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Este trabajo analiza la relación existente entre la estru c t u ra del merc a d o
y la rentabilidad en el sector bancario español en el período 1986-95 uti-
lizando una medida directa de eficiencia. Los resultados obtenidos per-
miten re chazar la hipótesis tradicional de colusión tanto en el sector de
las cajas de ahorros como en la banca nacional ya que no se encuentra
una relación positiva y signifi c at iva entre la re n t abilidad y la concentra-
ción del mercado. A s i m i s m o , los resultados mu e s t ran un soporte limita-
do a la hipótesis de eficiencia ya que, si bien la eficiencia y la cuota de
m e rcado (en el caso de los bancos) afectan positivamente a la re n t ab i l i-
d a d, la eficiencia no está relacionada positivamente con la estru c t u ra de
mercado. Los resultados muestran, por tanto, lo inadecuado de utilizar la
variable cuota de mercado como proxy de la eficiencia.
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Clasificación JEL: G21, L11.

M
uchos estudios referidos al sector bancario así como a otros sectores han
encontrado una relación positiva entre la rentabilidad y la concentración
del mercado si bien la interpretan de distinta forma. Así, la hipótesis más
t radicional o paradigma estru c t u ra - c o n d u c t a - resultado postula que los
m e rcados más concentrados favo recen la adopción de acuerdos colusi-

vos y, en consecuencia, p e rmiten obtener beneficios ex t ra o rd i n a rios. Por el con-
trario, la hipótesis alternativa de estructura eficiente afirma que las empresas más
e ficientes disfrutan de menores costes de producción y, en consecuencia, de ma-
yo res beneficios. A s í , estas empresas se asume que ganan cuota de mercado lo
que provoca una mayor concentración de los mercados.
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E m p í ri c a m e n t e, la fo rma de discriminar entre las dos hipótesis ha sido in-
cluir como va ri able ex p l i c at iva de la re n t abilidad tanto la concentración como la
cuota de mercado de fo rma que un coeficiente positivo y signifi c at ivo para esta
última variable no permite rechazar la hipótesis de eficiencia. No obstante, obsér-
vese como esta conclusión depende de que la cuota de mercado sea una p rox y
adecuada de la eficiencia.

Sin embargo, los trabajos de Timme y Yang (1991), Berger (1995), Goldberg
y Rai (1996) y Maudos (1998), muestran lo inadecuado de aproximar la eficiencia
a través de la cuota de mercado. En concreto, en estos trabajos se obtienen corre-
laciones muy bajas entre ambas variables, proponiendo en consecuencia la utiliza-
ción de medidas directas de eficiencia.

En este contex t o , el objetivo de este trabajo es analizar la relación entre la
rentabilidad y la estructura del mercado en el sector bancario español (SBE) en el
período 1986-95, tanto para cajas de ahorros como para la banca nacional, u t i l i-
zando una medida directa de eficiencia obtenida mediante la aplicación de técni-
cas fro n t e ra de datos de panel. Dicho trabajo no es sino continuación del trab a j o
realizado en Maudos (1998) para los bancos nacionales en el período más cort o
1990-93. A s í , el trabajo que aquí se presenta extiende el trabajo anterior en tre s
d i re c c i o n e s : ampliando el período objeto de estudio (1986-95); analizando tam-
bién de forma independiente el sector de las cajas de ahorros confederadas; y con-
trastando la robustez de resultados ante distintas aproximaciones a la medición de
la eficiencia.

Los resultados obtenidos permiten re chazar el paradigma tradicional de es-
tructura-conducta-resultado, siendo la eficiencia y la cuota de mercado las princi-
pales variables explicativas de la variación en la rentabilidad. Más concretamente,
los resultados ofrecen un soporte parcial a la hipótesis de eficiencia ya que, s i
bien la eficiencia y la cuota de mercado (en el caso de los bancos) afectan positi-
vamente a la rentabilidad, no se cumple la otra condición necesaria para el soporte
de dicha hipótesis que es que las variables de estructura de mercado estén positi-
vamente relacionadas con la eficiencia. Estos resultados coinciden con los obteni-
dos en trabajos anteriores aplicados al caso español, si bien dichos trabajos [a ex-
c epción de Maudos (1998)] utilizan la va ri able cuota de mercado como p rox y d e
la eficiencia, aproximación incompatible con los resultados obtenidos.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el apartado 1 se repasa la literatu-
ra sobre los determinantes de la re n t ab i l i d a d, analizando más detalladamente las
hipótesis alternativas que explican la relación entre la rentabilidad y la estructura
de mercado. El apartado 2 describe brevemente la metodología utilizada para ob-
tener una medida directa de eficiencia y presenta los resultados de su ap l i c a c i ó n .
El ap a rtado 3 describe la construcción de las va ri ables utilizadas en el contra s t e
de las hipótesis explicativas de la rentabilidad, presentándose los resultados de su
estimación en el ap a rtado 4. Fi n a l m e n t e, las principales conclusiones del trab a j o
aparecen en el apartado 5.

