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1

Introduccion

TIPOS DE REFERENCIA DE LAS IMPOSICIONES A PLAZO FIJO EN LOS MERCADOS
INTERBANCARIO Y DE DEUDA PUBLICA

Las politicas comerciales seguidas por las entidades financieras, asi como la investigacion
empirica, han demostrado en el pasado que el tipo de interés del mercado interbancario
funcionaba como indicador de tipo de mercado a partir del cual las entidades fijan sus tipos
de interés de activo y de pasivo. En los ultimos afos, el tipo de interés del pasivo, y espe-
cialmente de las imposiciones a plazo fijo (IPF), se sitla en general por encima del tipo
interbancario. Esta observacién es sorprendente si usamos como marco de andlisis los
modelos tipicos de competencia bancaria, en los que las entidades individuales poseen
cierto grado de poder de mercado en la concesién de préstamos y captacion de depdsitos
y disponen también de acceso a un mercado interbancario con una amplia disponibilidad
de fondos y una oferta perfectamente elastica’. En estas condiciones, es imposible observar
un equilibrio de mercado con un tipo de depdsito por encima del tipo interbancario, ya que
los bancos tendrian un incentivo para sustituir depdsitos por financiacion interbancaria. El
exceso del tipo interbancario sobre el tipo de las IPF y el escaso volumen de transaccio-
nes que tienen lugar en el mercado interbancario sugieren que las entidades financieras
podrian estar utilizando un tipo de mercado distinto al interbancario para fijar los tipos de
interés de sus IPF.

Este estudio investiga el tipo de interés de referencia para la fijacion de la remuneracion de
las IPF en el mercado de depdsitos espafnol. Como se muestra mas abajo, el margen entre
el euribor a doce meses y el tipo de interés de las IPF ha alcanzado niveles negativos a
partir de 2008, lo que sugiere que las entidades de depdsito han visto dificultado su acceso
al mercado interbancario y que la captacién de fondos a través de |IPF para su préstamo en
el mercado interbancario no es una estrategia de inversién rentable. Sin embargo, los fondos
captados a través de IPF se pueden aplicar de forma rentable tanto a financiar la cartera
crediticia, si el tipo de préstamo es suficientemente elevado, como a financiar la compra de
deuda publica, si su rendimiento es suficientemente alto. La evolucién creciente del rendi-
miento de la deuda publica y el interés de las entidades de depdsito en invertir en este tipo
de activo podrian explicar el aumento de la remuneracion de las IPF sin usar el mercado
interbancario como referencia.

La determinacién del tipo de referencia es importante para evaluar el riesgo asociado al
empleo de las IPF como fuente de financiacion. El diferencial del tipo de interés sobre las
IPF y el tipo de referencia afectan a la rentabilidad y a la solvencia de las entidades de
deposito. Este estudio examina asi la media y la dispersion de los margenes de la remu-
neracién de IPF sobre el euribor a doce meses y los rendimientos de deuda publica de
distintos vencimientos. El estudio de la dispersion es importante para detectar la posible
acumulacién de riesgos en un subconjunto de entidades.

La variacion en los tipos medios de las IPF podria reflejar también el cambio de las ca-
racteristicas del contrato tipico de IPF, con un aumento de los plazos o una redistribu-
cion entre el volumen de fondos captados entre sociedades no financieras y hogares. Se
examina la distribucion de las nuevas IPF entre estas distintas clases de contratos y

1 Klein (1971) considera un modelo de monopolio multiproducto en el que el banco fija las cantidades de préstamos
y depositos. Este modelo puede generalizarse facilmente a un modelo de oligopolio a la Cournot y a modelos de
oligopolio y monopolio con fijacién de precios.
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también se estudian los margenes y la dispersion separados por clase de contrato para
determinar si es un tipo particular de contrato el que determina la evolucién creciente de
los tipos en IPF.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 examina algunos
articulos recientes sobre entidades de deposito y prediccion de tipos de interés. La seccion 3
presenta el andlisis descriptivo de los tipos y volimenes de las IPF. La seccion 4 estudia la
relacién de causalidad entre los tipos de referencia y la remuneracién de las IPF, y examina
también la consistencia de los tipos de depdsito ofrecidos con estrategias de inversion
orientadas al mercado interbancario y deuda publica. La seccién 5 presenta las conclusiones.

La literatura de organizacion industrial empirica contiene distintos ejemplos del estudio de la
demanda de depdsitos que se centran en obtener estimaciones de la elasticidad respecto
al tipo de depdsito ofrecido y el nimero de oficinas en la red de entidades de depdsito.
Por ejemplo, Adams et al. (2007) ajustan un modelo de distribucion extrema generalizada
a los datos de cuotas de mercado de instituciones de depdsito en Estados Unidos para
estimar la elasticidad cruzada entre bancos y cajas de ahorros. Dick (2008) emplea un
modelo /ogit multinomial para estimar el impacto en la demanda de depdsitos en Estados
Unidos de los cambios en la remuneracién, comisiones y densidad de oficinas, y asi medir
las consecuencias en el bienestar del proceso de fusiones iniciado por la ley Riegel-Neal de
1994. Knittel y Stango (2008) también emplean un modelo logistico para estimar la deman-
da de IPF en Estados Unidos como funcion de los tipos de depdsito y las caracteristicas de
la red de cajeros automaticos®.

