hipotesis). Las ecuaciones
que recogerian este efecto serian las siguientes:

X-EF, = f (CONC,, MS, Z) + ¢, (7)
S-EF, = f (CONC,, MS, Z) + e, (8)

Otra relacion que también se ha estudiado es la que existe entre compe-
tencia (en lugar de concentracion o cuota de mercado) y eficiencia. Una
primera hipotesis denominada competencia-eficiencia, que parte de los
planteamientos de Demsetz (1973), propone que un aumento en la com-
petencia conduce a un aumento en la eficiencia de las entidades. Un au-
mento de la competencia fuerza a las entidades de crédito a reducir sus
costes o mejorar la utilizacion de los recursos a su disposicion (Schaeck
et al., 2008). Por el contrario, las entidades que operan en mercados
poco competitivos tienen menores incentivos para controlar los costes o
mejorar la eficiencia (Pagano, 1993; Berger y Hannan, 1998).

En contraposicion a esta hipotesis surge la hipotesis de la competencia-
ineficiencia que plantea que una mayor competencia conduce a una
reduccion de la eficiencia bancaria. Al existir una mayor competencia es
probable que los clientes de las entidades bancarias cambien de unas a
otras frecuentemente, con lo que la relacion entre cliente y entidad ten-
deria a reducirse. Esto amplifica los problemas de informacion asimé-
trica por lo que las entidades financieras necesitarian utilizar mayores
recursos de control y seguimiento de los clientes. Adicionalmente, si los
bancos prevén una relacion mas corta con sus clientes, es muy probable
que reduzcan todas aquellas actividades conducentes al establecimiento
de lazos con ellos, lo que reduce el valor y la posibilidad de reutilizar la
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informacion (Chan et al., 1986). Con ello se estaria limitando los efectos
de las economias de alcance. Debido a estos dos elementos, los bancos
incurririan en unos mayores gastos en atraer y retener a sus clientes, en
lo relativo a cajeros automaticos, sistemas de informacién, marketing,
etc., (Evanoff y Ors, 2002; Schaeck et al., 2008).

Una extension que se deriva del planteamiento de la hipdtesis del poder
de mercado consiste en verificar el efecto que tiene la concentracion del
sector bancario sobre la estabilidad financiera. Este tema ha suscitado
un gran interés a raiz del comienzo de la crisis, ya que esta aumentando
la preocupacion por el riesgo sistémico. De hecho, muchas entidades
presentan actualmente una mayor aversion al riesgo, lo cual se ha tra-
ducido en un endurecimiento de las condiciones crediticias (Maudos y
Fernandez de Guevara, 2010).

La literatura ha identificado dos hipdtesis alternativas que vinculan el
poder de mercado con el riesgo sistémico. En primer lugar, la hipotesis
de concentracion-estabilidad plantea una relacion negativa entre con-
centracion y riesgo sistémico. De acuerdo con esta hipotesis las entida-
des de crédito, aprovechando los beneficios que ofrece un elevado poder
de mercado, pueden incrementar sus beneficios y reducir la inestabi-
lidad financiera gracias a la disposicion de mayores reservas de capi-
tal que las protege contra circunstancias macroeconomicas adversas y
shocks de liquidez (Boyd et al., 2004). Por otro lado, en los mercados con
elevada concentracion, los bancos poseen un valor de franquicia mayor,
lo que les disuade de asumir riesgos excesivos (Keeley, 1990). Cuanto
mayor es el valor de franquicia de los bancos mayores son los costes de
oportunidad asociados a una posible insolvencia. Por el contrario, una
elevada competencia, asociada a un menor poder de mercado, dismi-
nuye el valor de franquicia, lo que desemboca en problemas de riesgo
moral. En este caso, las entidades de crédito tienden a asumir proyectos
mas arriesgados con el objetivo de mejorar su rentabilidad, lo que sin
duda pone en peligro la estabilidad financiera (Hellmann et al., 2000)°.

5 En estos casos de alta competencia y baja concentracion es posible reducir el riesgo sistémico mediante
regulaciones de capital adecuadas (Behr et al., 2010).
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Otro argumento a favor de la hipotesis de la concentracion-estabilidad
es que las grandes entidades tienen ventajas comparativas para vigilar
los créditos y préstamos que han otorgado. Adicionalmente, los bancos
mas grandes son capaces de una mayor diversificacion tanto de su car-
tera de préstamos como geografica, y por tanto también de una mayor
reduccion de su riesgo (Boyd y Prescott, 1986; Méon y Weill, 2005).
Finalmente, resulta mucho mas facil supervisar a un numero reducido
de bancos que a una gran cantidad de ellos. En consecuencia, la super-
vision es mas efectiva en sistemas concentrados con pocos bancos, lo
cual reduce el riesgo sistémico (Allen y Gale, 2000).

Sin embargo, en la literatura también existe el planteamiento contrario
que se conoce como la hipodtesis de la concentracion-fragilidad, segun
la cual cuanto mayor es la concentracion mayor es el riesgo sistémico.
Una mayor concentracion puede conducir a un aumento de los tipos
de interés de los préstamos, por lo que los prestatarios deberan asumir
proyectos mas arriesgados para obtener una mayor rentabilidad y poder
devolver sus préstamos (Boyd y De Nicolo, 2005). Por otra parte, las
entidades en mercados mas concentrados suelen ser mas grandes, por
lo que habitualmente estan mas protegidas por los gobiernos, dada su
relevancia en el conjunto de la economia. Pero debido a esa proteccion
adicional suelen asumir mayores riesgos, lo que puede reducir la estabi-
lidad financiera (Mishkin, 1999).

Por otra parte, un mayor tamafo, asi como una elevada diversificacion
(mas frecuente en los grandes bancos), puede resultar en una reduccion
de la eficiencia en la gestion, en un control interno menos eficaz y un au-
mento en la complejidad organizativa, lo que puede derivar en un mayor
riesgo operacional (Beck et al., 2006; Cetorelli et al., 2007).

Las evidencias empiricas respecto a las hipotesis de la concentracion-
estabilidad y concentracion-fragilidad no son concluyentes. Asi, hay
trabajos que demuestran que la estabilidad financiera es mayor en mer-
cados bancarios mas competitivos, ya que es menos probable que ocurra
una crisis financiera y por tanto el riesgo sistémico es menor (Schaeck
et al., 2009; Uhde y Heimeshoff, 2009). Sin embargo, esta relacion no es
lineal, ya que a partir de un determinado tamafo, incrementos del mis-
mo reducen la probabilidad de quiebra. Sin embargo, también existen
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estudios que muestran evidencias a favor del planteamiento contrario,
argumentando que un mayor poder de mercado conduce a una mayor
estabilidad financiera (Jiménez et al., 2010; Turk Ariss, 2010). A este
respecto, cabe destacar que Maudos y Fernandez de Guevara (2010),
para una muestra de bancos pertenecientes a la Union Europea, Canada,
Japon y Estados Unidos entre 2001 y 2008, demuestran que conforme
aumenta la competencia bancaria, mayor es la inestabilidad financiera
y el riesgo sistémico, por lo que un cierto poder de mercado puede ser
beneficioso. Ademas, también obtienen una relacion positiva entre ta-
mafio y riesgo sistémico.
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La crisis econdmico financiera global esta suponiendo importantes cam-
bios en los sistemas financieros de la mayoria de los paises desarrolla-
dos. En todo este proceso las entidades de crédito se han visto especial-
mente perjudicadas. Muchas de ellas han desaparecido y otras se han
reestructurado con el fin de poder hacer frente a la situacion econémica
actual (DeYoung et al., 2009). Una parte considerable de este proceso de
reestructuracion se esta realizando a través de fusiones y adquisiciones,
lo cual puede condicionar el efecto que la concentracion bancaria, la
cuota de mercado y la eficiencia tiene sobre la rentabilidad y el riesgo de
las entidades de crédito. Como consecuencia de ello, el cumplimiento
de las hipotesis de la eficiencia y la concentracidon, que se mostraron
en el capitulo anterior, puede haber cambiado sustancialmente en los
ultimos afios.

La realizacion de fusiones y adquisiciones entre entidades de crédito
conduce indudablemente a un aumento del tamafio y de la cuota de
mercado al producirse la unién de dos o mas entidades. Con ello, au-
menta la concentracion del mercado al reducirse el numero de entida-
des, lo que facilita la obtencion de ganancias derivadas de la aplicacion
de precios mas altos a los clientes. Pero las fusiones y adquisiciones
pueden mejorar también la eficiencia de las entidades de crédito a tra-
vés de la obtencion de economias de escala y alcance, la eliminacion de
gastos redundantes (a través del cierre de oficinas solapadas), la mejora
de la gestion (mediante la sustitucion de los directivos de las empresas
adquiridas), etc. No obstante, también hay que tener en cuenta que las
fusiones y adquisiciones pueden tener repercusiones negativas en la efi-
ciencia de las entidades de crédito cuando detras de ellas unicamente se
encuentra la busqueda de beneficios privados por parte de sus gestores.
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Si como consecuencia del proceso de fusiones y adquisiciones se produ-
ce un aumento de la eficiencia de las entidades de crédito resultantes,
y/o si las entidades mas eficientes adquieren a las menos eficientes,
cabria esperar un reforzamiento de las hipotesis de la eficiencia. Sin em-
bargo, si detras de los motivos para realizar fusiones y adquisiciones se
encuentra la obtencidn de ganancias privadas por parte de los gestores
y/o la busqueda de un mayor tamaifio para la aplicacion de unos precios
desfavorables para los clientes, cabria esperar un reforzamiento de las
hipdtesis relacionadas con el poder de mercado.

A continuacion se repasan los distintos motivos para realizar fusiones y
adquisiciones y sus efectos sobre la eficiencia y la concentracion.

Uno de los motivos principales para realizar fusiones y adquisiciones es
la mejora de la eficiencia de las entidades que las realizan. Dicha mejora
se puede obtener a través de numerosas vias como las economias de es-
cala, las economias de alcance y la mejora de la gestion. A continuacion
se realiza una revision de cada una de ellas.

En general, se dice que existen economias de escala cuando es posible
disminuir los costes (o incrementar los ingresos) unitarios de produccion
al aumentar la cantidad de unidades producidas; o dicho de otro modo,
cuando es posible aumentar la productividad o disminuir el coste (au-
mentar el ingreso) medio de produccion al aumentar el tamafio o escala
de la entidad.

De acuerdo con la definicidon anterior, las economias de escala guardan
una estrecha relacion con el tamafio. Sin embargo, un aumento del ta-
mafio no siempre conduce a una reduccion de los costes o aumento de
los ingresos unitarios, ya que la produccion total puede aumentar en
mayor, igual o menor medida que el incremento de los factores produc-
tivos. Por lo tanto, estariamos ante rendimientos crecientes, constantes
o decrecientes a escala respectivamente.
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Las economias de escala, entendidas como rendimientos crecientes, pue-
den tener un origen muy diverso. Por una parte, los costes se pueden
reducir a traveés del uso mas eficiente de los factores productivos, la reu-
tilizacion de los canales de distribucion o la division de tareas (Revell,
1988; Vives Torrents, 1988). Por el lado de los ingresos, un mayor ta-
mafio puede aumentar la diversificacion de la cartera de activos, lo que
permite acometer inversiones arriesgadas con una rentabilidad mayor
(Piloff y Santomero, 1998; Hughes et al., 1999). En cuanto a la finan-
ciacion, las empresas mas grandes tienen mayor capacidad para obtener
recursos y pueden acceder al mercado de capitales en condiciones mas
favorables (Cuervo, 1999).

Sin embargo, cuando las entidades alcanzan un tamafio excesivamente
elevado es posible que aparezcan deseconomias de escala (rendimientos
decrecientes), ya que los costes unitarios podrian incluso aumentar y los
ingresos unitarios reducirse a medida que se incrementa la complejidad
de la gestion y la organizacion de una entidad. Ademas, es posible que
se pierdan ciertos clientes que prefieren servicios personalizados ofreci-
dos por entidades de menor tamafio (Berger, 2000).

Bajo estos supuestos, las entidades de crédito, al igual que las empresas
de otros sectores, se han planteado la posibilidad de crecer a través de
diversas vias, siendo las fusiones y adquisiciones la mas rapida para
conseguirlo. Ademas, las fusiones y adquisiciones son una forma de
crecimiento que permite acceder a sectores y mercados con importantes
barreras de entrada y son particularmente adecuadas en entornos ines-
tables y con considerables cambios estructurales (Mitchell y Mulherin,
1996; Lozano, 1999).

En el caso de las fusiones y adquisiciones, la principal fuente de econo-
mias de escala proviene de la reduccion de los costes, aunque también
existen otros beneficios como el acceso a nueva tecnologia, la mejora en
las politicas de gestion o el aumento de la gama de productos ofertados
que transfiere la entidad adquirente a la adquirida. En cualquier caso,
cabe esperar que las mayores ganancias se obtengan en las operaciones
de caracter horizontal, ya que es posible eliminar las tareas solapadas
(Sutton, 1980), y a través de de la adquisicion de entidades de reducida
dimension, ya que su coste de adquisicion es relativamente pequefio y
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son mas faciles de integrar en la estructura del adquirente (Hunter et al.,
1990; Focarelli et al., 2002).