1. ESTRUCTURA DE MERCADO Y RENTABILIDAD

Tradicionalmente, los trabajos que analizan la relación existente entre la ren-
t ab i l i d a d, u otro indicador de re s u l t a d o s , y la estru c t u ra del mercado contra s t a n
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dos hipótesis alternativas1. Por un lado, la hipótesis tradicional [Bain (1951)] afir-
ma que los bancos son capaces de ex t raer rentas de monopolio en los merc a d o s
más concentrados ofreciendo bajos tipos de interés a los depositantes y cargando
altos tipos a los prestatarios. Ello se debe a que los acuerdos colusivos son menos
costosos en los mercados más concentrados [Stigler (1964)]. Empíri c a m e n t e, n o
se rechaza dicha hipótesis de estructura-conducta-resultado si se encuentra una re-
lación positiva y estadísticamente signifi c at iva entre la re n t abilidad y alguna me-
dida de la concentración del mercado.

Sin embargo, esta hipótesis está sujeta a diversas críticas. En primer lugar, la
teoría del oligopolio nos muestra cómo, en ocasiones, es posible obtener un resul-
tado de competencia perfecta incluso en el caso de un duopolio como ocurre en el
modelo de Bert ra n d. A s í , en la paradoja de Bert ra n d, una elevada concentra c i ó n
no implica ausencia de competencia. Y en segundo luga r, la teoría de los merc a-
dos contestables [Baumol et al. (1982)] nos muestra cómo la ausencia de barreras
de entrada de competidores potenciales puede determinar un comport a m i e n t o
competitivo incluso en mercados altamente concentrados.

Ante estas críticas surgió la hipótesis altern at iva de estru c t u ra eficiente que
afirma que las empresas más eficientes, con una mejor organización y gestión de
sus recursos, tienen menores costes, son más rentables, ganan cuota de mercado y,
como consecuencia, c rece la concentración del mercado [Demsetz (1973) y
(1974), Peltzman (1977)]. Así, la relación positiva existente entre la rentabilidad y
la concentración se debe a la mayor eficiencia en la producción, por lo que dicha
relación es espuria, siendo la eficiencia la que conduce a una mayor rentabilidad y
concentración.

Los estudios que contrastan ambas hipótesis alternativas introducen la varia-
ble cuota de mercado como ex p l i c at iva de la re n t ab i l i d a d, obteniendo ge n e ra l-
mente un coeficiente positivo y signifi c at ivo para dicha va ri abl e, lo que se inter-
preta como el no rechazo de la hipótesis de estructura eficiente [Smirlock (1985),
Evanoff y Fortier (1988), etc]. Sin embargo, y como pusimos de manifiesto en la
i n t ro d u c c i ó n , esta conclusión depende del supuesto de que la cuota de merc a d o
sea una proxy adecuada de la eficiencia, y no de otras variables como el poder de
mercado, diferenciación de producto, etc. [Shepherd (1986)].

De hech o , como pone de manifiesto Berger (1995), una teoría re l a c i o n a d a
con la hipótesis de estructura-conducta-resultados es la hipótesis de poder de mer-
cado relativo que afirma que sólo las empresas con elevadas cuotas de mercado y
productos diferenciados son capaces de ejercer poder de mercado en la fijación de
precios ganando, en consecuencia, beneficios extraordinarios [Shepherd (1982)].

La clave del problema ha sido, por tanto, la interpretación de la relación po-
sitiva entre la rentabilidad y la concentración apoyando una u otra hipótesis. Tra-
d i c i o n a l m e n t e, los estudios que han contrastado ambas hipótesis estiman la si-
guiente regresión:

Π = 0 + 1 CR + 2 CM + X + 
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(1) Una exposición de los fundamentos de las hipótesis aplicadas al caso concreto del sector ban-
cario se encuentra en Hannan (1991).
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donde Π es un indicador de re s u l t a d o s , CR es una medida de la concentración del
m e rcado en el que compiten las empre s a s , CM es la cuota de mercado de cada em-
p resa y X son va ri ables de control específicas de cada empresa o de los merc a d o s
en los que operan que pueden afectar a la re n t ab i l i d a d. En este contex t o , S m i rl o ck
mu e s t ra que si β1 es positivo y signifi c at ivo y β2 es cero , no es posible re chazar la
hipótesis tradicional de colusión, m i e n t ras que si β1 es cero y β2 es estadística-
mente mayor que cero , no es posible re chazar la hipótesis de estru c t u ra efi c i e n t e.
No obstante, como pone en cuestión Shep h e rd (1986), esta última conclusión de-
pende de que la cuota de mercado sea una p rox y adecuada de la eficiencia y no de
o t ras va ri ables como el poder de mercado y/o la dife renciación de pro d u c t o .

Una solución al problema sería simplemente incluir en la estimación una me-
dida directa de eficiencia. Berger (1995) desarrolla un conjunto de contrastes que
i n c o rp o ran la eficiencia directamente en el modelo para evitar los pro blemas co-
mentados anteri o rm e n t e. En concre t o , podemos distinguir va rias hipótesis basán-
donos en la estimación del siguiente modelo:

Π = 0 + 1 CR + 2 CM + 3 EF + X + 

donde EF es la eficiencia en costes de cada empresa.
Bajo la hipótesis “ p u ra ” de estru c t u ra eficiente las empresas más efi c i e n t e s

tendrán menores costes unitarios, y por tanto mayores beneficios, ganan cuota de
m e rcado aumentando en consecuencia la concentración. No obstante, aunque es
la eficiencia la que conduce a una mayor cuota y concentración del mercado, estas
últimas variables no deberían tener una relación con la rentabilidad una vez se ha
i n t roducido en la estimación la eficiencia. A s í , bajo esta hipótesis de estru c t u ra
e fi c i e n t e, los signos esperados de la relación son los siguientes: EF > 0, CR = 0,
CM = 0.