Ishii (2008) estima la demanda de depdsitos en Estados Unidos con un modelo /ogit mixto,
con el fin de evaluar el impacto en el bienestar del consumidor de las comisiones cruzadas
en las redes de cajeros automaticos y el coste de la inversion de las entidades financieras en
estas redes. Ho e Ishii (2011) mejoran la técnica de estimacion en Ishii (2008) incorporando
una opcion externa a los depdsitos y datos geograficos detallados para obtener una esti-
macion mas precisa del impacto en el bienestar de la expansidn geografica surgida de la
ley Riegel-Neal.

El mercado de depdsitos y préstamos de Espafia también ha sido objeto de distintos estu-
dios. Carb¢ et al. (2005) estiman un modelo lineal de demanda para préstamos y depdsitos y
lo utilizan para inferir las respuestas estratégicas de bancos y cajas de ahorros a cambios en
las estrategias de tipo de interés y publicidad de sus competidores. Martin-Oliver y Salas-
Fumas (2008) estiman la funcion de produccién y un modelo de demanda /logit para prés-
tamos y depdsitos, siendo capaces de identificar las contribuciones de las tecnologias de
informacién al proceso productivo, medir el impacto de la publicidad en la demanda y ve-
rificar la racionalidad estratégica de las decisiones de interés y publicidad. Martin-Oliver,
Salas-Fumas y Saurina (2007) estudian la dispersién de los tipos de depdsito y préstamo en
el sistema bancario espafol y encuentran evidencia de una convergencia imperfecta a largo
plazo de los tipos ofrecidos a los costes marginales de las entidades. Martin-Oliver (2010)
estudia también la evolucion de la competencia en el sector bancario en el periodo 1988-
2003 y encuentra un aumento del poder de mercado en préstamos, disminucién del poder
de mercado en depdsitos y un mayor uso de la publicidad y las nuevas tecnologias en los
anos finales de su muestra. Jiménez, Lopez y Saurina (2007) estudian el efecto de la con-
centracién bancaria en el riesgo de crédito y encuentran evidencia de una relacién negativa.

2 Referencias adicionales de estudios internacionales de instituciones de depdsito incluyen a Cohen (2004), Cohen
y Mazzeo (2007) y Foccarelli y Panetta (2003).
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Los estudios considerados son de gran utilidad para analizar los determinantes de la de-
manda de depdsitos, pero no estan orientados a precisar el impacto de las oportunidades
de inversion en la fijacidon de los tipos de depdsito. Por ejemplo, el completo trabajo de
Ishii (2008) considera que las entidades invierten los depdsitos captados siempre en
préstamos, lo que es una aproximacién razonable, pero no nos permitiria inferir la propor-
cion de fondos captados destinados a reducir exposicion al interbancario o a invertir en
deuda publica. El articulo clasico de Hannah y Berger (1991) estudia el efecto del cambio
en los rendimientos financieros de mercado en las decisiones de fondos monetarios
americanos sobre tipos de depdsito, pero no considera distintas estrategias de inversion
para estos fondos.

Los estudios empiricos de la estructura de vencimientos de los tipos de interés también
son Utiles para el andlisis de los determinantes de los tipos de depdsito, ya que retinen un
trabajo extenso de prediccion de series temporales. Articulos recientes, como los de Ang
y Piazzesi (2003) y Diebold, Piazzesi y Rudebusch (2005), consideran los avances en el
uso combinado de factores estadisticos y variables macroecondémicas para predecir los
rendimientos de los distintos vencimientos de deuda publica. La incorporacién de los tipos
de interés de los depdsitos a plazo de bancos privados constituye una posible variable a
afnadir a este tipo de andlisis.

Los datos de tipos de interés y volumen de nuevas IPF utilizados en este estudio provienen
de los estados de tipos de interés de las entidades de depésito 1.1 e .2, que son elabora-
dos de acuerdo con los requisitos de informacion de la Unidon Econémica y Monetaria
(UEM) y recogidos por el Banco de Espafa con una frecuencia mensual. Los datos sobre
el euribor a doce meses y los rendimientos de deuda publica de Espafia provienen del
Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

Las IPF en bancos y cajas de ahorros se pueden dividir de acuerdo con el tipo de deposi-
tante [hogares y sociedades no financieras (SNF)] y el plazo de depdsito (plazo hasta un
afo o superior a este plazo). El panel superior del grafico 1 presenta la evolucién para cada
una de estas categorias de los tipos marginales medios, esto es, la media entre entidades
del tipo de interés al que se ofrecen nuevas IPF. Estos tipos marginales estan altamente
correlacionados: por ejemplo, el coeficiente de correlacién es de 0,96 entre los tipos de las
IPF de hogares con plazo de hasta un afio y los tipos de IPF de hogares con plazo superior
a un afo, y el coeficiente de correlacion es de 0,99 para los tipos de IPF de hogares y los
tipos de IPF de SNF, ambos tipos con vencimientos de hasta un afo.

La remuneracion de las IPF con plazo no superior al aio supera durante el periodo 2007-
2008 los tipos ofrecidos por IPF de mayor plazo, indicando la necesidad de financiacién a
corto plazo de las entidades en este periodo y el aplanamiento de la curva de tipos de
interés. Desde mediados de 2010 se observa, por el contrario, un despegue de la remune-
racioén de las IPF de plazo superior a un afio, lo que podria indicar un intento de consolidar
una financiacion mas estable a través de IPF y también reflejar el retorno a una curva de
tipos con una mayor pendiente. No hay diferencias significativas de comportamiento entre
los tipos marginales de IPF de hogares y los de SNF.