Por lo que respecta a las evidencias empiricas, parece claro que son las
entidades mas pequefias las que principalmente pueden aprovecharse
de la existencia de economias de escala. Las entidades mas grandes
no podrian obtener ganancias adicionales por esta via, principalmen-
te debido a las deseconomias de escala derivadas de los problemas de
gestion, organizacion o supervision. Por ello, los trabajos empiricos han
encontrado frecuentemente que la curva de costes medios tiene forma
de U aplanada, de tal forma que los bancos medianos son mas eficientes
en términos de economias de escala que los pequefios o grandes bancos
(Berger et al., 1993; Berger et al., 2000). A pesar de ello, ciertos trabajos
como Altunbas et al. (1996) encuentran sélo limitadas oportunidades de
reduccion de costes tras la realizacion de fusiones y adquisiciones.

Los estudios mas recientes han encontrado mayores evidencias de eco-
nomias de escala para entidades de amplia dimension. Asi, Allen y Liu
(2007), para una muestra formada por los 6 grandes bancos canadienses
entre 1981 y 2003, encuentran una reduccion de costes del 6% al mul-
tiplicar por dos la cantidad de output. Por otro lado, Bolt y Humphrey
(2009) para una muestra de 6 grandes bancos holandeses, entre 1997 y
2005, demuestran la existencia de economias de escala tras llevar a cabo
fusiones y adquisiciones de caracter internacional, reduciéndose el coste
unitario en un 9%. La justificacion de estos resultados se encuentra en
el progreso tecnologico y la desregulacion financiera que ha tenido lu-
gar en el sector bancario en los ultimos veinte afios. Estos dos factores
parecen haber reducido los problemas de gestion y las trabas para un
aumento del tamafo de las entidades, facilitando el incremento del ta-
mafio de las mismas y la obtencion de economias de escala.

Las economias de alcance surgen cuando la produccion de multiples
bienes o servicios por parte de una misma empresa permite reducir los
costes o aumentar los ingresos por unidad debido a la obtenciéon de
sinergias (Panzar y Willig, 1981). Segun Baumol et. al (1982), el punto
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de partida de las economias de alcance son los factores de produccion
publicos. Estos factores, una vez que se adquieren para obtener un bien,
pueden utilizarse para fabricar otro output diferente a un coste menor.
Asimismo, dichas economias podrian proceder de la presencia de inputs
facilmente compartidos en la elaboracion de varios bienes.

La obtencion de las economias de alcance puede realizarse mediante el
desarrollo interno de nuevos productos, la realizacion de alianzas en-
tre empresas o las fusiones y adquisiciones. Esta ultima opcion parece
la mas idonea cuando las entidades de crédito disponen de recursos
complementarios que las permitan operar mas eficientemente de forma
conjunta tras la operacion. Asi, es posible compartir oficinas, sistemas
de distribucion o servicios centrales, produciéndose por tanto el cierre de
oficinas e instalaciones solapadas con sus consiguientes beneficios en
costes. Ademas, con las fusiones, una de las entidades puede aprove-
char el prestigio o la marca de la otra, lo que daria lugar a un aumento
de los ingresos gracias a la venta cruzada de diversos servicios (Rajan,
1996; Houston et al., 1997). En cualquier caso, la importancia de las
economias de alcance depende de la relacion existente entre la enti-
dad adquirente y la adquirida. Las mayores ganancias se obtendran en
aquellas operaciones en las que no exista ningun tipo de relacion entre
las operaciones que realizan las entidades (conglomerado), careciendo
de importancia en las operaciones de tipo horizontal, entre empresas
pertenecientes al mismo sector o competidoras.

Sin embargo, un aumento de la gama de productos y servicios ofertados
no siempre conduce a unos menores costes o mayores ingresos, sino que
por el contrario puede dar lugar a una pérdida de eficiencia, dado
que pueden surgir problemas de gestion, falta de experiencia de los
directivos y costes de agencia, a medida que las organizaciones ganan
complejidad (Meyer et al., 1992; Diaz y Sanfilippo, 2009). Ademas, un
incremento en la gama de productos puede derivar en una menor in-
novacion financiera que permita la creacion de productos que atraigan
nuevos clientes (Milbourn et al., 1999).

Por lo que respecta a las evidencias empiricas sobre las economias de
alcance en el sector bancario, no parece existir un consenso claro en
la literatura sobre la presencia de las mismas. Ciertos trabajos muestran
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la existencia de economias de alcance. Tal es el caso del estudio realizado
por Huizinga, Nelissen y Vander Vennet (2001) a través de un conjunto
formado por 53 operaciones bancarias europeas. Este estudio demuestra
una reduccion de costes, pero no contempla mejoras significativas en
los ingresos. Huang y Wang (2001) también muestran evidencias de la
existencia de economias de alcance, en su caso para una muestra for-
mada por 22 bancos de Taiwan. Otros estudios, por el contrario, revelan
la ausencia de dichas economias. Asi, Saunders y Walter (1996) descu-
brieron considerables deseconomias de alcance en una muestra formada
por los grandes bancos de todo el mundo. Por su parte, Harimaya (2008)
tampoco encuentran la existencia de economias de alcance para un con-
junto de bancos japoneses en el periodo que media entre 1994 y 2003.

Las fusiones y adquisiciones suponen introducir de forma rapida nuevas
técnicas de gestion o politicas en la entidad adquirida provenientes de
la adquirente. Como consecuencia de ello, y si la entidad adquirente es
mas eficiente que la adquirida, estos cambios en la gestion conduciran
a un aumento de la eficiencia de esta ultima (Steiner, 1975; Seth, 1990;
Sanfilippo et al., 2007). En este sentido, diversos estudios afirman que
las posibilidades de convertirse en entidad adquirida aumentan a medi-
da que empeora la gestion, mientras que las entidades mejor gestionadas
son las que presentan un mayor potencial para convertirse en adquiren-
tes (Cummins y Weiss, 2000; Focarelli et al., 2002).

No es raro que tras la realizacion de una adquisicion se sustituya al
equipo directivo de la entidad adquirida, lo que facilita y agiliza la in-
troduccion de cambios en la gestion de la misma. De hecho, las fusiones
y adquisiciones son un instrumento habitual de control corporativo,
puesto que son las empresas peor gestionadas las que con mayor fre-
cuencia son adquiridas y sus directivos sustituidos (Ruback y Jensen,
1983; Morck et al., 1988; Berger y Humphrey, 1992).

El control que ejercen las fusiones y adquisiciones sobre los directivos
es especialmente util cuando los mecanismos de control interno no fun-
cionan correctamente. La regulacion del sector bancario es muy distinta
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a la existente en otros sectores, por lo que la eficacia de los mecanismos
de control interno y externo se vera afectada considerablemente®. De
hecho, las adquisiciones hostiles son menos frecuentes que las amisto-
sas. Sin embargo, la tasa de sustitucion de los directivos tras una fusion
o adquisicion bancaria suele ser elevada, independientemente de que
la operacion haya sido amistosa u hostil (Kennedy y Limmack, 1996).
En cualquier caso, la introduccion de nuevas técnicas de gestion y/o la
sustitucion de los directivos de la entidad adquirida se traduce general-
mente en mejoras en los rendimientos (Martin y McConnell, 1991).

Por otra parte, las fusiones y adquisiciones pueden servir también como
medio para acometer reestructuraciones internas, sobre todo cuando el
adquirente dispone de recursos ociosos o infrautilizados (Mooradian y
Hotchkiss, 1998). En este sentido, una de las ventajas que aportan estas
operaciones es la posibilidad de reorganizar la red de oficinas, sobre
todo en situaciones de solapamiento geografico. Asi, pueden cerrarse las
oficinas solapadas y aumentar el tamafio de las sucursales mas proximas
mediante el traslado de las cuentas de los clientes de las oficinas que
han sido cerradas.

La realizacion de operaciones de fusion y adquisicion contribuye a re-
ducir el numero de entidades de crédito y con ello aumenta la con-
centracion del mercado y la cuota de mercado de las entidades que las
realizan. Por ello, diversos estudios han tratado de identificar el efecto
que tiene la consolidacion financiera sobre el beneficio de las entidades,
fruto de este incremento del poder de mercado que se produce. Dichas
investigaciones han seguido principalmente dos enfoques.

Un primer enfoque estudia el efecto de la concentracion y el poder de
mercado sobre los beneficios y los precios fijados por las entidades, pero

6 Las ineficiencias en los mecanismos de control corporativo del sector bancario se deben principalmente
a tres factores (Prowse, 1997). En primer lugar, en el sector bancario existen numerosas restricciones
regulatorias que impiden que el mercado de control corporativo funcione correctamente. En segundo lugar,
la regulacion bancaria dificulta frecuentemente la realizacién de fusiones y adquisiciones hostiles debido a
que se requiere generalmente la aprobacion del regulador. Finalmente, los fondos de garantia de depodsitos
limitan la responsabilidad de las entidades de crédito de cara a sus depositantes.
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sin tener en cuenta aquellas envueltas en operaciones de fusion y adqui-
sicion. En este sentido, tal y como vimos en el capitulo anterior, se han
planteado dos hipotesis. La primera de ellas, la del “poder de mercado”
sostiene que a mayor concentracion y/o mayor cuota de mercado, las
entidades gozan de un mayor poder, lo que les permite aplicar precios
mas altos que son menos favorables para el cliente (Mason, 1939; Bain,
1951; Stigler, 1964). La segunda de las hipotesis, la denominada hipo-
tesis de la eficiencia, afirma que las entidades mas eficientes soportan
menores costes, lo que les permite fijar precios mas favorables para los
clientes y/o ofertar servicios de mayor calidad. En consecuencia, son ca-
paces de atraer a un mayor numero de clientes, lo que supondria un in-
crementando de su cuota de mercado (Demsetz, 1973; Peltzman, 1977).

Otro segundo enfoque analiza también la relacion que tiene la concen-
tracion y el poder de mercado con los beneficios y los precios aplicados
por las entidades de crédito, pero considerando especificamente aquellas
entidades que han realizado fusiones y adquisiciones. Tampoco aqui se
han obtenido resultados definitivos, principalmente debido a las restric-
ciones que marcan las autoridades cuando las fusiones y adquisiciones
presentan un marcado caracter anticompetitivo. Prager y Hannan (1998)
encuentran que las fusiones y adquisiciones americanas conducen a la
fijacion de tipos de interés mas bajos para los depositos. Sapienza (2002)
y Egli y Rime (2000) llegan al mismo resultado para una serie de entida-
des de crédito italianas y suizas. Por su parte, Simons y Stavins (1998)
no llegan a un resultado claro, afirmando que en unos casos los tipos de
interés aumentan y en otros disminuyen.

Trabajos mas recientes como el de Deltuvaite (2010), muestran eviden-
cias de una relacion positiva entre la concentracion y los resultados a
partir de una muestra de bancos de la OCDE entre 1987 y 2007. Por su
parte, Brewer y Jackson (2006), teniendo en cuenta diversas variables de
riesgo, no aprecian que el tipo de interés para los depdsitos se tenga que
reducir necesariamente cuando aumenta la concentracion.
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La separacion entre propiedad y control supone la aparicidon de gestores
profesionales que detentan buena parte del poder de decision dentro
de una empresa. Segun la teoria de la agencia, los directivos, actuando
en representacion de los accionistas, gozarian de amplia autonomia de
decision ante la posibilidad de especificar exhaustivamente como deben
comportarse ante cada posible contingencia. En esa relacidn, tanto los
accionistas como los directivos poseen diferentes objetivos, por lo que
los segundos no siempre actuaran en el sentido deseado por los prime-
ros, sino que tenderan a adoptar aquellas decisiones que mejor contri-
buyan a su propio bienestar (Jensen y Meckling, 1976).

Dada la disparidad de intereses entre accionistas y directivos y los pro-
blemas asociados a la teoria de la agencia, se han implantado una serie
de mecanismos, tanto de caracter interno como externo, que contribu-
yen a controlar y limitar las actuaciones del directivo’. Sin embargo,
estos mecanismos estan sujetos a ciertas limitaciones, por lo que no es
posible controlar del todo el comportamiento del directivo, disponiendo
éste de un cierto margen para realizar acciones en beneficio propio.

Numerosos trabajos previos han profundizado en los motivos personales
que llevan a los directivos a realizar operaciones de fusidon y adquisicion.
Asi, en primer lugar, los gestores estarian interesados en llevar a cabo
operaciones de fusion y adquisicion para aumentar sus compensaciones
economicas o incrementar sus esferas de influencia, puesto que ambos
elementos suelen estar vinculados al tamafio de la empresa gestionada
(Masulis et al., 2007).