O b s é rvese que la hipótesis de estru c t u ra eficiente ex i ge, a d e m á s , que la efi-
ciencia conduzca a una mayor cuota y concentración del mercado. Esto es, u n a
condición necesaria adicional para el mantenimiento de dicha hipótesis es que la
e ficiencia sea una va ri able ex p l i c at iva de la cuota y de la concentración del mer-
cado, y que estén positivamente correlacionadas.

Por otro lado, la hipótesis “ p u ra ” t radicional –que denominamos hipótesis
p u ra de poder de mercado– ex i ge que sea la concentración del mercado la va ri a-
ble ex p l i c at iva de la re n t ab i l i d a d, a fectando positivamente a la misma. A s í , l o s
signos que avalan dicha hipótesis son los siguientes: CR > 0, CM = 0, EF = 0.

La hipótesis del poder de mercado “ m o d i fi c a d a ” lo que postula es que es la
cuota del mercado la fuerza motriz de la rentabilidad (CM > 0, CR = 0, EF = 0).
La diferencia entre la hipótesis pura de poder de mercado y la hipótesis de poder
de mercado modificada es que, de acuerdo con esta última, las ventajas derivadas
del tamaño pueden existir incluso en mercados no concentrados.

Consistente con las aportaciones de Shepherd (1986), la hipótesis de estruc-
t u ra eficiente “ m o d i fi c a d a ” a fi rma que las va riaciones en la re n t abilidad son ex-
plicadas por la eficiencia y por la influencia residual de la cuota de mercado como
consecuencia de factores como la diferenciación de producto y el poder de merca-
do. Al igual que la hipótesis “pura” de estructura eficiente, la hipótesis de estruc-
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t u ra eficiente “ m o d i fi c a d a ” a fi rma que la concentración no afecta directamente a
la re n t abilidad ya que las va riaciones en la concentración son explicadas por la
mayor eficiencia que conduce a mayores cuotas de mercado. En otras palabras, la
c o n c e n t ración no debe tener una relación positiva con la re n t abilidad una vez se
incluyen en la estimación los efectos de la eficiencia y de la influencia residual de
la cuota de mercado. Así, dicha hipótesis es consistente con los siguientes signos:
EF > 0, CM > 0, CR = 0.

Por último, siguiendo a Schmalensee (1987), la hipótesis “híbrida” colusión-
eficiencia establece que la eficiencia determina los beneficios (EF > 0), la concen-
tración favorece la colusión (CR > 0), siendo residual la influencia del la cuota de
mercado (CM = 0). Dicho efecto residual se deriva del supuesto de que cualquier
variación sistemática de la rentabilidad distinta de la ya explicada por las diferen-
cias en concentración está relacionada con las diferencias en eficiencia que ya in-
corporarán el impacto de la cuota de mercado sobre la rentabilidad.

Como muestra Berger (1995), la estimación de la ecuación [2] puede ser in-
t e rp retada como una fo rma reducida de un modelo estru c t u ral que englobaría las
hipótesis anteriores. No obstante, dado que las variables CM y CR son endógenas
en la hipótesis de estructura eficiente , la contrastación de las distintas hipótesis se
realiza mediante la estimación de un sistema de ecuaciones simultáneas, en el que
CM y CR dependen de EF2 y de variables de control:

Π = 0 + 1 CR + 2 CM + 3 EF + X1 + 

CM = 0 + 1 EF + X2 + 

CR = 0 + 1 EF + X3 + 

En resumen, los signos de los parámetros estimados de las variables CR, CM
y EF que avalan las distintas hipótesis explicativas de la relación rentabilidad-es-
tructura de mercado, son los siguientes:
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Estructura eficiente pura
∂Π
∂CR

= 0; ∂Π
∂CM

= 0; ∂Π
∂EF

> 0

Poder de mercado puro
∂Π
∂CR

> 0; ∂Π
∂CM

= 0; ∂Π
∂EF

= 0

Poder de mercado modificado
∂Π
∂CR

= 0; ∂Π
∂CM

> 0; ∂Π
∂EF

= 0

Estructura eficiente modificada
∂Π
∂CR

= 0; ∂Π
∂CM

> 0; ∂Π
∂EF

> 0

Híbrida colusión-eficiencia
∂Π
∂CR

> 0; ∂Π
∂CM

= 0; ∂Π
∂EF

> 0

(2) Además, la estimación únicamente de la ecuación [2] sólo permitiría contrastar una de las dos
condiciones necesarias de la hipótesis de estructura eficiente, siendo necesario contrastar la condi-
ción necesaria adicional de que CM y CR estén positivamente correlacionadas con EF.