El segundo panel del grafico 1 presenta el tipo marginal medio de las IPF a hogares con
plazo de hasta un afio con respecto al euribor a doce meses y los tipos de interés de
distintos vencimientos de deuda soberana espanola. El tipo de las IPF se mantiene por
debajo del euribor a doce meses hasta noviembre de 2008 y por encima de este tipo de
referencia después de esta fecha; por ejemplo, la diferencia positiva con respecto al euribor
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EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES MARGINALES EN IPF (OPERACIONES NUEVAS) GRAFICO 1

Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)
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FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: IPF indica imposicion a plazo fijo y SNF indica sociedad no financiera.
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a doce meses se acerca a los 100 puntos basicos (pb) en mayo de 2010. Como se con-
sidera mas adelante, el volumen de IPF contratadas en este ultimo periodo no es inferior
al de periodos anteriores, y asi el diferencial positivo del tipo de las IPF con el euribor a
doce meses no esta relacionado con una menor captacion de depdsitos.

El tipo de interés de las letras del Tesoro a un afio se mantiene por debajo del nivel del
euribor a doce meses y del tipo marginal medio de las IPF a hogares con plazo inferior a
un ano desde finales de 2007 hasta mediados de 2010. Las letras del Tesoro no represen-
tan asi una inversion atractiva en este periodo para bancos y cajas de ahorros si es finan-
ciada con IPF. A partir de abril de 2010, las letras del Tesoro a un afo superan el nivel del
euribor a doce meses y llegan a crecer incluso por encima del tipo marginal medio de las
IPF en diciembre de 2010 y enero de 2011, pero no es posible concluir de este hecho
puntual que las letras a un afio impongan una presion significativa sobre el coste de fi-
nanciacion de bancos y cajas de ahorros. Por el contrario, la estrategia de emitir IPF para
invertir en bonos de deuda espafola a cinco y a diez afios es rentable desde enero de
2009, con un tipo marginal medio de las IPF a un afio de hogares del 2,4 % y un tipo
medio de remuneracion del 3,3 % (cinco afios) y 4,3 % (diez afios) en el mercado secun-
dario de deuda no segregada.

El grafico 2 presenta la evolucion de los tipos de interés medios en IPF. Los datos dispo-
nibles sobre tipos medios presentan una segregacién temporal distinta a los datos de ti-
pos marginales y asi considero ahora las IPF con vencimientos iguales o inferiores a dos
afnos y con vencimiento superior a este plazo. Es destacable que los tipos medios de IPF
con plazo superior a dos afos se mantienen relativamente estables durante todo el periodo
con un nivel promedio aproximado de 250 pb. Por el contrario, los tipos medios de IPF a
mas corto plazo se disparan de 2006 a 2008 de un nivel de 200 pb a uno cercano a los
500 pb, para descender luego desde diciembre de 2008 hasta enero de 2010 de nuevo a
un nivel cercano a los 200 pb. Desde esta uUltima fecha, los tipos medios de las IPF con
plazo hasta dos afios han crecido hasta un nivel aproximado de 265 pb. Esta rapida su-
bida y descenso de los tipos medios refleja, por supuesto, el aumento y el descenso de
los tipos marginales de IPF con plazo igual o inferior a un afio desde el afo 2006. La
duracién de las nuevas IPF esta limitada usualmente a un afio y esto hace que los cam-
bios en tipos marginales se trasladen rapidamente a tipos medios.
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EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES MEDIOS EN IPF (SALDOS VIVOS)
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)
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NOTA: IPF indica imposicion a plazo fijo y SNF indica sociedad no financiera.

La comparacion de los tipos medios de IPF con plazo inferior a dos afios con el euribor a
doce meses revela una diferencia positiva a favor de los tipos de IPF hasta dos afios que
se mantiene desde enero de 2009, aunque la diferencia se estrecha desde los 180 pb a fi-
nales de 2009 hasta los 57 pb en mayo de 2011. El patrén de evolucién para el tipo de IPF
con plazo superior a dos afos es comparable, pero su nivel es menor y por tanto también
la diferencia con el euribor a partir de 2009. La rentabilidad de las letras del Tesoro a un
ano se mantiene por debajo del tipo de interés de las IPF desde el ultimo periodo de 2009.
Por el contrario, los tipos de interés de los bonos a cinco y a diez afios se mantienen por
encima del tipo medio de las IPF.

Como se presenta en el grafico 1, los tipos marginales de SNF y hogares evolucionan a la
par, asi que para el estudio de los margenes en el grafico 3 Unicamente se utilizan los mar-
genes de las IPF de hogares®. El margen relativo del euribor a doce meses y los rendimien-
tos de deuda publica de distintos vencimientos con respecto al tipo marginal medio de las
IPF mantienen una misma tendencia hasta noviembre de 2008, aunque el margen a favor
de los bonos a cinco y a diez aflos es mayor que el de las letras a un afio o el euribor a doce
meses. A partir de noviembre de 2008 se produce una desconexion, de forma que el margen
del euribor a doce meses y las letras a un afio respecto al tipo marginal de las IPF se torna
claramente negativo, mientras que los rendimientos de los bonos a cinco y a diez afos

3 Los margenes medios de las nuevas IPF se calculan como una media simple entre entidades y no como una
media ponderada por volumen para evitar que el resultado esté dominado por las entidades de mayor tamafo.
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MARGEN DE INTERES EN IPF (OPERACIONES NUEVAS) GRAFICO 3
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)
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FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: IPF indica imposicién a plazo fijo y SNF indica sociedad no financiera.