Otra posible motivacion personal estaria relacionada con actuaciones de-
fensivas. Los directivos llevarian a cabo operaciones de fusion y adquisi-
cion para que el mayor tamafio obtenido sirva como mecanismo de de-
fensa ante potenciales adquirentes (Gorton et al., 2009). Una entidad mas
grande tiene un mayor coste, es mas dificil de integrar en la estructura

7 Véase, por ejemplo, Jensen y Meckling (1976), Fama y Jensen (1980; 1983), Shleifer y Vishny (1997) o
Cuervo, Fernandez y Gémez (2002).

Cuadernos de Investigacion UCEIF 4/20II

47



Cuadernos de Investigacion UCEIF 4/20II

48

S. Sanfilippo Azofra - B. Torre Olmo - C. Lopez Gutiérrez - M. Cantero Saiz - |. Sainz Fernandez

del adquirente y las ganancias por economias de escala derivadas de su
adquisicion no suelen ser muy elevadas (Thompson, 1997).

Por otra parte, ciertas teorias apuntan a que los directivos son reacios al
reparto de dividendos entre los accionistas. De esta forma, pueden dis-
poner de mas fondos sin necesidad de recurrir a la financiacion externa,
la cual supondria una mayor supervision por parte de las entidades o
los inversores. Las fusiones y adquisiciones se pueden erigir como una
buena opcion que justifique ante los accionistas invertir los flujos de
caja libres evitando el reparto de dividendos (Jensen, 1986).

Cabe destacar también que los directivos se pueden equivocar al va-
lorar los beneficios potenciales de una fusion o adquisicion, pagando
primas elevadas (Diaz et al., 2009) y actuando inconscientemente de
forma contraria a los intereses de los accionistas (Roll, 1986). Segun este
planteamiento, serian las empresas bien gestionadas las que sufririan
con mayor frecuencia este problema, ya que generalmente cuentan con
directivos muy confiados en sus habilidades, lo que les puede conducir
a ser demasiado optimistas en la estimacion de los beneficios de las fu-
siones y adquisiciones que plantean (Morck et al., 1990).

Esta hipotesis del exceso de confianza es bastante controvertida. En pri-
mer lugar, porque no parece muy creible que los accionistas no sean en
absoluto conscientes de las actitudes de los directivos y que les permitan
realizar actuaciones que no incrementan el valor (Piloff y Santomero,
1998). Ademas cabe cuestionarse por qué esta actitud de los directivos se
hace especialmente patente en las fusiones y adquisiciones y no en otros
aspectos de la gestion llevada a cabo por los mismos.

Las fusiones y adquisiciones que se vean motivadas por la busqueda de
beneficios privados por parte de los directivos, o también por exceso
de confianza, no contribuirdn a un aumento de la eficiencia ya que
con ellas no se busca la obtencién de economias de escala, alcance, o
mejora de la gestion. De hecho, en estos casos la entidad adquirente no
tiene por qué ser mas eficiente que la adquirida y el resultado final de
estos procesos de consolidacion suele conducir a una reduccion de la
rentabilidad. Por el contrario, aunque con estas operaciones no se esté
buscando directamente un aumento del poder de mercado, es indudable
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que la union de dos o mas entidades conduce a un incremento de la cuo-
ta de mercado de la entidad resultante. La concentracion del mercado
también aumentara, con lo cual sera mas facil la aplicacion de precios
mas elevados a los clientes.

Otro motivo que puede justificar la realizacion de fusiones y adquisicio-
nes es la diversificacion del riesgo. Con las fusiones y adquisiciones es
posible incrementar la diversificacion a traveés del aumento del tamafio,
la expansion geografica o la mayor gama de productos ofertados tras la
operacion.

En lo referente a la primera via, un mayor tamafio implica un menor ries-
go debido a una diversificacion de la cartera del banco, que al tener un
mayor numero de clientes, vera reducidos los efectos negativos de
un impago, al poder distribuirlo en una cartera mas amplia (Diamond,
1984; Ramakrishnan y Thakor, 1984). Sin embargo, esta idea no parece
ser compartida por todos los investigadores. Asi, ciertos estudios, como
por ejemplo Boyd y Graham (1988) para el caso americano y De Nicolo
(2000) para el caso europeo, no encuentran que el tamafio reduzca el
riesgo y por tanto la posibilidad de quiebra.

Por otro lado, la segunda de las vias de diversificacion de las fusiones y
adquisiciones plantea que es posible reducir el riesgo operando en dife-
rentes areas geograficas o comercializando varios productos, ya que los
ingresos y los costes estin menos correlacionados (Benston et al., 1995;
Brewer et al., 2000). Por lo que respecta a las evidencias empiricas, los
trabajos que han analizado las fusiones y adquisiciones llevadas a cabo
entre diferentes paises no siempre han encontrado evidencias de que se
reduzca el riesgo tras las mismas (DeLong, 2001; Amihud et al., 2002).
En cuanto a la oferta de multiples productos, no se llega a resultados
concluyentes, ya que ciertos trabajos demuestran que es posible reducir
el riesgo, mientras que otros no encuentran ninguna evidencia de este
hecho (Allen y Jagtiani, 2000; Reichert y Wall, 2000).
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La disparidad en cuanto a los resultados sobre la reduccion del riesgo
de las fusiones y adquisiciones se puede deber a multiples razones. Asi,
en primer lugar cabe considerar que la eleccion del riesgo es una deci-
sion de caracter individual, por lo que las empresas muy diversificadas
podrian tener incentivos a llevar a cabo proyectos mas arriesgados pero
con rentabilidades superiores (Hughes et al., 1996). En segundo lugar,
las entidades mas grandes pueden tener incentivos a asumir grandes
riesgos, ya que en caso de quiebra o insolvencia seran rescatadas por
el Estado, dadas las grandes repercusiones que tiene su insolvencia. De
esta forma, estas entidades estan muy protegidas por las autoridades, lo
que se conoce en la literatura anglosajona como “too big to fail” (Cor-
bett y Mitchell, 2000). Por otra parte, la diversificacion geografica y de
producto incrementa la complejidad de la gestion, bien por la existencia
de diferentes culturas de gestion, idioma o regulacion de las entidades
gestionadas en distintos paises o sectores (Genay et al., 2000). Ese au-
mento de la dificultad en la gestion puede reducir, e incluso eliminar, los
beneficios derivados de la diversificacion.

Finalmente, las fusiones y adquisiciones pueden suponer otra via de
diversificacion del riesgo a través del aumento de capital que se produce
mediante la union de dos o mas entidades. Un mayor capital supone
contar con una cantidad de fondos mayor para protegerse contra un
posible impago de préstamos, lo cual actiua como colchén ante el riesgo
de fallidos. Ademas, la obtencion de un mayor capital facilita el cumpli-
miento de las normas internacionales de capital.

La materializacion de los beneficios asociados a las fusiones y adquisi-
ciones, bien sean los derivados de las mejoras en la eficiencia o los aso-
ciados al aumento de precios fruto del mayor poder de mercado, no esta
exenta de dificultades. Habitualmente surgen problemas derivados de la
integracion de las entidades, la complejidad para gestionar la nueva enti-
dad resultante o las primas tan elevadas que se pagan. La integracion de
las dos entidades es un proceso complejo, ya que implica una reestructu-
racion interna, la renovacion de la direccion y la implantacion de nuevas
técnicas de gestion, entre otros muchos cambios, lo que puede dar lugar
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a tensiones y conflictos (Buono y Bowditch, 1989). En consecuencia, apa-
recen dificultades para poder casar la cultura empresarial y la forma de
gestion de ambas entidades, siendo frecuentes las luchas de poder y la
insatisfaccion en los empleados, los cuales pueden sufrir un mayor estrés
y una mayor tasa de absentismo laboral (Larsson y Finkelstein, 1999).
Estos factores retrasan la obtencidon de beneficios esperados de la fusion
o adquisicion, lo que unido al pago de elevadas primas, puede poner en
peligro la solvencia de la organizacion (Houston et al., 2001).

En Europa, estos problemas suelen ser bastante importantes, ya que el
cierre de oficinas solapadas suele ser dificil si conduce a un elevado
despido de trabajadores. Tradicionalmente, las opciones mas factibles en
Europa para reducir personal han sido las prejubilaciones o las menores
contrataciones, lo cual ralentiza el proceso de obtencion de beneficios
tras la operacion (Templeton y Clark, 2001). Ademas, no es facil bajar los
salarios en un intento de reducir costes, si con ello no se quiere correr el
riesgo de que baje la productividad.

En general, la integracion de entidades se hace mas compleja cuan-
to mas grande sea la entidad objetivo o cuando la operacion se reali-
ce entre empresas residentes en diferentes areas geograficas (Cuervo,
1999). Ciertos estudios afirman que la integracion sera mas sencilla
cuanto mas similares sean las actividades realizadas por las entidades
y por tanto la obtencidon de beneficios sera mas rapida. Sin embargo,
hay otros trabajos que realizan el planteamiento contrario. Asi, se cree
que en aquellos casos en que las empresas realizan actividades diferen-
tes pero complementarias, se podran aprovechar de las denominadas
sinergias complementarias que impulsaran la eficiencia y la posicion
competitiva de la organizacion resultante (Larsson y Finkelstein, 1999).

Por otra parte, los beneficios asociados al incremento del poder de mer-
cado derivados de las fusiones y adquisiciones pueden no llegar a ma-
terializarse si el mercado donde se realiza la operacion es altamente
contestable®, si existen alternativas no bancarias para la provision de
servicios similares o si se produce un aumento sustancial de la eficien-
cia bancaria como consecuencia de las fusiones, que se traslada total o
parcialmente a los consumidores.

8 Un mercado es contestable si la entrada es completamente libre y la salida no supone ningun coste.
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Debido a todos los costes y dificultades que entraiia el proceso de inte-
gracion de las entidades que realizan fusiones y adquisiciones, numerosos
trabajos no encuentran que con las mismas se produzcan importantes me-
joras de la rentabilidad o la eficiencia en beneficios (Rose, 1987; Berger
y Humphrey, 1992; Akhavein et al., 1997). Sin embargo, otros estudios si
muestran ciertas mejoras tras las fusiones o adquisiciones, aunque tardan
varios afios en materializarse’. En este caso, los mayores incrementos en la
eficiencia en beneficios o la rentabilidad se consiguen cuando las entida-
des adquiridas eran peor gestionadas, siendo la principal fuente de bene-
ficios el aumento de los ingresos fruto de la reorientacion de actividades.

Un buen numero de estudios también trata de determinar las ganancias
asociadas a la mejora de la eficiencia de las entidades, medidas en térmi-
nos de costes. Las mayores reducciones de los mismos se aprecian en la
entidad adquirida, especialmente cuando ésta partia de una peor situa-
cion. No obstante, si se consideran ambas entidades de forma conjunta,
no se aprecian generalmente mejoras significativas (Berger y Humphrey,
1992; DeYoung, 1997; Berger y Hannan, 1998; Berger et al., 1999). Sin
embargo, también existen trabajos que muestran mejoras considerables
en la eficiencia en costes (Ralston et al., 2001; Liu y Tripe, 2002; Al-
Sharkas et al., 2008).

Finalmente, cabe destacar la existencia de ciertos trabajos que tratan
de medir las ganancias de cuota de mercado tras las fusiones y ad-
quisiciones. Los resultados de los mismos muestran generalmente una
disminucion temporal de la cuota de mercado fruto del proceso de rees-
tructuracion de la entidad, pero a largo plazo dicha cuota tiende a incre-
mentarse (Stiroh y Poole, 2000; Fuentes Egusquiza, 2003). Esta aumento
de la cuota de mercado a largo plazo se puede deber a multiples factores,
como el aumento de la visibilidad, o el aumento de la eficiencia. En
cualquier caso, en los estudios realizados suelen distinguirse dos tipos
de entidades. Un primer grupo que buscarian simplemente reducir los
costes de la entidad adquirida o simplemente adquirir parte del negocio
de la entidad adquirida, con lo que no se produciria un aumento de la
cuota de mercado. Un segundo grupo de entidades que buscarian ex-
pandir su actividad con estas operaciones, lo que si les conduciria a un
significativo aumento de la cuota de mercado.

9 Véase, por ejemplo, Cornett y Tehranian (1992), Rose (1992), Linder y Crane (1993) y Diaz et al., (2004).
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El objetivo principal del proyecto consiste en analizar la relacion que
existe entre la concentracion, la cuota de mercado, la eficiencia y la ren-
tabilidad, realizando una comparacion entre la situacion actual y la que
existia antes del estallido de la crisis. Los distintos cambios que se han
producido tras el comienzo de la crisis financiera han cambiado la estruc-
tura de los sistemas financieros de la mayoria de los paises desarrollados,
por lo que puede haberse alterado la relacion entre concentracion, eficien-
cia y rentabilidad.

En el periodo actual de crisis, buena parte del proceso de reestructuracion
de las entidades se esta realizando a través de fusiones y adquisiciones
en las que las entidades mejor capitalizadas estan adquiriendo a aquellas
que se encuentran en peor situacion (Paulet, 2009). Gracias a ello, las
entidades adquirentes pueden introducir mejoras en la gestion de las enti-
dades adquiridas. Por ello, es probable que este proceso de consolidacion
financiera esté conduciendo a mejoras en la eficiencia de las entidades
y por tanto reforzando la hipotesis de la eficiencia. Ademas, en el actual
contexto es posible que el tamafio se esté convirtiendo en un factor fun-
damental tanto para aprovechar las economias de escala en la gestion
como en la diversificacion del riesgo.