[3a]

[3b]

[3c]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]



2. LA MEDICIÓN DE LA EFICIENCIA

La eficiencia en costes se define como la ratio entre los costes mínimos nece-
sarios para producir un determinado vector de ouputs y los costes en los que real-
mente se han incurri d o , midiéndose los pri m e ros mediante la estimación de fun-
ciones frontera.

Del conjunto de técnicas frontera existentes, en este trabajo se utilizan técni-
cas fro n t e ra de datos de panel, dada la disponibilidad de un panel de datos de
cajas y bancos que abarca el período 1986-1995. En concreto, tres son las aproxi-
maciones frontera de datos de panel utilizadas: el modelo de efectos fijos, el mo-
delo de efectos aleatorios y la aproximación estocástica de datos de panel.

En el caso del modelo de efectos fi j o s3 (MEF) el término de ineficiencia es
t ratado como una constante específica de cada empre s a , estimándose el modelo
por OLS (o utilizando la transformación intragrupos si el número de empresas es
muy grande). El supuesto que se realiza es que la empresa con el menor efe c t o
fijo (en caso de estimarse una función de costes) es la más eficiente de la muestra,
midiéndose la eficiencia como la distancia entre los efectos fijos de cada empresa
y el de la empresa más eficiente.

EFi = exp [- ( ˆ i - ˆ i
min)]

donde αi son los efectos fijos (dummies individuales).
Al contra rio que el modelo de efectos fi j o s , el modelo de efectos aleat o ri o s

(MEA) tiene en cuenta explícitamente la nat u raleza estocástica de la efi c i e n c i a
s i e n d o , en consecuencia, un at ra c t ivo de este modelo. En este modelo el térm i n o
de ineficiencia pasa a formar parte del término aleatorio, estimándose la eficiencia
de cada empresa de acuerdo con la siguiente expresión:
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EFi = exp [- ( ˆ i. - ˆ i.
min)]

ˆ i. = ˆ it
1
T ∑

T

t=1

donde ˆi t son los residuos de la estimación del modelo de efectos aleat o rios por
MCG.

En la ap roximación de fro n t e ra estocástica con datos de panel (FE-P) –esti-
mada por máxima ve ro s i m i l i t u d – , el término de error es compuesto, e n g l o b a n d o
la ineficiencia y la perturbación aleatoria. Concretamente, se supone que la inefi-
ciencia sigue una distribución semi-normal, estimándose utilizando la distribución
del término de ineficiencia condicionada a la estimación del término de erro r
compuesto4.

(3) Véase Schmidt y Sickles (1984).
( 4 ) Como mu e s t ran Battese y Coelli (1988), la disponibilidad de un panel de datos tiene como
ventaja el hecho de obtener estimaciones consistentes de la eficiencia,siendo inconsistente, aunque
insesgada, dicha estimación con datos de corte transversal.

[9]

[10]



La mu e s t ra utilizada está compuesta por la totalidad de las cajas de ahorro s
existentes en cada año de la muestra, habiéndose reducido dicho tamaño de 77 en
1986 a 50 en 1995 como consecuencia de los procesos de fusión-ab s o rción ocu-
rridos en los últimos años. En el caso de la banca nacional, la muestra está forma-
da por alrededor de dos terc e ras partes del total, ya que para el tercio restante o
bien no se disponía de info rmación acerca de alguna de las va ri ables necesari a s
p a ra estimar la función de costes, o bien la info rmación era poco fi abl e. A s í , l a
mu e s t ra finalmente utilizada varía de 52 en 1986 a 48 en 1995. Obsérvese como
tanto en cajas como en bancos se está manejando un panel incompleto utilizándo-
se así el mayor número de observaciones posibles5.

La función de costes fro n t e ra tra n s l ogarítmica estimada adopta la siguiente
especificación:

Rentabilidad, estructura de mercado y eficiencia en la banca

199

LnCiT = 0 + ∑
2

k=1

k Ln YkiT + 1/2 kj Ln YkiT Ln YjiT + k Ln PkiT +∑
2

k=1
∑

2

j=1
∑

3

k=1

+ 1/2 ∑
3

k=1
∑

3

j=1

kj LnPkiT Ln PjiT + kj Ln YkiT Ln PjiT +∑
2

k=1
∑

3

j=1

∑
2

k=1

Tk T Ln YkiT ++ T T + 1/2 TT T 2 + ∑
3

j=1

jT T Ln PjiT + ui + viT

donde CiT = costes totales (operativos más financieros), Y.iT es el vector de outputs
(Y1 son los fondos pre s t abl e s , Y2 son los fondos pre s t a d o s ) , P. i T = es el vector de
precios de los inputs (trabajo, fondos prestables y capital físico)6, y T = 1,2,..,T, es
una tendencia que capta la influencia del cambio técnico.

En el cuadro 1 ap a recen las eficiencias medias estimadas para los subsecto-
res de la banca nacional y de las cajas de ahorros en el período analizado7. Dicho
cuadro muestra cómo los niveles de eficiencia de las cajas de ahorros son “supe-
ri o re s ” a los obtenidos por la banca nacional, siendo éste un resultado común a
otros trabajos anteriores [Pastor (1995), Grifell y Lovell (1995), Lozano (1998) y
Maudos (1996)]. No obstante, dado que se estiman dos fro n t e ras distintas –una
p a ra cajas y otra para bancos– los resultados obtenidos no significan necesari a-
mente que la eficiencia absoluta de las cajas sea mayor que la de los bancos ya
que los indicadores obtenidos deben ser interpretados en relación a la frontera es-
timada, siendo así indicadores relativos de eficiencia.