El margen relativo de las IPF con respecto al activo A (por ejemplo, un préstamo interbancario o una letra a un afo) se calcula como (i,-i../ i,), donde i, e i,
corresponden, respectivamente, a los tipos de interés del activo alternativo y de la IPF.

aumentan su distancia respecto al tipo marginal medio de las IPF. El margen relativo de las
letras a un afo llega a alcanzar un nivel de —1,7 a mediados de 2009, aunque el incremento
del rendimiento a partir de esa fecha hace que alcance un valor préximo a cero en 2011,
mientras que el euribor a doce meses mantiene un margen negativo desde 2009. Este
deterioro marcado de los margenes relativos sugiere una mayor competencia entre las
entidades y el alejamiento del mercado de depdsitos de un modelo de oligopsonio.

El deterioro de los margenes de las IPF con respecto a los préstamos interbancarios o las
letras a un afo no afecta de forma homogénea a todas las entidades. A partir de 2009 se
observa un aumento de la volatilidad de los margenes de IPF en la seccién cruzada de
entidades. El grafico 4a presenta la evolucién de la desviacién estandar de los margenes
relativos de las IPF a hogares hasta un afio con respecto al euribor a doce meses, letras a
un afo, bonos a cinco afios y bonos a diez afos. El incremento de la desviacion estandar
del margen relativo al euribor a doce meses hasta en un multiplo de 5 durante el periodo
posterior a 2008 indica que distintas entidades aceptaron IPF a tipos de interés muy dis-
tintos durante 2009 y 2010. La evolucion de la desviacién estandar considerando las IPF
de SNF presenta un patrén comparable y se omite por brevedad®.

El grafico 4b examina la dispersion del tipo de remuneracion de nuevas IPF con mayor detalle
y muestra la evolucién temporal de la distribucién entre entidades de la distancia del tipo
ofrecido en nuevas IPF respecto al euribor a doce meses. Hasta enero de 2009, aproxima-
damente el 90 % de las IPF de hogares con plazo igual o inferior al afio se contrataban a un
tipo inferior al euribor a doce meses mas 50 pb. De hecho, desde diciembre de 2005 a junio
de 2007, entre el 70% vy el 80 % de los nuevos depdsitos se contratan a un tipo inferior al
euribor a doce meses menos 50 pb. La distribucién es mucho mas dispersa a partir de 2009,
con el porcentaje de IPF contratadas a un tipo de interés igual o superior al euribor a doce
meses mas 50 pb por encima del 50 %. Las IPF con un spread sobre el euribor de 100 pb y
200 pb, que practicamente representaban un porcentaje nulo en periodos anteriores, alcan-
zan a partir de 2009 un porcentaje de hasta el 70 % de las nuevas IPF de hogares a un afo.

4 La volatilidad del margen respecto a los bonos a cinco y a diez afios es menor, debido al mayor nivel medio de
este rendimiento. EI margen relativo se define como ia-ijpe/ia, de forma que un mayor nivel de i, amortigua el
impacto en la desviacion estandar de la mayor variabilidad del tipo de IPF ipr en la seccién cruzada.
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DESVIACION ESTANDAR DEL MARGEN DE INTERES EN IPF (OPERACIONES NUEVAS) GRAFICO 4a
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)
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FUENTE: Banco de Espafa.

NOTA: El margen relativo de las IPF con respecto al activo A (por ejemplo, un préstamo interbancario o una letra a un afo) se calcula como (i, -i,./ i), donde i, e i,
corresponden, respectivamente, a los tipos de interés del activo alternativo y de la IPF.

DISTRIE}UCI(’)N DEL VOLUMEN DE IPF DE ACUERDO CON EL MARGEN SOBRE GRAFICO 4b
EL EURIBOR (OPERACIONES NUEVAS)
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)
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FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: IPF indica imposicion a plazo fijo.

La evolucion de la distribucion del tipo de interés de las IPF a hogares con plazo superior
al afio en el segundo panel del grafico 4b es similar al patrén comentado en el parrafo
anterior, y solo es destacable que el porcentaje del volumen de nuevas IPF con una remu-
neracion por encima del euribor a doce meses domina la distribucion desde enero de 2009.
Por ejemplo, las nuevas IPF a hogares con plazo superior a un afio y con tipo superior al
euribor a doce meses mas 100 pb y por debajo del euribor a doce meses mas 200 pb
llegan a alcanzar el 70 % a comienzos de enero de 2010.

Las cifras de volumen de nuevas IPF contratadas en cada periodo son importantes para
valorar si la evolucién de los tipos se corresponde con un cambio significativo de las
condiciones de financiacién de bancos y cajas de ahorros o con un cambio marginal
permitido por un bajo volumen. El volumen mensual de nuevas IPF de distintas catego-
rias (SNF, hogares, plazo a un afo, plazo superior a un afo) no ha caido desde los niveles
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VOLUMEN DE IPF (OPERACIONES NUEVAS) GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espafa.