El proceso de fusiones y adquisiciones en el sector bancario también
esta incrementando los niveles de concentracion. Sin embargo, la ob-
tencion de ganancias derivadas del poder de mercado no parece que sea
en la actualidad un motivo relevante para justificar todo este proceso.
Por el contrario, muchas entidades estan realizando fusiones y adquisi-
ciones para tratar de recapitalizarse y reducir su riesgo de insolvencia.

Por otra parte, en la actual situacion de crisis e incertidumbre, es muy
probable que la relacion entre concentracion y riesgo sea muy distinta
de la que existia en el periodo previo de crecimiento y expansion. Si
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bien existen dos teorias, concentracion-estabilidad y concentracion-fra-
gilidad, con planteamientos contrarios sobre la relacion entre concen-
tracion y riesgo, en la crisis financiera actual ha aumentado la preocu-
pacion por el riesgo sistémico y por tanto se tiende a percibir un mayor
riesgo en los mercados mas concentrados.

A lo largo de este capitulo se realiza un analisis empirico que, permite
en primer lugar, contrastar los efectos que la concentracidn, la cuota de
mercado, la eficiencia y las economias de escala tienen en la rentabili-
dad de las entidades de crédito. En segundo lugar, también se analiza
la relacion existente entre concentracion y riesgo de las entidades. Para
ello, se comienza con la descripcion de la muestra y el planteamiento
de los modelos a contrastar. Posteriormente, se explica la metodologia
empleada para estimar los modelos propuestos. Finalmente, se presentan
y comentan los resultados.

Para el analisis empirico se ha utilizado una muestra compuesta por en-
tidades de crédito pertenecientes a la mayoria de los paises de la OCDE.
En concreto los paises analizados son Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canadd, Chile, Corea, Dinamarca, Eslovaquia, Espafia, Estados
Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Ja-
pon, Luxemburgo, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica
Checa, Suecia, Suiza y Turquia. Para cada pais, disponemos de un panel
de bancos con informacion disponible para un minimo de cuatro afios
consecutivos entre 2002 y 2009. Para el calculo del test de correla-
cion serial de segundo orden, fundamental para garantizar la robustez
de las estimaciones realizadas a través de la metodologia seleccionada,
System-GMM, es necesario disponer de datos de cada entidad al menos
durante cuatro afios consecutivos (Arellano y Bond, 1991). La informa-
cion econdmico-financiera de cada entidad necesaria para la realizacion
del trabajo procede de la base de datos Bankscope Bureau van Dijk. La
informacion macroeconomica se ha obtenido de la base de datos World
Development Indicators del Banco Mundial, de las estadisticas de la
OCDE, del Banco Central Europeo y de la Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FEDIC) de Estados Unidos. En la Tabla 2 aparece el numero de
entidades y observaciones en cada uno de los paises.
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TABLA 2. Descripcion de la muestra

PANEL A: Numero de observaciones y entidades por pais

_ Numero de observaciones Numero de entidades

PANEL B: Numero de entidades por afio

2002] 2003 | 2004 | 2005] 2 9] Observaciones
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Como primer paso en el estudio de la relacion entre la rentabilidad, la
concentracion y la eficiencia de las entidades de crédito realizamos un
analisis grafico de la evolucion de dichas variables durante el periodo
2002-2009. Dicho anadlisis es sumamente interesante debido a que nos
permite resaltar las tendencias que las variables seleccionadas experi-
mentan en cada pais. Puesto que en nuestra muestra disponemos de un
elevado numero de paises, para facilitar la interpretaciéon grafica se ha
preferido presentar unicamente los datos de las principales economias.
A este respecto se han seleccionado, Estados Unidos, Japon, Canada, el
Reino Unido, la Zona Euro' y Espafia. En el caso de la rentabilidad y la
eficiencia se ha estimado la media de los valores de las entidades perte-
necientes a nuestra muestra (Tabla 2), procediendo los datos de la base de
datos Bankscope Bureau van Dijk. Para el estudio de la concentracion se
han empleado datos del Banco Central Europeo, la Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FEDIC) y la base de datos Bankscope Bureau van Dijk.

En primer lugar, nos centramos en la Rentabilidad financiera (ROE),
que aparece en el Grafico 2. En dicho grafico se observa que la renta-
bilidad financiera de las entidades del Reino Unido, de la Zona Euro
y de Espafia experiment6 una evolucion muy parecida. Se produjeron
crecimientos significativos de la ROE hasta el aflo 2007, alcanzandose
valores cercanos al 15%. A partir de ese momento dicha variable sufre
una importante caida hasta valores cercanos al 2.5% en 2009 en el caso
del Reino Unido y la Zona Euro. La caida de las entidades Espafiolas es
mas moderada situdndose la ROE en torno al 6% en 2009.

Por su parte, la rentabilidad financiera de las entidades de Estados Unidos
permanece en valores cercanos al 13.5% hasta el afito 2005. A partir del
afio 2006 se inicia un ligero descenso que se acentua con la crisis finan-
ciera hasta alcanzar un valor minimo de 2.2% en 2009. La rentabilidad
financiera de las entidades canadienses se incrementd ligeramente del
afio 2002 a 2004, pasando desde un 13.5% a un 14.5%, permaneciendo
en valores cercanos al 14% hasta 2007. En 2008, al igual que el resto
de paises, las entidades canadienses sufren una importante caida en su

10  Se ha calculado la media sin ponderar de todos los paises pertenecientes al Euro, tal y como realiza el
Banco Central Europeo en sus informes de estructura del sector bancario.
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rentabilidad financiera como consecuencia de la llegada de la crisis. Sin
embargo, en 2009, a diferencia de las entidades de otros paises, experi-
mentaron un considerable aumento en su rentabilidad, lo que les permite
mantener una ROE del 10%. Las entidades japonesas son las que menor
ROE presentan durante la mayor parte del periodo analizado. No obstan-
te, tras una disminucion considerable de su rentabilidad de 2007 a 2008,
son las que mayores subidas han experimentado en 2009, alcanzando
porcentajes del 3.5%, que son ligeramente superiores a los de las entida-
des estadounidenses o de la Zona Euro y similares a las del Reino Unido.

Grafico 2. Rentabilidad financiera (ROE) de las entidades de crédito
Media de las entidades de cada pais

20,0%

15,0% 7"’"’

10,0% —— 7—

5,0%

0,0% T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007W 2009
-5,0% v
-10,0%
emmmReino Unido @emmwEstados Unidos @m==]apdn
em==Canada Zona Euro Espaiia

En el Grafico 3 se observa la evolucion de la rentabilidad economica
(ROA) desde el afio 2002 al afio 2009. En general, la evolucion es muy
parecida a la de la rentabilidad financiera. Hasta el afio 2006 (y en al-
gunos casos hasta 2007) se observa un incremento de la ROA en Espafia,
Canadd, Japdn y el Reino Unido, aunque en el caso de este ultimo pais
con alguna fluctuacion. En la Zona Euro dicho crecimiento es mds mo-
derado, permaneciendo la ROA en valores cercanos al 1%. Por su parte,
las entidades de Estados Unidos mantuvieron su rentabilidad econémica
relativamente estable entre el 1.1% y 1.3% durante el periodo 2002-2007.
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En 2008, con la llegada de la crisis, se produce, al igual que en la ROE,
una fuerte caida de la ROA en todos los paises, que continua en 2009 en
la mayoria de ellos a excepcion de Japon y Canada.

Grafico 3. Rentabilidad econdmica (ROA) de las entidades de crédito
Media de las entidades de cada pais
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En el Grafico 4 se muestra la evolucion de la concentracion de los paises
analizados basado en el indice de Herfindahl sobre activos. Para poder
observar de forma mas clara las variaciones en la concentracion se ha
elaborado un Indice que toma base 100 en el afio 2002 para todos los
paises. Como se puede apreciar, en Espafia y Canada la concentracion
disminuye en los primeros afios analizados, pero posteriormente au-
menta, situdndose en 2009 en valores similares a los de 2002. En Es-
tados Unidos la concentracion tampoco ha experimentado importantes
variaciones. De 2002 a 2009 s6lo aumenta un 6.6%. En la Zona Euro se
observa un ligero incremento de la concentracién a lo largo del periodo
analizado, lo que da lugar en un aumento total del 10%. Los mayores
incrementos se producen en Japon y el Reino Unido. En el primero
de estos dos paises la concentracion aumento aproximadamente en un
200%, aunque con distintas fluctuaciones, mientras que en el Reino Uni-
do la subida llego al 529%.
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Grafico 4. indice de variacion de la concentracion
A partir del indice de Herfindahl sobre activos
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El indice de concentracion de Hérfindahl se ha otenido de las estadisticas del Banco Central Europeo
para la Zona Euro, Espafia y Reino Unido. En Estados Unidos, dicho indice se ha calculado por Estados
a partir de los datos de la Federal Deposit Insurance Corporation (FEDIC) y posteriormente se ha
calculado la media no ponderada de los Estados. En el caso de Japdn y Canada se ha calcualdo
utilizado todas las entidades de crédito que aparecen en la de datos Bankscope Bureau van Dijk.

En el Grafico 5 se observa la variacion de la eficiencia en costes de las
entidades de crédito estimada a través un analisis estocdstico de frontera
(stochastic frontier analysis-SFA) que se explica en detalle en el anexo.
Las entidades de crédito de Estados Unidos han sido las mas eficientes
durante la mayor parte del periodo comprendido entre 2002 y 2008,
situandose sus niveles de eficiencia en valores cercanos al 90%. Sin
embargo, en 2009 sufren una caida de en su eficiencia hasta un 86,6%,
lo que las situa en ese afio ligeramente por detras de las entidades del
resto de paises. Las entidades canadienses presentan también una efi-
ciencia muy elevada (por encima del 88% en todo el periodo analizado).
A diferencia de las entidades de Estados Unidos, las canadienses experi-
mentan una fuerte mejora de su eficiencia en los ultimos afios conside-
rados, lo que las situa como las mas eficientes en 2009 con un 93,4%. Las
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entidades de la Euro Zona han conseguido mejorar, aunque con altiba-
jos, su eficiencia durante el periodo de estudio. Partian en 2002 de una
eficiencia del 86% y en 2009 se han situado en un 88%. La evolucion
de la eficiencia de las entidades de crédito espafiolas ha sido irregular,
si bien han conseguido pasar de un 84,5% en 2002 hasta un 87,5% en
20009, lo que las situa en valores similares a la Zona Euro. Las entidades
de crédito del Reino Unido han sido las que han experimentado una
mayor mejora en su eficiencia. Partian de los niveles de eficiencia mas
bajos en 2002, mientras que en 2009 se han situado por encima de Esta-
dos Unidos y la Zona Euro. Finalmente, las entidades japonesas también
han experimentado una notable mejora en su eficiencia hasta alcanzar
valores cercanos al 95%.

Grafico 5. Eficiencia de las entidades de crédito
Media de las entidades de cada pais
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4.3.1. Especificacion del modelo

Para realizar el analisis de la rentabilidad se ha seguido el planteamiento
de Berger (1995), que propone la estimacion a través de una unica ecua-
cion de las hipotesis del poder de mercado y la eficiencia. Puesto que
nuestro objetivo consiste en evaluar dichas hipotesis antes y después del
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comienzo de la crisis, incorporamos al modelo interacciones con varia-
bles dummy que permitan estimar las diferencias entre ambos periodos.
De acuerdo con este planteamiento proponemos el siguiente modelo:

R,= B, + (B,*+ B, PRECRISIS) CONC, + (B,+ p,PRECRISIS) CM,
+(B,+ B,PRECRISIS)) EFX, + (B, + B, PRECRISIS) EFS, + B, RATCAP,  (9)
+ B, PRESTAMOS, + B, , TAMANO, + Yt ANO, + Y1 PAIS_+e,

La variable dependiente, R , es una medida de la rentabilidad de las en-
tidades de crédito. Utilizaremos como medida de la rentabilidad la ROA
(antes de impuestos) y la ROE (antes de impuestos)'.

CONC_ es una medida de la concentracion del mercado en el que se
encuentra las entidades de crédito. Utilizaremos el indice de Herfindahl
(HHI) que es la suma del cuadrado de la cuota de mercado, medida
en términos de activo, de todas las entidades que operan en un deter-
minado mercado. Este indice toma el valor 1 cuando toda la cuota de
mercado se encuentra en manos de una sola entidad. Por el contrario
tomard un valor uno dividido entre el numero de empresas en una in-
dustria compuesta de empresas con la misma participacion. Por lo tanto,
si el indice HHI estd muy cerca de cero la concentracion del mercado
seria baja, mientras que si por el contrario toma un valor 1 el mercado
estaria dominado por una sola institucion bancaria. En el caso de los
paises pertenecientes a la Unidn Europea, los datos de dicho indice se
han obtenido directamente del Banco Central Europeo. En Estados Uni-
dos, se ha estimado dicho indice para cada estado a partir de los datos
de la Federal Deposit Insurance Corporation (FEDIC). Se ha preferido
calcular la concentracion a nivel de estado y no de forma agregada para
todo el pais, debido a que éste ultimo no recogeria de forma adecuada
el nivel de competencia, concentracion y poder de mercado de las en-
tidades (Dick, 2006; Edelstein y Morgan, 2006). Para el resto de paises,
dicho indice se ha estimado utilizando todas las entidades de crédito que
aparecen en la base de datos Bankscope Bureau van Dijk.