De las tres aproximaciones utilizadas a la estimación de la eficiencia, el mo-
delo de efectos fijos es el que ofrece los niveles más bajos. Como señala Simar

(5) Respecto al tratamiento de las fusiones, se ha optado por trabajar con un panel incompleto por
lo que las empresas que se fusionan desaparecen de la muestra y aparecen otras nuevas que se con-
sideran distintas de las anteriores.
(6) La definición de las variables es la misma que en Maudos (1996).
( 7 ) Siguiendo a Berger y Mester (1997), las eficiencias estimadas en la ap roximación estocástica
han sido normalizadas de tal forma que, al igual que en los modelos de efectos fijos y aleatorios,la
empresa más eficiente de la muestra tiene un valor de la eficiencia igual a 1.



(1992), este resultado puede deberse a que el modelo de efectos fijos no tiene en
cuenta la nat u raleza estocástica de la ineficiencia re c ogiendo como tal fa c t o re s
distintos a la misma. A d e m á s , como señala Berger (1993 y 1995), el modelo de
e fectos fijos tiende a confundir las dife rencias en tamaño con dife rencias de efi-
ciencia, siendo por tanto menos razonables los resultados conforme existan mayo-
res diferencias de costes entre empresas. Por estos motivos, en el contraste de las
hipótesis explicativas de la rentabilidad que se realiza a continuación prescindire-
mos de la eficiencia en el modelo de efectos fijos.

3. VARIABLES UTILIZADAS

Las medidas de resultados utilizadas son la re n t abilidad sobre re c u rsos pro-
pios (ROE) y sobre el total del activo (ROA), definidas como cociente entre el be-
neficio contable y los recursos propios y el activo total, respectivamente. No obs-
t a n t e, dado que dicho beneficio contable re c oge la influencia de fa c t o res más
aleatorios que pueden no estar bajo el control de la empresa (provisión para insol-
vencias, saneamientos, ingresos de carácter extraordinario, quebrantos, etc.), se ha
analizado la ro bustez de resultados utilizando altern at ivamente el margen de ex-
plotación sobre re c u rsos propios (ROE1) y sobre el activo (ROA1) como indica-
dor de la rentabilidad derivada de la actividad bancaria tradicional de intermedia-
ción financiera.

Al igual que otros trabajos previos referidos al sector bancario español [Gual
y Vives (1992)] consideramos que el mercado re l evante en el que tiene lugar la
competencia es el mercado regi o n a l , y más concre t a m e n t e, el provincial. De
hecho, son muchas las cajas de ahorros y los bancos que tienen oficinas bancarias
en una sola provincia. Así, en base a estos mercados provinciales se han calculado
las cuotas de mercado de cada entidad y la concentración de cada mercado pro-
vincial. Dado que la única información disponible a nivel de provincia para cada
entidad es el número de oficinas bancarias, utilizaremos esta variable como proxy
del output bancario a efectos del cálculo de las cuotas de mercado y de los índices
de concentración.
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Cuadro 1: EFICIENCIA EN CAJAS Y BANCOS

Cajas Bancos

MEF MEA FE-P MEF MEA FE-P

Media 0,790 0,842 0,842 0,284 0,453 0,666
Max. 1 1 1 1 1 1
Min. 0,647 0,706 0,718 0,200 0,346 0,458
Des. Típ. 0,070 0,069 0,070 0,113 0,084 0,082

MEF = modelo de efectos fijos.
MEA = modelo de efectos aleatorios.
FE-P = frontera estocástica (modelo half-normal) con datos de panel.



Concretamente, la cuota de mercado de cada entidad se ha calculado ponde-
rando la cuota de mercado que tiene en cada provincia, utilizando como pondera-
ciones la importancia que cada provincia tiene en el conjunto de la entidad. Ahora
bien, como confirman los resultados de Gual y Vives (1992) a raíz de las aporta-
ciones de Schmalensee (1987), es preciso multiplicar la cuota de mercado por el
margen financiero (en relación a los recursos propios o al activo según el indica-
dor de re n t abilidad utilizado) para no obtener estimaciones sesgadas de los pará-
metros.

Igualmente, la concentración del mercado en el que opera cada entidad se ha
calculado como suma ponderada de los índices de concentración provinciales, uti-
lizando las mismas ponderaciones que las utilizadas en el cómputo de la cuota de
mercado. El indicador de la concentración del mercado utilizado ha sido el índice
de Herfindahl que se define como la suma al cuadrado de las cuotas de mercado.