NOTA: VOL. HOGARES TOTAL se obtiene como la suma del volumen de nuevas IPF de hogares con plazo hasta un afio y el volumen de las nuevas IPF de hogares
con plazo superior a un afo. VOL. SNF TOTAL se obtiene como la suma del volumen de nuevas IPF de SNF con plazo hasta un afo y el volumen de las nuevas
IPF de SNF con plazo superior a un afio. VOL. TOTAL es la suma de VOL. HOGARES TOTAL y VOL. SNF TOTAL.

4 Tipos de referencia
para la remuneracion
de nuevas IPF

base de diciembre de 2005, con lo que no es posible atribuir los cambios de tipos a un
volumen reducido. El primer panel del grafico 5 revela como el volumen de nuevas IPF a
los hogares es significativamente superior en el periodo de enero de 2007 a diciembre de
2009 que en el periodo anterior de enero de 2003 a diciembre de 2005. Ya se habia co-
mentado antes que el rapido ajuste de los tipos medios a los tipos marginales indicaba
una continua rotacion del volumen de depdsitos y la dominancia de los plazos a un afo.
Este aumento del volumen indica que los bancos y cajas, ademas de rotar el volumen
existente, logran ampliar su base de depdsitos durante el periodo.

El segundo panel del grafico 5 compara los volumenes de las distintas categorias de las
nuevas IPF y revela que el porcentaje de IPF concedidas a hogares sobre el total de nue-
vas IPF cae a un nivel medio del 55 % desde enero de 2008, frente al nivel aproximado
medio del 65 % en el periodo anterior a esta fecha. Esta evolucion puede indicar la escasez
de oportunidades de inversion para las SNF y su acumulacion de reservas de liquidez.
Dentro de las IPF de los hogares, el porcentaje de IPF con plazo superior a un afio aumenta
también de forma significativa, desde el 10 % con anterioridad a 2009 hasta el 30 % en
2010. Este dato ayuda a matizar la interpretacion del aumento generalizado de los tipos
de IPF, ya que el plazo tipico también se ha visto modificado. El plazo de las IPF de SNF
no aumenta de forma significativa en los afios recientes.

Los datos recogidos en la seccion 3 revelan cambios relevantes en el mercado de las IPF,
pero no es posible concluir, sin un andlisis mas formal, que las distintas variables de tipo de
interés estén relacionadas de un modo estadisticamente significativo, ni tampoco valorar
completamente la racionalidad de los tipos de IPF ofrecidas en los distintos periodos. La
primera seccién de esta parte del trabajo introduce un modelo basico de comportamiento
bancario que permite estimar los rendimientos implicitos de entidades individuales a partir
de su politica de captacién de IPF y estudia la relacion estadistica entre estos rendimientos
y los posibles tipos de interés de referencia. En una segunda seccion, examino la sensibi-
lidad de las relaciones encontradas a la eliminacion de los supuestos tedricos y la dispo-
nibilidad de datos individuales.
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4.1

ANALISIS DEL MARGEN
IMPLICITO IMPLICADO
POR EL VOLUMEN

Y TIPOS DE IPF

Esta seccién asume que las entidades de depdsito fijan la remuneracion de las IPF para
maximizar sus beneficios en conjuncion con su estrategia 6ptima de activo. La combinacién
de este supuesto con los datos de volumen y tipos de interés de las IPF permite asi estimar
el rendimiento implicito sobre los fondos captados a través de IPF. Este procedimiento
aplica las técnicas de extraccion de costes marginales implicitos [véase Berry, Levihnson y
Pakes (1995)] al problema objeto de este articulo.

No es necesario especificar de forma completa la estrategia de activo de las entidades
de depdsito. El modelo formulado en esta seccion para la fijacion de la remuneracion de
IPF es compatible con diferentes grados de poder de mercado sobre el tipo de préstamo
bancario y diferentes interacciones de los tipos de préstamos e IPF con los mercados
interbancario y de deuda publica. Una vez extraido este rendimiento implicito, se estudia
si dicho retorno depende de los rendimientos de deuda soberana o del euribor a doce
meses de forma estadisticamente significativa, tanto para toda la muestra como para el
periodo posterior a 2008. Esta relacion entre el rendimiento implicito y los distintos tipos
de interés revela informacion sobre las estrategias de activo y la identidad de los tipos de
referencia para la fijacion del tipo de IPF.

Una entidad de depésito i captara fondos con el objeto de emplearlos en la inversién en
distintos activos. El rendimiento esperado de los activos de la entidad i en el periodo t, R;;
dependera de las exposiciones a las distintas clases de activos (cartera industrial, deuda
publica, préstamos interbancarios, hipotecas...) y de su estructura de costes. La estima-
cién de la exposicion a un activo puede tomar valores negativos y positivos tanto por la
posibilidad de tomar posiciones cortas sobre el activo como por la relacién del rendimien-
to de un determinado activo (por ejemplo, letras a un afo) con el rendimiento de activos
no observados por el investigador. Por ejemplo, una subida del rendimiento de la deuda
publica puede estar correlacionada con una caida de la actividad del sector privado y
predecir asi caidas en el rendimiento de los préstamos a hogares y SNF. Debido a sus
propias preferencias sobre el riesgo o a la regulaciéon, una entidad de depdsito no puede
acumular una cantidad arbitraria de deuda publica y debe mantener ciertos niveles de
préstamos a hogares y SNF. El retorno esperado sobre los fondos de depdsitos captados
puede asi tener una relacion negativa con el rendimiento de la deuda publica si no se in-
cluyen los retornos en todos los tipos de activos disponibles a la entidad de depésito.
Agrupando el efecto fijo de los rendimientos de todos los activos no vinculados con el
interbancario o la deuda publica y de la estructura de costes en ¢, y el efecto variable en
el tiempo de estos factores en ¢;, se puede formular un modelo estimable del rendimiento
implicito R; como:

_ * * * *
Rit - a/’,o + at, euribor Rt, eun’bor+ 0~1‘,Ietra Rt,/etra + at,bono5 Rt,bono5 + at,bonom Rt, bono10 + git [1]

Este rendimiento R; no es observable directamente, pero se puede recuperar gracias al
hecho de que la remuneracion r; de las IPF de una entidad de depdsito con una estrategia
de activo resumida en R;; y que busque maximizar el rendimiento de los fondos captados
con IPF resolvera el siguiente problema:

max ; (Riz= 1) D(ry, it Bs Xit, Eit) [2]

La funcion D(ry s p, Xz &) representa la demanda de depositos de la entidad i en el periodo t,
que depende del tipo ofrecido por la entidad j, r;, los tipos ofrecidos por otras entidades,
r los parametros g, variables exégenas x; (nimero de oficinas, valor de la marca, etc.) y
un factor de demanda no observable &. Si la funcién de beneficio (R — ri) D(rit, it f, Xit, i)
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DEMANDA DE DEPOSITOS

CUADRO 1

Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-diciembre 2010)

MCO MVI-1 MVI-2

0,0004*** 0,0004*** 0,0004***
Oficinas

(0,0001) (0,0001) (0,0001)

0,2215** 0,3252*** 0,3326***
Tipo de depdsto

(0,0180) (0,0437) (0,0436)

-9,4121% 9,6060*** -9,6239***
Constante

(0,0676) (0,1216) (0,1214)
n(e) 0,6093 0,8944 0,9148
ole) 0,2470 0,3626 0,3709
Efecto fijo individual Significativo Significativo Significativo
Efecto fijio trimestre Significativo Significativo Significativo
Estadistico de Hansen 0,167 (1) 2,645 (3)
Estadistico Kleibergen-Paap 239,672 (2) *** 256,72 (4) ***
R2 0,89
Numero de observaciones 6.408 5.949 5.949

FUENTE: Banco de Espana.

NOTAS: La columna MCO corresponde a las estimaciones a través de minimos cuadrados ordinarios (MCO) y las columnas MVI-1 y MVI-2 utilizan el método de
las variables instrumentales usando como instrumentos el sexto retardo del tipo de interés y el sexto retardo del rendimiento del bono a diez afios (MVI-1) y el sexto
retardo del tipo de interés, el sexto retardo del rendimiento del bono a diez afios, el coste laboral medio por trabajador y las comisiones netas (MVI-1I).

Para cada variable explicativa, el coeficiente aparece en posicién superior y el error estandar en posicion inferior y entre paréntesis. Los coeficientes significativos al
1% (5%, 10%) se marcan con notacion *** (**,*). Los estadisticos correspondientes al test de Hansen para la validez de los instrumentos, y al test de Kleibergen-Paap
de identificacion presentan los grados de libertad entre paréntesis y la significacion al 1% (5%, 10 %) con notacion *** (**,*).

Los simbolos p(e) y o(e) denominan la media y la desviacion estandar en la muestra de la elasticidad implicada por el modelo de acuerdo con la férmula de la
elasticidad € = B (tipo depdsitos) - (1-s,) - r,.

es diferenciable, podemos escribir la condicidon de primer orden del problema en [2] y
utilizarla para expresar R; como funcién del resto de las variables del problema:

(Rie—ri) [0D(ry 1y By Xip Eit) / O] = D(ry toy By Xip $p) = 0 > 3]
Rit= rig+ D(ryy, ., B, X, &) 1 [OD (i, rit, By Xit, $ie) / OFie]

El problema de la entidad de depésito ha sido simplificado mediante el uso de una Unica

clase de IPF, pero es posible modificar directamente [2] y [3] para permitir una eleccién

mas compleja entre distintas formas de financiacién. Para implementar el método, es ne-

cesario estimar la funciéon de demanda, y para ello se especifica una forma funcional logit:

di=Xit B— B lie + Cit [4]

D (ri, ., B, Xy, &) = My [exp(@S;) / (1 + Yso1...1 X006t )]
El término M, representa el tamanfo total del mercado en el periodo t, y asi la demanda se
puede descomponer en el producto del tamafio del mercado y la probabilidad de que un
depositante representativo elija la entidad i dada por la funcion exponencial en [5]. Esta
especificaciéon implica también que J; = In(s;) — In(sy), donde s; representa la cuota de
mercado de la entidad i en el periodo t.

La estimacion de [4] requiere utilizar los datos sobre los activos en el balance de los hogares
de las cuentas financieras de la economia espafiola publicadas por el Banco de Espafa
y los datos de volumen descritos en la seccion 3 para obtener las cuotas de mercado s;;
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TIPO DE ACTIVO IMPLICITO

GRAFICO 6

Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-diciembre 2010)
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FUENTE: El tipo de activo implicito es elaborado por el autor a partir de datos del Banco de Espafia.