11  Estas dos medidas han sido las mas utilizadas a lo largo de la literatura (Berger, 1995; Goldberg y Rai,
1996; Tregenna, 2009; Hsieh y Lee, 2010).
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CM, es una medida de la cuota de mercado, medida en términos de
activo, de la entidad i en el instante de tiempo t. En el caso de Estados
Unidos se ha calculado a nivel estado en lugar de utilizar todo el pais.

EFX, es una medida de la X-eficiencia en costes de la entidad de crédito
para lo que se ha utilizado un analisis estocastico de frontera (stochastic
frontier analysis-SFA)'.

EFSit es una medida de la eficiencia en escala de la entidad de crédito,
obtenida a partir de la funcion de costes estimada para la obtencion de
la medida de X-eficiencia®.

PRECRISIS, es una variable dummy que toma valor 1 en los afios que
van del 2002 al 2007 y 0 en caso contrario. Por tanto, representa los
afios antes del estallido de la crisis financiera. Esta variable se utiliza
para distinguir los efectos que tienen las hipotesis de la concentracion
y la eficiencia antes y durante la crisis. De esta forma, se interacciona
esta variable con las variables CONC_, CM,, EFX_, y EFS,. En este sen-
tido, el efecto que estas variables tienen sobre la rentabilidad durante la
crisis vendra medido por los coeficientes B, B,, B, B,, respectivamente. El
efecto que CONC  tiene sobre la rentabilidad antes de la crisis viene re-
cogido por la suma de los coeficientes f3,y .. En el caso de CM, EFX y
EFS, este efecto vendria recogido por los coeficientes (B, + B.), (B,+ B.)
y (Bs+ B,) respectivamente. Para contrastar la significatividad de los
coeficientes (B,+B,), (B,+B,), (B, +B.,) y (B, + B,) es necesario realizar tests
de significatividad conjunta bajo las hipotesis nulas HO: ,+ 8, = 0, HO:
B, Bs=0, HO: B,+B,= 0y HO: B+ B,= O respectivamente.

RATCAP_ es la proporcion de fondos propios sobre el activo, y sirve para
capturar el riesgo de insolvencia. No parece haber un consenso claro en
la literatura en la relacion que existe entre esta variable y la rentabilidad.
Valores bajos de este ratio indican un mayor apalancamiento, lo cual
implica mayores costes de endeudamiento, dando lugar a margenes de
interés y beneficios mas bajos (Tregenna, 2009). Por otro lado, otro plan-
teamiento sostiene que una entidad con un ratio de capital mayor es ca-
paz de aprovechar las oportunidades de negocio mas eficazmente, lo que
le permite obtener una mayor rentabilidad (Athanasoglou et al., 2008).

12 Para una explicacion mas detallada de la estimacion de esta variable EFX véase el Anexo.
13 Véase el Anexo.
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PRESTAMOSit es el ratio préstamos entre activo total, y constituye una
medida del riesgo de la entidad, asi como de las inversiones y del nego-
cio de intermediacion de las entidades de crédito (Bourke, 1989; Eichen-
green y Gibson, 2001).

TAMANOit se calcula como el logaritmo neperiano del activo total, y
sirve para controlar las diferencias de costes y beneficios relacionadas
con el tamafio del banco (Goldberg y Rai, 1996).

Adicionalmente incluiremos variables dummy de pais y temporales.

Las hipotesis de la estructura conducta y resultados (SCP), del poder de
mercado relativo (RMP), de la X-eficiencia y de la eficiencia en escala
condicionan la significatividad de los coeficientes de las variables rele-
vantes, tal y como se plantea en la Tabla 3. Asi, si durante la crisis se
cumpliese unicamente la hipotesis SCP, se esperaria que el coeficiente 3,
fuese positivo y significativo, mientras que B,, B, y B, fuesen no signi-
ficativos. Por su parte, si unicamente fuese valida la hipdtesis RMP, se
esperaria que el coeficiente 3, fuese positivo y significativo, pero B,, B,
y B, no serian significativos. Por otra parte, si la hipotesis de la X-efi-
ciencia es la que unicamente se mantiene, cabria esperar que el B fuese
significativo mientras que B, B,, y B, serian no significativos. Finalmen-
te, si unicamente fuese valida la hipotesis de la eficiencia en escala, B,
seria positivo y significativo y B,, B,, y B, serian no significativos. Los
coeficientes significativos antes de la crisis financiera de acuerdo con
cada una de las hipotesis también aparecen en la Tabla 3. En este caso
seria necesario hacer un contraste de significatividad conjunta para la
suma de coeficientes asociada a cada variable.

Tabla 3. Signos esperados

| |  Durantelacrisis | =~ Antesdelacrisis |
I N N I I I
SCP NS NS NS + NS NS NS

+
RMP NS + NS NS NS + NS NS
X-eficiencia NS NS + NS NS NS + NS
Ef. en escala NS NS NS + NS NS NS +

SCP: hipdtesis de la estructura conducta y resultados. RMP: hipotesis del poder de mercado relativo. X-efi-
ciencia: hipotesis de la X-eficiencia. Ef. en escala: hipotesis de la eficiencia en escala. NS: no significativo.
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En la Tabla 4 se presentan los estadisticos descriptivos de las varia-
bles utilizadas en el analisis y en la tabla 5 las correlaciones de las
variables.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion tipica Minimo Maximo

0.0097 0.0123 -0.1991 0.3176
ROE 0.1030 0.1124 -0.7994 0.7926
CONC 0.1029 0.1138 0.0075 0.8184
CM 0.0035 0.0212 3.86E-07 0.9690
EFX 0.8910 0.0662 0.0898 0.9982
EES 1.2971 0.1306 0.3789 1.9881
RATCAP 0.1002 0.0556 0.0016 0.9725
PRESTAMOS 0.6314 0.1696 0.00004 0.9936
TAMANO 12.7227 1.7559 8.3196 22.1172

Tabla 5. Correlaciones

| [CONC_|CM__|EFX _|EFS _|RATCAP |PRESTAMOS I TAMANO

CONC 1.0000

CM 0.0737 1.0000

EFX -0.0025 -0.0597 1.0000

EFS 0.0275 -0.3267 0.1022 1.0000

RATCAP 0.1062 -0.0276 -0.0491 0.0752  1.0000

PRESTAMOS 0.1311 -0.0210 0.1907 0.1113 -0.1695 1.0000
TAMANO -0.0586 0.3456 -0.1080 -0.4738 -0.2861 -0.0247 1.0000

4.3.2. Metodologia del andlisis

El modelo planteado en la ecuacion (9) se ha estimado utilizando el mé-
todo generalizado de momentos (System GMM) dentro de la metodologia
de datos de panel. Es posible hablar de datos de panel cuando se dispone
de observaciones para un grupo de agentes economicos individuales N a
lo largo de T observaciones temporales. La estimacion mediante técnicas
de analisis de datos de panel, permite aprovechar la informacion desde
una doble vertiente, la que proviene de la diversidad existente entre los
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distintos agentes y la que se deriva de la evolucion de las variables a lo
largo del tiempo. Esto supone ventajas respecto a los trabajos que solo
utilizan la informacion a nivel individual referida a un determinado
momento del tiempo (analisis con datos de corte transversal) o a los que
utilizan datos temporales agregados, en los que las variables de analisis
se promedian para el total de entidades.

La utilizacién de esta metodologia, por tanto, presenta las siguientes
ventajas (Greene, 2008):

- Evita los posibles sesgos derivados de la agregacion de datos.

- Permite la obtencion de estimadores consistentes cuando el pe-
riodo muestral es fijo pero el numero de individuos es elevado.

- Gracias a la estimacion con datos de panel es posible eliminar
los distintos problemas relacionados con la heterogeneidad in-
dividual inobservable, captando de esta manera la dinamica
individual. En nuestro andlisis, las diferencias que existen entre
entidades de crédito dan lugar a la aparicion de caracteristicas
propias de cada entidad que influye sobre su rentabilidad pero
que no son facilmente observables o medibles y que por tanto
no se pueden introducir en el modelo. La utilizacion de datos de
panel permite controlar esa heterogeneidad tomando primeras
diferencias y por tanto eliminando el efecto individual. Esto per-
mite evitar sesgos en las estimaciones.

- Permite modelizar respuestas dinamicas, facilitando la utiliza-
cion de retardos en las variables exogenas y endogenas, pudién-
dose explicar de esta manera procesos de ajuste. Este aspecto
es sumamente relevante en nuestra estimacion debido a que el
objetivo de la misma consiste en comprobar los cambios que se
han producido en la relacion entre rentabilidad, eficiencia, con-
centracion y cuota de mercado.

Dentro de la metodologia de datos de panel se ha utilizado el método
generalizado de momentos (System-GMM) debido a que permite con-
trolar la endogeneidad de las variables de control mediante la utiliza-
cion de instrumentos (Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998).
En particular, se utilizaran como instrumentos retardos de las variables
explicativas del modelo (Arellano y Bond, 1991). La utilizacion de esta
metodologia es muy apropiada para la estimacion del modelo planteado,
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ya que como se ha mostrado en el capitulo anterior, en las relaciones
entre eficiencia, concentracion, cuota de mercado y rentabilidad surgen
problemas de endogeneidad. Asi, la eficiencia no solo afecta a la renta-
bilidad, sino que también influye en la concentracion y en la cuota de
mercado. Por su parte, la concentracion y la cuota de mercado también
podrian influir en la eficiencia a través del efecto denominado «quiet
lifer (Berger y Hannan, 1993). Pero ademads, la propia cuota de mercado
ejerce una influencia sobre la concentracion de un mercado.

En la Tabla 6 se muestran los resultados correspondientes a la estima-
cion del modelo propuesto. Se han estimado cuatro modelos distintos,
dos para la ROE y dos para la ROA. En los modelos (a) y (c) se han
introducido solo las variables relacionadas con las hipotesis de la con-
centracion y la eficiencia, ademas de variables dummy del pais y varia-
bles dummy temporales. En los modelos (b) y (d) se han anadido otras
variables que permiten controlar por determinadas caracteristicas de las
entidades de crédito.

Para evaluar los efectos antes de la crisis es necesario centrar la atencion
en los contrastes de significatividad conjunta (B,+ B,), (,+ B,), (B, + B,)
y (B, + B,). De dichos contrastes se deriva que antes de la crisis la hip6-
tesis de la estructura-conducta-resultados (SCP), era la mas relevante
para explicar la rentabilidad de las entidades de crédito, puesto que
s6lo la suma de coeficientes (B,+ ) es significativa. Dicho coeficiente es
positivo, por lo que las entidades que operan en mercados mas concen-
trados obtenian mayores beneficios derivados de la aplicacion de precios
mas elevados para sus clientes. Estos resultados estan de acuerdo con los
trabajos de previos que muestran que las entidades en mercados mas con-
centrados aplican mayores tipos de interés a sus préstamos y menores a
sus depositos (Hannan, 1991; Berger y Hannan, 1997; Berger et al., 1999).

Por su parte, para medir los efectos tras el comienzo de la crisis finan-
ciera es necesario observar los coeficientes asociados a las variables sin
interaccionar. Cabe destacar que la variable CONC tiene un coeficiente
asociado que no es significativo, por lo que la concentracion dejaria de
tener relevancia durante la crisis. Por el contrario, la variable EFX, que
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mide la eficiencia de las entidades, que antes de la crisis no era signi-
ficativa, pasa a ser significativa y positiva. Por ello, la hipdtesis de la
eficiencia explicaria principalmente la rentabilidad de las entidades de
crédito una vez que éstas se ven inmersas en la crisis financiera.