Respecto a las variables de control explicativas de la rentabilidad, se utilizan
dos va ri ables específicas de cada empresa y dos específicas de los mercados en
los que compiten. En el primer caso, se utiliza la variable tamaño –aproximada a
t ravés del total del activo (A)– para mostrar la influencia de fa c t o res re l a c i o n a d o
con la escala de producción (economías de escala, por ejemplo), y la ratio présta-
mos/activo (P/A) para recojer la influencia del riesgo asumido por cada banco (es
de esperar una relación positiva ya que los bancos con mayor porcentaje de prés-
tamos asumen un mayor riesgo). En el segundo caso, se utiliza la variable tamaño
del mercado (MDO) y crecimiento del mercado (TCMDO). Es de esperar una re-
lación negat iva respecto al tamaño del mercado (dado que en los mercados más
grandes pre s u m i blemente existe más competencia) y positiva respecto al cre c i-
miento del mercado (los mercados en expansión permiten obtener mayores renta-
bilidades). Estas dos últimas variables se contruyen a partir de la información dis-
p o n i ble sobre distri bución provincial de los dep ó s i t o s , d o n d e, al igual que en el
caso de la cuota de mercado y la concentra c i ó n , se pondera cada mercado seg ú n
la distribución provincial de la red de oficinas de cada entidad.

4. RESULTADOS EMPÍRICOS

Los resultados que se presentan a continuación se basan en la estimación del
sistema de ecuaciones [3a], [3b] y [3c] por el método de máxima ve ro s i m i l i t u d
con información completa utilizando el pool de datos 1986-958. Dado que los re-
sultados son robustos en caso de utilizar la eficiencia del modelo de efectos alea-
torios o de la aproximación de frontera estocástica con datos de panel, sólo se pre-
sentan los resultados correspondientes a esta última ap roximación. De igual
forma, los resultados son robustos al indicador de rentabilidad utilizado (beneficio
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(8) En la estimación se han introducido efectos temporales para captar la influencia de factores es-
pecíficos de cada año de la muestra común a todas las empresas. En cambio,no se introducen efec-
tos fijos dado que uno de los regresores –la eficiencia– no tiene variación temporal. Para que el sis-
tema esté identifi c a d o , en las ecuaciones (3b) y (3c) se introducen va ri ables ex ó genas de contro l
distintas de las introducidas en la ecuación (3a), cumpliéndose así la condición de orden.



c o n t able o márgen de ex p l o t a c i ó n ) , por lo que sólo se ofrecen los resultados co-
rrespondientes al margen de explotación (ROA1 y ROE1).

Los resultados que ap a recen en los cuadros 2 y 3 mu e s t ran cómo la efi c i e n-
cia siempre afecta positivamente a la rentabilidad, si bien en las cajas de ahorros
su influencia no es estadísticamente significativa cuando se utiliza la rentabilidad
sobre recursos propios. La concentración nunca se muestra significativa en la ex-
plicación de la re n t ab i l i d a d, re chazándose en consecuencia la hipótesis pura de
poder de mercado. Tras controlar por el efecto de la eficiencia, la cuota de merca-
do tiene un efecto positivo y signifi c at ivo sobre la re n t abilidad de los bancos, n o
siendo dicha variable significativa en las cajas de ahorros.

Como señala Berger (1995), el hecho de que el coeficiente que acompaña a
la variable CM sea estadísticamente significativo cuando se introduce el efecto de
la eficiencia, sugiere que en las regresiones donde no se introduce dicho efecto, la
variable CM no debe ser interpretada como proxy de la eficiencia. En otras pala-
b ra s , dado que controlamos en la estimación el efecto de la efi c i e n c i a , el efe c t o
positivo y significativo de CM capta la influencia de factores distintos a la eficien-
cia como el poder de mercado9. En principio, pues, la evidencia es favorable a la
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Cuadro 2: CAJAS DE AHORROS (1986-95). NO. OBS = 632

V.dep = V.dep = V.dep = V.dep = V.dep = V.dep =
ROA1 CM CR ROE1 CM CR

Const. 0,002 0,151 0,039 0,321 0,151 0,030
(0,741) (2,053) (0,988) (2,574) (2,032) (0,980)

CR -0,001 0,013
(-0,147) (0,047)

CM 0,002 -0,022
(0,802) (-0,178)

EF 0,013 0,027 0,120 0,105 0,027 0,120
(3,914) (0,328) (3,384) (0,900) (0,324) (3,350)

A 0,13E-09 -0,00E-07
(0,225) (-0,387)

P/A 0,013 0,207
(3,769) (1,738)

MDO -0,80E-12 -0,19E-10
(-3,394) (-2,390)

TCMDO 0,002 0,242
(0,469) (1,542)

R2 0,211 0,000 0,025 0,292 0,000 0,025

( 9 ) Este resultado avala los obtenidos en Timme y Yang (1991), B e rger (1995), G o l d b e rg y Rai
(1996) y Maudos (1998).



hipótesis pura de eficiencia en las cajas y a la hipótesis de estructura eficiente mo-
dificada en los bancos, dado que, en este último caso, la cuota de mercado afecta
positivamente y de forma significativa a la rentabilidad.