NOTA: El tipo de activo implicito R, se calcula con la formula [3] bajo el supuesto de que la demanda obedece la forma funcional /ogit y utilizando el coeficiente de
precios, B (tipo depdsitos) = 0,3326, del estimador MVI-2 en el cuadro 1, esto es, R, =r,+1/[0,3326 - (1~s,)].

Los datos de tipos de interés en las IPF de la seccion 3 se utilizan para calcular el tipo de
depésito r;; y evaluar esta ecuacion [4]°. Para agregar los tipos de los distintos vencimien-
tos en una sola clase de depdsito, se utiliza la media ponderada por volumen de los tipos
de depdsito. En cuanto a las variables exdgenas x;, tomo el numero de oficinas de las
entidades de la informacion complementaria anual remitida por las entidades al Banco de
Espafa (ultima observacion en diciembre de 2010) y afiado efectos fijos para el trimestre
y la identidad individual de cada entidad.

Una vez reunidos los datos descritos, es posible recuperar los parametros mediante minimos
cuadrados (MCO) ordinarios. El uso de esta técnica implica el riesgo de que la posible correla-
cion entre el tipo de depésito r;; y el factor de demanda no observado & lleve a una estimacion
no consistente de S. El uso del método de variables instrumentales (MVI) permite subsanar
este defecto de las estimaciones por MCO y obtener una estimacién consistente de los para-
metros f. El cuadro 1 presenta los resultados de la estimacion por MCO y MVI. En el caso del
estimador de MVI, se utilizan como instrumentos los retardos de seis meses de la deuda pu-
blica a diez afios y los propios tipos de depdsitos de las entidades en una primera estimacion
MVI-1 y estos mismos instrumentos justo con el coste laboral medio por empleado y las comi-
siones netas en una segunda estimacion MVI-2. Los errores estandar son robustos a proble-
mas de heterocedasticidad tanto para el estimador MCO como para MVI. Especificaciones
alternativas con retardos suficientemente atrasados proporcionan resultados comparables.

El modelo calcula una elasticidad media de la demanda de IPF al tipo de depdsitos en el
rango [0,61, 0,92]. Este numero se corresponde a la media muestral de las elasticidades
individuales calculadas de acuerdo con la elasticidad implicita del modelo logit ¢ = j (tipo
depdsitos) - (1 —s;;) - ry. Esta elasticidad es relativamente baja en comparacion con esti-
maciones existentes, pero entra dentro del rango de valores encontrados en la literatura®.

5 Los balances financieros de los hogares se publican en las cuentas financieras de Espafa con una periodicidad
trimestral, mientras que los datos de tipo de interés estan disponibles con una periodicidad mensual. Utilizo la
cantidad de activos de un trimestre para calcular cada una de las cuotas de mercado de este, lo que implica
asumir que la posicion de los activos de los hogares es aproximadamente constante en un trimestre.

6 Para el caso de Espaia en el periodo 1993-2002, Carbé et al. (2005) encuentran una elasticidad de 0,46, mientras
que Martin-Oliver et 4l. (2008) estiman una elasticidad de 2,27 en el periodo 1988-2003. Para el caso de Estados
Unidos, también hay variacién entre articulos; por ejemplo, Adams et 4l. (2007) encuentran una elasticidad media
de 3,47, mientras que la especificacion mas completa en Dick (2008) encuentra una elasticidad de 1,77 y Ho e Ishii
(2011) encuentran una elasticidad de 1,19.
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DETERMINANTES DE RENDIMIENTO IMPLICITO CUADRO 2
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-diciembre 2010)

) @ ®)
1,0167 0,4579** 0,7667***
Euribor a doce meses
(0,0209) (0,0585) (0,1347)
-5,6575"* 0,0878 0,0470
Letras a un afo
(0,0307) (0,0782) (0,1334)
0,0480 0,0475 -0,4534**
Bonos a cinco afos
(0,0669) (0,1240) (0,2151)
0,5036"** -0,1876 0,1417
Bonos a diez afios
(0,0481) (0,1340) (0,2077)
-0,3320"*
Euribor a doce meses *I (periodo posterior a 2008)
(0,1495)
-0,0796
Letras a un afio *I (periodo posterior a 2008)
(0,1888)
0,7021**
Bonos a cinco afos *| (periodo posterior a 2008)
(0,2640)
-0,3218
Bonos a diez afos *I (periodo posterior a 2008)
(0,2850)
1,9136™* 4,6151 4,1916
Constante
(0,0899) (0,2567) (0,3769)
Efecto fijo individual Significativo Significativo Significativo
Efecto fijo trimestre No incluido Significativo Significativo
R2 0,73 0,82 0,82
Numero de observaciones 6.408 6.408 6.408

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: La especificacion (1) no permite variacion en los coeficientes en el periodo posterior a 2008 ni efectos temporales. La especificacion (2) anade efectos
temporales y la especificacion (3) aflade efectos temporales y permite variacion en los coeficientes en el periodo que comienza a partir de 2008 para probar la
estabilidad de la relacion entre tipos de interés y del rendimiento implicito de los depdsitos.

Para cada variable explicativa, el coeficiente aparece en posicion superior y el error estandar en posicion inferior entre paréntesis.

Los coeficientes significativos al 1% (5%, 10%) se marcan con notacion *** (**,).