TABLA 6. Analisis de la rentabilidad
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—— T v [ o [ o [ @& _
o ow»  ooor oo oom
T Y S N N P S

Cuadernos de Investigacion UCEIF 4/20I1

67



Cuadernos de Investigacion UCEIF 4/20II

68

S. Sanfilippo Azofra - B. Torre Olmo - C. Lopez Gutiérrez - M. Cantero Saiz - |. Sainz Fernandez

I 9

CONSTANTE -0.0457 -1.2093 -0.0124 0.1025
(-0.03) (-0.37) (-0.07) (0.75)

B, +B,) 0.1253 ** 0.0871 * 00128 * 00071 **
(2.01) (1.84) (1.88) (2.74)
B, + B, 0.7665 0.9278 0.0701 0.0453
(0.49) (0.50) (0.47) (0.62)
(B, + B,) 0.1594 0.0933 -0.0066 -0.0230
(0.43) (0.24) (-0.16) (-0.58)
(B, + B,) -0.0260 0.7729 0.0212 -0.0372
(-0.02) (0.42) (0.15) (-0.61)
m2 1.41 1.29 1.17 1.45
Hansen 0.67 4.58 0.35 18.41

Para cada variable se muestra el parametro y la T-student en paréntesis. *** indica un nivel de signifi-
catividad del 0.01, ** indica un nivel de significatividad de 0.05, * indica un nivel de significatividad
de 0.1; m*es el estadistico de correlacion serial de segundo orden distribuido como una N(0,1) bajo la
hipdtesis nula de no correlacion serial. Hansen es el test de sobreidentificacion, distribuido como una
chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula de no relacion entre los instrumentos y el término de error. Se han
introducido variables dummy de pais y afio aunque no se muestran en los resultados.

Los resultados alcanzados muestran un cambio muy significativo en los
factores determinantes de la rentabilidad antes y después del comienzo
de la crisis. Antes de la crisis, la mayoria de los paises desarrollados ex-
perimentaron un fuerte aumento del negocio bancario en el que la titu-
lizacion de préstamos, su empaquetamiento a través de diferentes vehi-
culos de inversion y la obtencion de financiacion a través de la emision
de titulos de renta fija jugaron un papel muy importante. De nuestros
resultados se desprende que las entidades en mercados mas concentra-
dos se habrian aprovechado de todo este proceso en mayor medida. Una
mayor concentracion facilitaria la aplicacion de mayores precios a los
productos y servicios financieros, tal y como propone la hipotesis de la
estructura-conducta-resultados (SCP). De este modo, bajo un contexto
de elevado aumento del endeudamiento de las empresas y familias, las
entidades en mercados mas concentrados podrian obtener unos mayores
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margenes de sus operaciones y, por tanto una mayor rentabilidad, que el
resto de entidades durante el periodo anterior a la crisis.

Con la llegada de la crisis financiera, la expansion del negocio bancario
de los afios previos se frena subitamente. La aparicion de activos toxi-
cos, el aumento de la morosidad y la desaparicion de la liquidez en los
mercados financieros desencadend problemas de solvencia y liquidez en
muchas entidades de crédito, incluso hubo entidades que tuvieron que
ser intervenidas o recurrieron a la ayuda estatal. Como consecuencia de
este proceso, la financiacion proporcionada por las entidades de crédito
se contrajo significativamente dando lugar a un cambio considerable en
la estrategia de negocio. Donde antes se fomentaba una expansion del
crédito, ahora se promulgaba el control de los costes, el riesgo y la bus-
queda de liquidez. Ademas, de acuerdo con lo mostrado anteriormente
en el grafico 2 y 3 en el 2008 y 2009 se produjo una caida importante
de la rentabilidad.

De nuestros resultados se desprende que todos estos cambios tan signifi-
cativos han originado que la concentracion haya dejado de ser un factor
relevante en la rentabilidad de las entidades de crédito, probablemente
por la reduccion en la financiacion proporcionada por las entidades
bancarias de muchos paises. Por el contrario, en una situacion de crisis
financiera y econdmica, las entidades mejor gestionadas seran capaces
de reducir sus costes, evitar un excesivo aumento de sus préstamos falli-
dos, obtener financiacion en mejores condiciones, y aprovechar sus po-
sibilidades de negocio al maximo, tal y como plantea la hipodtesis de la
X-eficiencia. Por ello, la eficiencia seria el factor clave en la determina-
cion de la rentabilidad de las entidades en el periodo de crisis financiera.

Es posible que las fusiones y adquisiciones estén jugando un papel
destacado en todo este contexto debido a que una de las razones mas
importantes pare realizar estas operaciones es la mejora de la gestion,
especialmente si la entidad adquirida es menos eficiente. En cualquier
caso, de nuestro resultado parece desprenderse que el aumento de la
concentracion para obtener mayores rentas no se encuentra detras del
proceso de consolidacion financiera actual.
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Al igual que en el caso de la rentabilidad, como primer paso en el estu-
dio del riesgo realizamos un analisis grafico durante el periodo 2002-
20009. Para el calculo del riesgo de cada entidad se ha utilizado la inversa
del indice Z-score:

R 04

Riesgo = /Z ROA + K/ ROA + 1%1

GR OA

Donde ROA es la rentabilidad sobre el activo total, K hace referencia a
los fondos propios, A representa el activo total y o, refleja la desvia-
cion tipica de la ROA.

ROA

Este indicador nos mide la probabilidad de quiebra de las entidades de
crédito, por lo que un mayor valor supondria un mayor riesgo. Los datos
utilizados para el cédlculo proceden de la base de datos Bankscope Bu-
reau van Dijk. En el analisis se han utilizado los mismos paises (zonas)
que en el analisis descriptivo de la rentabilidad: Estados Unidos, Japdn,
Canadg, el Reino Unido, la Zona Euro'* y Espafia. Para cada pais se ha
estimado la media del riesgo de las entidades que forman parte de nues-
tra muestra'.

Como se observa en el Grafico 6, tanto las entidades de crédito de Esta-
dos Unidos como de la Zona Euro y el Reino Unido han experimentado
un incremento del riesgo durante el periodo analizado. Las entidades de
Estados Unidos pasan de tener un riesgo medio de un 2.5% en 2002 a
un 3.13% en 2009. Por su parte, el incremento del riesgo de las entida-
des del Reino Unido y la Zona Euro es mas acusado, ya que pasa de un
2.58% a un 3.63% y de un 2.13% a un 3.54% respectivamente. En Espa-
fa también se observa un incremento en el riesgo, pero en este caso no
desde el comienzo de la serie sino desde 2005. En cualquier caso, el ma-
yor incremento del riesgo de las entidades espafiolas se produce en 2008

14 Se ha calculado la media sin ponderar de todos los paises pertenecientes al Euro, tal y como realiza el
Banco Central Europeo en sus informes de estructura del sector bancario.
15 Véase la Tabla 2 para una descripcion de la muestra.
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y 2009. Aun asi, la probabilidad de quiebra de las entidades espafiolas
en 2009 se situa en un 2.68%, por debajo de las entidades de crédito del
Reino Unido, la Zona Euro, Japon y Estados Unidos. Por su parte, las en-
tidades de crédito japonesas experimentaron hasta 2006 una ligera reduc-
cion en su riesgo, pero a partir de ese afio sufrieron un repunte del mismo,
que nuevamente se reduce en 2009. Finalmente, las entidades de crédito
canadienses son las unicas que muestran una reduccion, si bien ligera, en
su riesgo de quiebra, situandose dicho riesgo en 2009 en un 2.55%.

Grafico 6. Variacion del riesgo de las entidades de crédito
Media ponderada de cada pais
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Para analizar la relacion existente entre el riesgo y la concentracion del
mercado proponemos el siguiente modelo:

Z,= B, + (B,+ B,PRECRISIS) CONC, + (B,+ B, PRECRISIS) CONC?
+ B, EFX, + B, PRESTAMOS, + B, TAMANO, +B, PRESTDEP, (10)
+y1, ANO, + Y [0 PAIS +e,

Z. es el indice Z (Z-score) medido de la siguiente firma:

Z_ROA#%1

OR OA

Donde ROA es la rentabilidad sobre el activo total, K hace referencia a
los fondos propios, A representa el activo total y o, refleja la desvia-
cion tipica de la ROA.

El indice Z es uno de los indicadores mas utilizados para medir el ries-
go de una entidad de crédito (Roy, 1952; Boyd et al., 1993; Laeven y
Levine, 2009). Cuanto mayor valor alcance este indice menor sera la
probabilidad de quiebra de una entidad.

CONC_| es una medida de la concentracion del mercado en el que se en-
cuentra la entidad de crédito, para ello utilizaremos, al igual que en el
caso de la rentabilidad, el indice de Herfindahl (HHI). Debido a que existen
dos hipotesis (concentracion-fragilidad y concentracion-estabilidad) que
plantean relaciones diferentes entre la concentracion y el riesgo, es po-
sible que la relacion entre ambas variables no sea lineal sino cuadratica.
Por ello en el analisis introducimos también la variable CONC* (Maudos
y Fernandez de Guevara, 2010).

EFX, es una medida de la X-eficiencia en costes de la entidad de crédito
para lo que utilizaremos un andlisis estocastico de frontera (stochastic

frontier analysis-SFA) (Laeven y Levine, 2009; Behr et al., 2010)®.

16 Véase el anexo para un mayor detalle de la estimacion de esta variable.



Concentracion y eficiencia bancaria en €l nuevo entorno competitivo

PRECRISIS, es una variable dummy que toma valor 1 en los afios que
van del 2002 al 2007 y 0 en caso contrario. Por tanto, representa los
afios antes del estallido de la crisis financiera. Esta variable se utiliza
para distinguir los efectos que tienen la concentracion en el riesgo antes
y durante la crisis. De esta forma se interacciona esta variable con las
variables CONC _y CONC? . En este sentido, el efecto que la variable
CONC_ tiene sobre el riesgo durante la crisis vendra medido por el coefi-
ciente [3 El efecto que CONC_ tiene sobre el riesgo antes de la crisis
viene recogido por la suma de los coeficientes B,y B,. Para contrastar la
significatividad de los coeficientes (B,+ B,) es necesario realizar un test
de significatividad conjunta bajo las hipotesis nulas HO: 8, + f3,= 0. De
igual modo, el efecto de la variable CONC?_ tras el comienzo de la crisis
se recogeria en el coeficiente B,, mientras que para analizar el efecto
antes de la crisis habria que realizar un contraste de significatividad
conjunta de los coeficientes (B,+ B,) bajo la hipdtesis nula HO: §,+ . = 0.

PRESTAMOSit es el ratio entre prestamos y activo total y constituye una
medida del riesgo potencial que el banco puede tener por préstamos fa-
llidos (Saunders y Wilson, 2001; Wheelock y Wilson, 2004).

TAMANOit se calcula como el logaritmo natural del activo total y sirve
para controlar las diferencias en riesgo que pueden tener entidades de
diferente dimension (Behr et al., 2010).

PRESTDEP representa el ratio préstamos entre depdsitos, lo que permite
controlar las diferencias en cuanto a la cobertura de los préstamos ban-
carios (Fries y Taci, 2005).

Finalmente, también se incluyen variables dummy de pais y temporales.

Sise cumpliese unicamente la hipdtesis de la concentracidon-estabilidad, se
esperaria que los coeficientes 3, y (B,+ B,) fuesen positivosy significativos,
mientras que si se cumpliese la hipdtesis de la concentracion-fragilidad
se esperaria que dichos coeficientes fuesen negativos y significativos.
Sin embargo, es posible que ambas hipotesis afecten a la relacion que
existen entre concentracion y riesgo. En este caso estariamos ante una
relacion cuadratica.

En la Tabla 7 se presentan los estadisticos descriptivos de las variables y
en la Tabla 8 las correlaciones.
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Tabla 7. €Estadisticos descriptivos

39.6814 50.4657 0.2343 3856.9870
CONC 0.1030 0.1138 0.0076 0.8184
EFX 0.8910 0.0663 0.0899 0.9982
PRESTAMOS 0.6315 0.1696 0.0000 0.9936
TAMANO 12.7227 1.7559 8.3196 22.1173
PRESTDEP 0.8077 1.5567 0.0001 200.5656

Tabla 8. Correlaciones

| Jconc _|EFX ___|PRESTAMOS | TAMANO | PRESTDEP |

CONC 1.0000

EFX -0.0025 1.0000

PRESTAMOS 0.1311 0.1906 1.0000

TAMANO -0.0586 -0.1081 -0.0247 1.0000

PRESTDEP 0.0102 0.0245 0.1480 0.0396 1.0000

4.4.2. Resultados

Para la estimacion la ecuacidn (10) se ha utilizado la metodologia de
datos de panel. En concreto se ha empleado el estimador System-GMM,
que ya se explico en las estimaciones sobre la rentabilidad.

En la Tabla 9 se muestran los resultados obtenidos. El efecto de la
concentracion sobre el riesgo antes de la crisis vendria reflejado por los
contrastes de significatividad conjunta (B,+ B,) (efecto lineal) y (8,+ B.)
(efecto cuadratico). En ambos casos los coeficientes asociados a dichos
contrastes son significativos, si bien la suma (B, + B,) es positiva,
mientras que la suma (B, + B,) es negativa. Por lo tanto, antes de la
crisis financiera el efecto de la concentracion sobre el riesgo no es lineal
sino cuadratico, tal y como se muestra en la figura 1. De este modo,
un incremento en la concentracion contribuiria a aumentar el riesgo
cuando la concentracion es reducida, por lo que prevaleceria la hipotesis
concentracion-fragilidad. Sin embargo, a medida que la concentracion
aumenta, su efecto negativo sobre el riesgo es cada vez menor hasta que
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se llega a un punto (A), a partir del cual la hipotesis de la concentracion-
estabilidad adquiere mayor relevancia y por tanto un aumento de la
concentracion reduciria el riesgo.