Como se ha visto en la sección 2, una de las implicaciones de la hipótesis de
estructura eficiente es que la eficiencia debería estar positivamente correlacionada
con la cuota de mercado y la concentración. Sin embargo , los resultados obteni-
dos muestran que, en ningún caso, la eficiencia es una variable significativa en la
explicación de la cuota de mercado. En el caso de la concentración, la influencia
de la eficiencia es positiva en las cajas y negativa –aunque no significativa– en los
bancos. A s í , estos resultados suponen un soporte limitado a las hipótesis de efi-
ciencia ya que no se cumple la otra condición necesaria de que la eficiencia afecte
p o s i t ivamente a la estru c t u ra de mercado. Esto es, si la eficiencia explica la re l a-
ción existente entre la estructura de mercado y la rentabilidad, debe estar positiva-
mente correlacionada con CR y CM así como con la rentabilidad. Así, los resulta-
dos avalan sólo parcialmente la hipótesis de eficiencia (modificada en los bancos
y pura en las cajas), mostrando también lo inadecuado de utilizar la cuota de mer-
cado como proxy de la eficiencia tal y como se ha realizado en otros trabajos.

Respecto a las variables de control, el tamaño del mercado (MDO) y la ratio
p r é s t a m o s / a c t ivo (P/A) presentan los signos espera d o s , siendo estadísticamente
s i g n i fi c at ivas en todos los casos. A s í , las empresas más arri e s gadas (con mayo r
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Cuadro 3: BANCOS (1986-95). NO. OBS = 486

V.dep = V.dep = V.dep = V.dep = V.dep = V.dep =
ROA1 CM CR ROE1 CM CR

Const. -0,035 0,049 0,123 -0,234 0,049 0,128
(-3,601) (3,025) (9,702) (-1,384) (3,020) (9,807)

CR -0,008 0,686
(-0,189) (1,055)

CM 0,135 2,193
(3,747) (3,829)

EF 0,072 -0,030 -0,012 0,759 -0,030 -0,012
(7,805) (-1,185) (-0,615) (4,039) (-1,178) (-0,621)

A -0,27E-08 -0,04E-07
(-1,667) (-4,531)

P/A 0,0345 0,235
(6,468) (2,543)

MDO -0,14E-11 -0,21E-10
(-3,254) (-2,564)

TCMDO -0,037 -0,390
(-1,161) (-0,773)

R2 0,373 0,004 0,001 0,314 0,004 0,001



relación préstamos/activo), alcanzan mayores niveles de rentabilidad; y las entida-
des que operan en grandes mercados –supuestamente con mayor nivel de compe-
tencia– obtienen menores rentabilidades. En el caso de los bancos, los más gran-
des (A) obtienen menores niveles de re n t ab i l i d a d. Fi n a l m e n t e, el crecimiento del
mercado (TCMDO) no es significativo en ningún caso.

Dado que el período analizado incl u ye un subperíodo donde todavía ex i s t e n
barreras a la competencia en forma de regulaciones y otro desregulado, hemos re-
plicado las estimaciones para los subperíodos 1986-90 y 1991-95. La elección de
un punto de ruptura en el año 1990 se debe a que hasta dicho año, todavía no exis-
tía una libertad total de tipos de interés y también hasta dicho año las cajas de
ahorros no podían abrir oficinas fuera del ámbito geográfico (comunidad autóno-
ma) donde tienen la sede social. Además, es precisamente al final de 1989 cuando
se inicia la llamada “guerra de las supercuentas”. Esta ruptura del statu quo ban-
cario español, iniciado a través de una competencia en precios, supone un cambio
en la estrat egia competitiva y, en consecuencia, puede afectar a la relación ex i s-
tente entre la rentabilidad y la estructura de mercado10.

El análisis por subperíodos11 no muestra diferencias significativas en cuanto
a la explicación de la re n t abilidad se re fi e re, ya que en los dos períodos analiza-
dos los resultados permiten re chazar la hipótesis tradicional de colusión. A s í , s i
bien en el subperíodo 1986-90 todavía subsisten trabas a la competencia en forma
de regulaciones (tipos de interés, ap e rt u ra de ofi c i n a s , c o e ficientes lega l e s , e t c. ) ,
ello no implica la ausencia de competencia.

Los resultados en el subperíodo 1986-90 para las cajas de ahorros son com-
parables al estudio de Gual y Vives (1992) quienes contrastan las hipótesis expli-
cativas de la relación entre la estructura de mercado y rentabilidad de las cajas de
ahorros españolas en el período 1984-88 utilizando una aproximación similar para
el cálculo de la concentración y la cuota de mercado (competencia provincial en
oficinas). En este estudio los resultados permiten a los autores rechazar la hipóte-
sis de un comportamiento colusivo , si bien no introducen en la estimación una
medida directa de eficiencia. En nu e s t ro caso, la introducción de esta última va-
riable muestra un soporte parcial de la hipótesis pura de estructura eficiente.