Tabla 9. Analisis del riesgo

|| Cocficiente | Estadistico | _Pvalor | |

Para cada variable se muestra el parametro y la T-student en paréntesis. *** indica un nivel
de significatividad del 0.01, ** indica un nivel de significatividad de 0.05, * indica un nivel de
significatividad de 0.1; m?es el estadistico de correlacion serial de segundo orden distribuido
como una N(0,1) bajo la hipotesis nula de no correlacién serial. Hansen es el test de sobreiden-
tificacion, distribuido como una chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula de no relacion entre los
instrumentos y el término de error. Se han introducido variables dummy de pais y aflo aunque
no se muestran en los resultados.
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Para comprobar los efectos de la concentracion sobre el riesgo tras el
comienzo de la crisis financiera es necesario centrar la atencion direc-
tamente en las variables CONCy CONC?2 El coeficiente asociado a la
variable CONC es negativo y significativo, mientras que el de la variable
CONC? no es significativo. Por ello, tras el inicio de la crisis financiera,
un aumento de la concentracion se traduciria en un aumento del riesgo,
de tal forma que prevaleceria la hipotesis de la concentracion-fragilidad.

Riesgo
(Inversa Z-Score)

Hipdtesis de la
concentracion-fragilidad

Hipotesis de la
concentracién-estabilidad

N
>
A Concentracion

Por lo que respecta a las variables de control, EFX presenta un coeficien-
te positivo y significativo, por lo que de nuestro analisis se desprende
que la eficiencia reduce el riesgo de las entidades de crédito, probable-
mente debido a que una mejor gestion facilita un mayor control interno.

En definitiva, de nuestros resultados se desprende que durante la época
de expansiony crecimiento econdomico que precedio a la crisis, el efecto de
la concentracion sobre el riesgo dependia del nivel de concentracion. La
concentracion comenzaria teniendo un efecto negativo sobre el riesgo,
por lo que la hipotesis de la concentracion-fragilidad tendria mayor im-
portancia. Esta relacion negativa se podria deber a que, una mayor con-
centracion se traduce en mayores tipos de interés para los prestatarios,
los cuales tienden a asumir proyectos mas arriesgados para devolver sus
deudas (Boyd y De Nicolo, 2005). También es posible que, las entidades
de mayor tamafo, propias de los mercados mas concentrados, asuman
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proyectos mas arriesgados debido al respaldo del estado (Mishkin, 1999)
y que un mayor tamafio origine una mayor complejidad de la gestion
del riesgo (Cetorelli et al., 2007).

Sin embargo, a medida que aumenta la concentracion los efectos ne-
gativos de ésta sobre el riesgo irian desapareciendo, cobrando cada vez
mayor relevancia la hipotesis de la concentracion-estabilidad. Incluso,
a partir de un determinado punto una mayor concentracion contribuiria a
reducir el riesgo. Este cambio en la relacion entre concentracion y riesgo
se debe a que las entidades que operan en mercados muy concentrados,
al ser mas grandes, tienen mayores reservas de capital y poseen un ma-
yor valor de franquicia, lo que les disuade de asumir riesgos excesivos
(Keeley, 1990). Adicionalmente, los grandes bancos son capaces de di-
versificar en mayor medida su cartera de préstamos, y con ello su riesgo
(Boyd y Prescott, 1986). Finalmente, la supervision es mas efectiva en
sistemas concentrados con pocos bancos, lo cual puede reducir el riesgo
sistémico (Allen y Gale, 2000).

De nuestros resultados también se desprende que con la llegada de la
crisis financiera desaparece el efecto cuadratico en la relacion entre
concentracion y riesgo, manteniéndose unicamente una relacion lineal
negativa entre ambas. Por lo tanto, la hipdtesis preponderante seria la
concentracion-fragilidad. La desaparicion del efecto positivo propuesto
por la hipotesis de la concentracion-estabilidad durante la crisis finan-
ciera puede deberse a una mayor incidencia del riesgo sistémico. El au-
mento de los problemas de financiacion, no solo de muchas entidades
de crédito, sino también de muchos estados, los problemas de liquidez,
la intervencion de los gobiernos, el aumento de los préstamos fallidos
y la quiebra de ciertas entidades, entre otros muchos factores, ha in-
crementado considerablemente las posibilidades de trasmision de los
riesgos de unas entidades a otras. En este sentido, los problemas en una
entidad de elevado tamafio podria afectar facilmente al resto de entida-
des a través del cambio en las expectativas sobre el resto de entidades,
a través de los mercados interbancario, de depdsitos o de derivados, o a
través del cambio en los precios de los activos (Dow, 2000).
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Los distintos cambios que se han producido tras el comienzo de la crisis
financiera han alterado la estructura de los sistemas financieros de la
mayoria de los paises desarrollados, por lo que puede haberse visto afec-
tada la relacidon entre la concentracion, la eficiencia y la rentabilidad.
Buena parte del proceso de reestructuracion se esta realizando a través
de fusiones y adquisiciones, lo que esta contribuyendo a incrementar
los niveles de concentracion. Sin embargo, la obtencidn de ganancias
derivadas del poder de mercado no parece que sea en la actualidad un
motivo relevante para justificar todo este proceso. Por el contrario, mu-
chas entidades estan realizando fusiones y adquisiciones para tratar de
reducir su riesgo. Ademas, las entidades en mejor situacion estan adqui-
riendo a aquellas que se encuentran menos capitalizadas, lo que puede
conducir a una mejora de la eficiencia. Por otra parte, la crisis financiera
actual ha aumentado la preocupacion por el riesgo sistémico, por lo que
es muy probable que también se haya visto alterada la relacidon entre
concentracion y riesgo.

Con objeto de contrastar los distintos cambios que la crisis financiera ha
originado en la relacion entre rentabilidad, concentracion y eficiencia,
asi como entre concentracion y riesgo, se ha realizado un analisis empi-
rico para una muestra de 15399 entidades de crédito pertenecientes a los
principales paises de la OCDE, utilizando la metodologia System-GMM
de datos de panel.

Los resultados obtenidos muestran un cambio muy significativo en los
factores que condicionan la rentabilidad de las entidades de crédito an-
tes y después del comienzo de la crisis. Antes de la crisis, la mayoria de
las entidades de los paises desarrollados experimentaron un fuerte au-
mento de su negocio alentadas por un incremento en la demanda de vi-
viendas, los bajos tipos de interés y las buenas perspectivas econdémicas.
La fuerte demanda de préstamos y créditos por parte de familias y em-
presas alento a las instituciones financieras a buscar financiacion a tra-
vés de los mercados de renta fija, la titulizacidn, y el empaquetamiento
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de activos en un contexto de abundancia de liquidez. De nuestros re-
sultados se desprende que las entidades en mercados mas concentrados
se habrian aprovechado en mayor medida de todo este proceso como
consecuencia de la aplicacion de precios superiores a los productos y
servicios financieros que comercializaban, tal y como propone la hipo-
tesis de la estructura-conducta-resultados (SCP).

Con el comienzo de la crisis financiera, numerosas entidades sufrieron
importantes pérdidas derivadas de los activos toxicos y el aumento de
la morosidad. Ademas, la repentina desaparicion de la liquidez de los
mercados financieros limito las posibilidades de financiacion, poniendo
en peligro a numerosas entidades, muchas de las cuales tuvieron que
ser rescatadas o intervenidas por los estados. Como consecuencia de
este proceso, la financiacion concedida por las entidades de crédito se
contrajo significativamente dando lugar a un cambio considerable en
la estrategia de negocio. De nuestros resultados se desprende que, como
consecuencia de todos estos cambios, la eficiencia ha sustituido a la
concentracion como factor relevante en la determinacion de la rentabi-
lidad de las entidades, tal y como propone el hipdtesis de la X-eficiencia.
Por lo tanto, en una situacion tan complicada como la actual serian las
entidades mas eficientes las que obtendrian mayor rentabilidad a traves
de un mayor control de sus costes, la implantacion de mejores técnicas de
gestion y el control de riesgo.

Por lo que respecta al analisis del riesgo, de nuestros resultados se deriva
que antes de la crisis la relacion entre concentracion y riesgo era cua-
dratica. La concentracion comenzaria teniendo un efecto negativo sobre
el riesgo, por lo que la hipodtesis de la concentracion-fragilidad tendria
mayor importancia. Sin embargo, a medida que aumenta la concentra-
cion los efectos negativos de ésta sobre el riesgo irian desapareciendo,
cobrando cada vez mayor relevancia la hipdtesis de la concentracion-
estabilidad. Incluso, a partir de un determinado punto una mayor con-
centracion contribuiria a reducir el riesgo. Sin embargo, con la llegada
de la crisis, desaparece el efecto cuadratico anterior, manteniéndose uni-
camente una relacion lineal negativa entre la concentracion y el riesgo,
tal y como propone la hipotesis de concentracion-fragilidad. Este cam-
bio pone de manifiesto que los problemas de financiacion y liquidez que
atraviesan actualmente tanto las entidades de crédito como numerosos
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estados, parecen haber aumentado la preocupacion por el riesgo sisté-
mico.

Finalmente, cabe mencionar que, aun utilizando la informacion mas ac-
tualizada disponible, en el presente trabajo solo se han podido analizar
dos afios tras el comienzo de la crisis (2008 y 2009). Por ello, nuestros
resultados reflejan unicamente los efectos mas recientes de la crisis fi-
nanciera. La propia dinamica de aprobacion y publicacion de las cuentas
anuales oficiales, asi como su recopilacion en los registros oficiales hace
que las bases de datos tarden en incorporar la informacion mas actua-
lizada. Puesto que la profundidad y amplitud de la crisis es mayor de lo
que se pensaba en un principio y su duracion ira mas alla de 2011, una
posible continuacion de este trabajo seria analizar los cambios a mas
largo plazo, cuando se disponga de datos mas actualizados.
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A lo largo de la literatura, la estimacion de la eficiencia, tanto en el sector
bancario como en otros sectores se ha realizado basicamente a través de
dos procedimientos: métodos no paramétricos y métodos paramétricos.

La diferencia esencial entre ambos es que los métodos no paramétricos
no tienen en cuenta el error aleatorio en las observaciones, mientras
que los métodos paramétricos si tienen en cuenta dicho error, pero a
diferencia de los primeros requieren la eleccion de una forma funcional
especifica. La eleccidn de esta forma funcional no es sencilla debido a la
complejidad y diversidad de la produccion y prestacion de servicios que
realizan las entidades de crédito.

Otra diferencia entre ambas metodologias es que las estimaciones no pa-
ramétricas se centran en unidades de toma de decisiones (decision making
units-DMU) de tal forma que se obtiene una valoracion de la eficiencia
para cada entidad en cada periodo de tiempo. En el caso de las aproxi-
maciones parameétricas, algunas metodologias obtienen una estimacion
de la eficiencia para cada entidad y afio, mientras que otras metodolo-
gias obtienen un unico valor de la eficiencia por entidad. Por otra parte,
las metodologias no parameétricas funcionan mejor cuando el numero de
entidades no es muy elevado, mientras que las aproximaciones paramé-
tricas se utilizan normalmente cuando el numero de entidades es elevado.

Finalmente, los métodos no paramétricos normalmente no tienen en
cuenta los precios, por lo que solo consideran la eficiencia técnica de la
utilizacion de demasiados inputs o de la produccion de pocos outputs
(Berger y Mester, 1997). De hecho, no pueden contabilizar las inefi-
ciencias derivadas de la respuesta a los precios de los inputs u outputs.
Por eso los métodos no paramétricos se centran mas en la optimizacion
técnica y no en la economica.
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Dentro de las metodologias no paramétricas las mas utilizadas son Data
envelopment analysis (DEA) y Free disposal hull (FDH). La metodologia
DEA utiliza técnicas de programacion para obtener medidas de eficien-
cia. Por su parte, la metodologia FDH es un caso especial de DEA donde
se supone libre disposicion de inputs y ouputs. Estas técnicas, como ya se
comentd anteriormente, no requieren la especificacion de una forma
funcional.

Cabe destacar que las metodologias no paramétricas plantean ciertas
limitaciones cuando el numero de entidades es elevado. Por ello y dado
que nuestra muestra incluye un elevado numero de entidades de crédito
de distintos paises, estimaremos la eficiencia a través de una metodolo-
gia paramétrica que explicamos a continuacion.

Los métodos paramétricos, que son los seleccionados para realizar la
estimacion de la eficiencia en este trabajo, tienen en cuenta la existencia
de errores aleatorios en las observaciones. En estos métodos el problema
mas importante es la separacion entre la ineficiencia propiamente dicha
y el término de error aleatorio. En el caso del sector bancario se han
utilizado diferentes técnicas para proceder a dicha separacion (Berger y
Mester, 1997).

Esta técnica propone la asuncion de una determinada distribuciéon de
probabilidad para el término de ineficiencia. Se suele asumir que el
error aleatorio sigue una distribucion de dos colas (habitualmente una
distribucion normal), mientras que el término de ineficiencia seguiria
una distribucidon de una sola cola (habitualmente una distribucion half-
normal). Los parametros de las dos distribuciones se estiman para pos-
teriormente utilizar esas distribuciones para estimar la ineficiencia de
cada banco.
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Esta técnica asume que las diferencias en los valores previstos para las
entidades dentro del cuartil con mejor situacion respecto a la variable
sobre la que se basa la eficiencia se debe a efectos aleatorios, mientras
que dichas diferencias para el resto de entidades se deben a ineficiencias.

Esta técnica se basa en la idea de que la eficiencia es persistente en el
tiempo mientras que los errores aleatorios tienden a cancelarse unos con
otros a lo largo del tiempo.

Por otra parte, la existencia de datos de panel permite la estimacion
de la eficiencia a través de modelos de efectos fijos o aleatorios sin la
necesidad de realizar ningun supuesto sobre el término de ineficiencia.
Sin embargo, la aplicacidon de estos procedimientos tiene la limitacion
de considerar que el término de ineficiencia es constante en el tiempo.

En el sector bancario, tradicionalmente los estudios que han utilizado
métodos paramétricos se han centrado en la eficiencia en costes o en
beneficios. La eficiencia en costes (beneficios) se refiere al ratio entre el
minimo coste (maximo beneficio) que se puede obtener para un deter-
minado volumen de produccion y el coste (beneficio) que realmente se
obtuvo. En este sentido, la eficiencia puede alcanzar valores entre 0 y
1, siendo las entidades mas eficientes las que alcanzan los valores mas
cercanos a 1.

Comenzando por los costes, éstos serian una funcion de un vector de
outputs (y), de los precios de los inputs (w), del término de la ineficiencia
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en costes (u) y de un error aleatorio (e). De esta forma, la funciéon de
costes se podria representar de la siguiente manera'’ :

C =F (y,w, u,e)

La ecuacion anterior se puede expresar en términos logaritmicos bajo
la siguiente forma, suponiendo que el término de ineficiencia y el error
aleatorio se pueden separar multiplicativamente:

LnC = f(y,w) +In(u) +In(e)

Donde f representa una forma funcional especifica de la funcién de
costes. In(u) + In(e) se trata como un término de error compuesto. Las
distintas técnicas mostradas anteriormente se diferencian en como se
distingue el término de ineficiencia In(u), del error aleatorio In(e).

La eleccion de la forma de la funcion de costes no es facil, pero a lo
largo de la literatura se ha utilizado frecuentemente la funcién de costes
traslogaritmica. La siguiente ecuacion representa dicha forma funcional
para I outputs y N precios de inputs:

In(C) = a + iﬁi In(w,) + %2 iﬁﬁ In(w,) In(w,) + 2 7,1n(7,)

1 N

N N
E E}/nmln(yn)ln(ym)-l_E Epinln(wi)ln(yn)+lnu+lng
n=1 i n

m=1 = =1

N | =

Sin embargo, las investigaciones mas recientes se han decantado mayo-
ritariamente por la utilizacién como forma funcional de la funcién de
costes denominada Fourier-flexible debido a que es una representacion
mas global de los costes (Girardone et al., 2004). La siguiente ecuacion
representa dicha forma funcional para I outputs y N precios de inputs:

17 En la especificacion de la funcion de costes se podrian incluir también netputs (inputs o outputs) fijos
y variables ambientales.
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In(C)=a + 2/5 In(w,) + ;2 S nw)inGw) + 37, In(r,)

1 N N I N
5 2 ynm ln(yn)ln(ym) + 2 pin ln(Wi)ln(yn) +
n=l  m=1 i= n=l

[¢, cos(x, )+ w, sin(x, )]+

I+N I+N
[q)nq cos(xn +X, )+ W, sm(xn +X, )]+

[¢n cos(xn +X, +xn)+ w, sin(xn +X,+X, )]+1nu +Ilne

Una vez estimada la funcion de costes la eficiencia en costes vendria
representada de la siguiente forma (Maudos et al., 2002):

O™ _ el wlexpllny)

| i = -1
‘' exp[f( v, W)]eXp(ln u )exp (Inv) eXp( nu)

La eficiencia en beneficios es un concepto mas amplio que la eficiencia
en costes ya que tiene en cuenta ademads de los costes los ingresos. Se
distinguen dos funciones de beneficios: la estandar y la alternativa.

La primera de las especificaciones de la funcion de beneficios asume
que los mercados de inputs y outputs son perfectamente competitivos.
Las entidades tratarian de maximizar su beneficio ajustando los inputs
y outputs bajo unos precios de los mismos.

Por lo tanto la funcion de beneficios adoptaria la siguiente forma:

P=F (w, p, u,e)
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Donde w es un vector de precios de inputs, p es un vector de precios de
outputs, u el término de la ineficiencia en beneficios y e un error aleatorio.

En este caso la funcion de beneficios es similar a la funcion de costes
pero sustituyendo el vector de outputs y por el vector de precios de los
outputs p.

En su forma logaritmica la funcion de beneficios adoptaria la siguiente
forma funcional:

Ln (P+ q) = f(w, p) +In(u) +In(e)

Donde g es una constante que se afiade para que ninguna entidad de
crédito tenga beneficios negativos y asi poder tomar logaritmos.

Las formas especificas de la funcion de beneficios han sido habitual-
mente una especificacion traslogaritmica o Fourier- flexible equivalen-
tes a la funcion de costes mostradas anteriormente. La eficiencia en
beneficios para una entidad de crédito concreta seria el ratio entre los
costes de dicha entidad y el maximo nivel de beneficios que podria ob-
tener el banco mas eficiente:

Jo [exp[f(w p)Jexp(in &)exp(- Inu)|- 6
R lexpl £ (p, w)]lexp(Ing)]- 6

En la especificacion estandar de la funcion de beneficios se asume que
los precios vienen dados y por tanto las entidades de crédito no pueden
ejercer ningun poder de mercado. Sin embargo, si se permite la exis-
tencia de imperfecciones competitivas es necesario sustituir el vector de
precios de outputs (p) por un vector de outputs (y), de tal forma que la
funcion de beneficios quedaria especificada del siguiente modo:

P=F (y,w,u,e)
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En esta especificacion las entidades de crédito podrian intentar maximi-
zar sus beneficios combinando precios de outputs y cantidad de inputs.

Berger y Mester (1997) recomiendan la utilizacion de la especificacion
alternativa de la funcion de beneficios debido a que los supuestos que
plantea son mas acordes con la realidad.

Un factor muy importante en el estudio de la eficiencia de las entidades
de crédito es la decision sobre el modelo de empresa bancaria. Las dos
principales metodologias son produccion e intermediacion. La aproxima-
cion de la produccion es mas adecuada para el estudio de la eficiencia
de las oficinas bancarias, mientras que para el estudio de la eficiencia de
entidades de crédito se utiliza mas la aproximacion de intermediacion.
La aproximacion de la intermediacion admite diferentes especificaciones
pero en esencia se basa en el proceso de transformacion de los fondos
captados a través de depositos en préstamos.

Para la estimacion de la eficiencia en este trabajo se ha seleccionado una
funciéon de costes que sigue la forma de una Fourier- flexible bajo la
especificacion alternativa. El método seleccionado para la estimacion de
la eficiencia es Stochastic frontier approach (SFA) dentro de los méto-
dos paramétricos. Ademas, seguimos la aproximacion de intermediacion
que considera tres outputs, tres precios de inputs y el capital como fac-
tor corrector'®. Pero ademads incorporamos la tendencia temporal como
medida para controlar el progreso tecnoldgico (Altunbas et al., 2001).
Por otra parte, se asume que el término de ineficiencia sigue una distri-
bucion half-normal. La funcién de costes quedaria representada por la
siguiente ecuacion:

18 Véase, también, Altunbas y Molyneux (1996), Peristiani (1997) y Berger y Humphrey (1997).
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In(C)=a+ iﬁi In(w,) + ;2 i/jﬁ In(w;)In(w,) + 2 7. In(y,) +

13 3

2 Z O, In(w)In(y, )2 N In(w,)In(E) + 2 ¢, Tln(w,) +

Ve In(y,)In(y,) + @In(E) + ;1/’ In(E,)* + ‘L’IT+;‘L'2T2 +

Z:Okﬁ In(y,)In(E) +§_ iﬁlen(yk)"'iﬂk In(v,)

i[{lﬁq cos(xq) +w, sin(xq )] + 42 4E[¢‘V cos(xq +x,) +w,, sin(xq +X, )]

E[¢qqq COS(xq +Xx, + xq) + W,y sm(xq +X,+X, )] +Inu+lne
g=1

La variable dependiente son los costes totales (operativos y financieros).

Outputs:

1. y,= préstamos.

otros activos.
operaciones fuera de balance.

=
o

Precios de los inputs.

1.

2.

3.

w, = costes de los fondos prestables: definidos como costes fi-
nancieros entre sus correspondientes pasivos (depositos, fondos
procedentes de los mercados monetarios y otro tipo de financia-
cion).

w, = coste del capital fisico: definido como el cociente entre
gastos en equipos y plantas y el valor contable del capital fisico
w, = costes laborales: costes de personal entre el activo total
(Maudos et al., 2002).

Netput fijo:

1.

E = Capital financiero
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Variables ambientales:

v, = Créditos domesticos entre PIB.

v, = Densidad de poblacion.

v, = PIB per capita.

v, = Capital entre activo total.

v, = Indice de concentracion de Herfindahl sobre activo.
v, = Numero de oficinas por kilometro cuadrado.

v, = Depositos por kilometro cuadrado.

v, = Préstamos entre depositos.

PN WS-

Tendencia temporal.
1. T= Tendencia temporal.

Las variables x , q = 1, 2, 3, 4 son valores re-escalados de las variables
(Iny,), k= 1,2,3, y de In(E), de tal forma que X, esté en el intervalo [0,2x],
donde = se refiere al niumero y no a los beneficios (1997). Ademas, los
valores de X, son restringidos en un 10% en su intervalo inferior (0) y su-
perior (2x), de tal forma que el intervalo de estas variables seria [0.1 x 2,
0.9 x 2m]. Esto permite evitar los problemas de aproximacidn al acercarse
alos extremos. La formula para calcular la variable X,es0.2m-mx [l + mx
variable a transformar, donde m = (0.9 x 2x - 0.1 x 2w )/(b- (1), donde
[[7, b] es el rango de la variable a transformar.

Puesto que el teorema de la dualidad requiere que la funcidon de benefi-
cios sea linealmente homogénea en los precios de los inputs y la conti-
nuidad que los parametros de segundo orden sean simétricos, se aplican
las siguientes restricciones:

3 3 3 3
Eﬁi =1 2@}:0; Epik =0; 277in,=0,para todo j, k, m.

Ademas, los parametros de segundo orden tienen que ser simétricos
ﬂg/* = ﬁji;pik = Py, para todo i, j, k.
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A.4. Economias de escala

Un aspecto destacado de las funciones de costes es la posibilidad de ob-
tener estimaciones de economias de escala derivando la funcién de costes
en relacion a los inputs:

35 0InC
n= alnyi

ESCALA =

Este indicador de escala se calcula para la media de los valores de los
inputs y outputs para distintos intervalos de tamafio —véase Tabla A1-
(Vennet, 2002) y para cada uno de los afios analizados.

Si la variable ESCALA es mayor, igual o menor que uno, representa res-

pectivamente la presencia de economias de escala, la no existencia de
las mismas o la aparicion de deseconomias de escala.

Tabla A1

Intervalos de tamaiio para el calculo de las economias de escala*

1,
2.
3
4.
5.
6.

* En millones de dolares.

< 500

500 - 1000
1000 - 3000
3000 - 5000
5000 - 10000
> 10000
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El principal objetivo de este trabajo consiste en analizar los cambios que
la crisis financiera ha provocado en la relacidn entre la concentracidn, la
cuota de mercado, la eficiencia y la rentabilidad de las entidades de cré-
dito. También se analizan los cambios en la relaciéon entre concentracidon
y riesgo. El analisis empirico se ha realizado para una muestra de 15399
entidades de crédito pertenecientes a los principales paises de la OCDE
durante el periodo 2002-2009. Los resultados muestran que el poder de
mercado era uno de los principales determinantes de la rentabilidad de las
entidades de crédito durante el periodo de crecimiento anterior a la crisis.
Sin embargo, con la llegada de la crisis el poder de mercado es sustituido
por la eficiencia. De este modo, las entidades mas eficientes obtendrian
una mayor rentabilidad debido a que serian capaces de reducir sus costes,
evitar un excesivo aumento de sus préstamos fallidos y obtener finan-
ciacion en mejores condiciones. Por lo que respecta al riesgo, antes de
la crisis se observa una relacion cuadratica entre concentracion y riesgo,
mientras que tras el comienzo de la crisis un aumento de la concentracion
produciria un aumento del riesgo.

Promotora editorial:

Fundacidon

: UCEIF

uc ISBN 978-84-86116-73-6 10 €
UNIVERSIDAD 9 788486 116736
BRI