Los resultados obtenidos, si bien al igual que Gual y Vives (1992) suponen
re chazar la hipótesis tradicional de colusión en el caso de las cajas de ahorro s ,
están en contradicción con los obtenidos por Molyneux et al. (1994) quienes con-
trastan la hipótesis de eficiencia versus colusión en el sector bancario español en
el período 1986-89 utilizando la cuota de mercado como variable proxy de la efi-
ciencia. Dichas diferencias pueden deberse a varios factores: a) a la definición del
mercado relevante adoptado12 [nacional en Molyneux et al. (1994)]; b) a la distin-
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( 1 0 ) Au t o res como Canals (1993) y Gual (1994) postulan que 1989 supone un cambio de una
competencia en calidad (densidad de red y, por tanto, proximidad al cliente) a una competencia en
precios.
(11) Los resultados están disponibles para el lector interesado.
(12) Este factor puede ser decisivo especialmente en el caso de la variable concentración ya que el
h e cho de definir un mercado nacional hace que esta va ri able tome un mismo valor para todos los
bancos de la muestra en un mismo año, teniendo por tanto muy poca variabilidad dicha “variable”.



ta muestra utilizada; y c) a la aproximación de la eficiencia a través de la cuota de
mercado.

Obviamente, el rechazo de la hipótesis tradicional de colusión no permite de-
fender medidas de política económica diri gidas a prevenir el crecimiento de la
concentración del mercado como fusiones o absorciones, ya que un mercado más
concentrado no implica reducciones en la competencia ni la aparición de rentas de
monopolio. A d e m á s , el soport e, aunque débil, de la hipótesis de estru c t u ra efi-
ciente modificada en los bancos, en la medida en la que reconoce la influencia del
poder de mercado sobre la rentabilidad (además de la eficiencia), implica que las
medidas encaminadas a incrementar el tamaño de producción pueden tener un
efecto ambiguo sobre el bienestar social, ya que, aun bajo el supuesto de que las
fusiones puedan conducir a bancos más eficientes, también pueden conducir a un
mayor poder de mercado.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido contrastar las diferentes hipótesis explica-
tivas de la relación existente entre rentabilidad, estructura de mercado y eficiencia
en el sector bancario español en el período 1986-95, tanto en el subsector de las
cajas de ahorros como en la banca nacional. La novedad del trabajo consiste en
utilizar una medida directa de eficiencia a diferencia de lo que se ha hecho en tra-
bajos anteriores.

Al igual que en otros trabajos [Gual y Vives (1992) para las cajas de aho-
rro s ] , los resultados obtenidos permiten re chazar la hipótesis de comport a m i e n t o
no competitivo tanto en las cajas como en los bancos en el período analizado. Por
el contrario, los resultados suponen un soporte sólo parcial y limitado a la llamada
hipótesis de estru c t u ra eficiente modificada en los bancos ya que, además del
efecto positivo y altamente significativo de la eficiencia, la cuota de mercado tam-
bién afecta significativamente y de forma positiva a su rentabilidad. En el caso de
las cajas, los resultados son parcialmente favorables a la hipótesis pura de eficien-
cia, dado que la cuota de mercado no es estadísticamente significativa.

La ausencia de correlación entre la eficiencia y la cuota de mercado muestra
lo inadecuado de utilizar la segunda como p rox y de la pri m e ra , tal y como se ha
realizado en otros trabajos. Además, este resultado implica un soporte débil de las
hipótesis de eficiencia ya que, si bien se cumple que la eficiencia afecta positiva-
mente a la re n t ab i l i d a d, no se cumple la segunda condición necesaria para la
aceptación de dicha hipótesis: la mayor eficiencia no conduce a una mayor cuota
de mercado. Es por este motivo por el que hemos calificado de parcial y limitado
el soporte de las hipótesis de eficiencia.

En ge n e ra l , los resultados se mantienen con independencia de la medida de
re n t abilidad utilizada, así como la ap roximación fro n t e ra utilizada para la medi-
ción de la eficiencia. Asimismo, el análisis por subperíodos (1986-90 y 1991-95)
no mu e s t ra ningún comportamiento dife rencial en la explicación de la re n t ab i l i-
d a d, ya que en ambos subperíodos, y tanto en cajas como en bancos, los re s u l t a-
dos ofrecen un soporte limitado a las hipótesis de efi c i e n c i a , no siendo por tanto
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la re n t abilidad consecuencia de un comportamiento no competitivo sino conse-
cuencia de un actuación eficiente.

La no aceptación del paradigma tradicional de no competencia sugi e re que
las regulaciones preocupadas por prevenir el crecimiento de la concentración del
mercado (como fusiones o absorciones) pueden ser inadecuadas, y deberían preo-
c u p a rse en su lugar de sus efectos sobre la eficiencia. No obstante, el hecho de
que la cuota de mercado afecte positivamente a la rentabilidad de los bancos im-
plica que esas mismas medidas pueden tener un efecto ambiguo sobre el bienestar
social.
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ABSTRACT
The aim of this paper is to analy ze the re l ationship between market stru c-
t u re and perfo rmance in the Spanish banking during the period 1986-95,
using a direct measure of effi c i e n cy. The results obtained allow us to re-
ject the traditional colusion hypothesis given that there is no signifi c a n t
p o s i t ive re l ationship between pro fi t ability and concentration. By cons-
t ra s t , the results obtained offer limited support for the efficient stru c t u re
hypothesis since, although effi c i e n cy and market share (in the case of the
c o m m e rcial banks) have a positive effect on pro fi t ab i l i t y, e ffi c i e n cy is not
p o s i t ive ly re l ated to concentration or market powe r. The results obtained
also show that market share is an inadequate proxy for effi c i e n cy.

Key words: market structure, efficiency, banking, Spain.
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