Al ser el precio considerado un tipo de interés, hay que tener en cuenta que cambios
relativos elevados del precio (por ejemplo, doblar el tipo de depdsito ofrecido del 1,5%
al 3% supone un incremento del 100 %) son posibles y una elasticidad mayor predeciria
cambios extremos del volumen de depdsitos ante estas variaciones de los tipos de interés.
La elasticidad con respecto al numero de oficinas, ¢ = § (oficinas) - (1 — s;;) - Oficinas;;, para
una entidad con un numero medio de oficinas (550) es de 0,247, que es inferior a los
resultados en Carb6 et al. (2005) —0,782— y en Martin-Oliver (2010) —0,318—; vy, dado
que se estudia en el presente trabajo un periodo posterior a estos articulos, el resultado
apunta a una importancia decreciente de la red de oficinas en la determinacion de la
demanda de depdsitos.

Los parametros estimados se utilizan para evaluar [3] y recuperar R; =r;+ 1/ 3 (tipo depo-
sitos) - (1 —s;;). Se toma entonces la media de estos rendimientos R;; entre todas las entida-
des en cada periodo para obtener la media agregada R; que es posible comparar con los
posibles tipos de referencia, tal como se presenta en el grafico 6. Esta remuneracion impli-
cita oscila entre el 5% y el 8 % en la muestra, con una variacion positiva y nivel claramen-
te altos durante 2008. Se observa en el grafico 6 como el nivel de la deuda publica a cinco
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4.2 ANALISIS DEL VECTOR
AUTORREGRESIVO

y a diez afos es mas cercano al rendimiento implicito de los activos que el tipo interbanca-
rio durante 2009 y 2010, pero su evolucién no esta claramente conectada. Es la serie del
euribor a doce meses la que sigue una evolucién paralela al rendimiento implicito en este
periodo y a lo largo de toda la muestra. Dados los niveles de los distintos tipos de interés,
no es rentable captar IPF para aumentar una posicién larga en el mercado interbancario,
pero el tipo interbancario proporciona informacion sobre el rendimiento que esperan ob-
tener las entidades de depdsito de los fondos captados mediante IPF. El nivel absoluto del
rendimiento implicito se justificaria no solo por el rendimiento de inversiones en activos de
mercados como la deuda publica, sino también con los retornos de la actividad de prés-
tamo del banco y el beneficio dinamico de superar una crisis de liquidez.

El cuadro 2 presenta los resultados de la regresién por MCO del rendimiento implicito del
activo R; sobre el euribor a doce meses y los rendimientos de deuda publica para examinar
de forma mas detallada la relacién entre estas variables. Los errores estandar de todas las
especificaciones son robustos a problemas de heterocedasticidad. La especificacion (1) en
el cuadro 2 muestra que todas las series, excepto el tipo de deuda a cinco afos, estan
correlacionadas con el tipo de depdsitos, ya que sus coeficientes son significativos de
forma tanto individual como conjunta. El rechazo de la hipdtesis de un coeficiente del
euribor a doce meses igual a cero es el mas fuerte de acuerdo con el test de Student. Es
posible que estos coeficientes se vean afectados por la correlacion entre alguno de los
tipos utilizados como variable explicativa y activos no incluidos (por ejemplo, rendimiento
medio de préstamos hipotecarios). Para controlar este efecto de forma parcial, se incluyen
efectos fijos para el trimestre en la especificacion (2) y se observa cémo los rendimientos
de deuda publica a uno y a diez afos pierden su capacidad explicativa. Debido a la posibi-
lidad de un cambio en la estrategia de inversién de las entidades a raiz de la crisis, la espe-
cificacion (3) incorpora interacciones de todas las variables con un indicador para fechas
posteriores a 2008. La correlacion entre el tipo de depdsito y los rendimientos de deuda
publica a cinco afios se torna significativa cuando se controla por esta posible diferencia y
no es estable durante toda la muestra, sino que varia a partir de 2008. El modelo también
encuentra un cambio en la relacion entre el euribor a doce meses y el tipo de depdsitos
después de 2007. Este conjunto de regresiones por MCO es una forma reducida y solo
tiene como objeto comprobar la existencia de correlacion y no separar las causas estruc-
turales de los cambios de relacion entre variables. Sin embargo, este simple modelo pro-
porciona evidencia estadistica de que estas relaciones han cambiado después de 2007.

En esta seccidn se estudia la capacidad de los tipos de interés de la deuda soberana
con distintos vencimientos y del euribor a doce meses para predecir el comportamiento
de los tipos de interés ofrecidos sobre IPF. La premisa que subyace detras de este ana-
lisis es que los tipos de interés del mercado de referencia para la fijacion de la remunera-
cién de las IPF deberian ayudar a su prediccion, mientras que un activo no relacionado no
tendra esta habilidad predictiva.

La especificacion empirica considerada en esta subseccién busca una descripcién estadis-
tica de los datos y no utiliza los supuestos de comportamiento y funcionales en las ecuacio-
nes [2], [3] y [4] de la subseccién 4.1, pero no es incompatible con ellos. La metodologia VAR
tiene la ventaja de proporcionar una estimacién mas robusta a errores de especificacion,
pero a cambio se pierde informacion sobre los parametros de la funcion de demanday no es
posible comparar las series de datos con las predicciones de comportamiento de la estima-
cién de un modelo estructural. En esta seccion se utilizan ademas datos agregados, lo que
permite comprobar también la robustez de los resultados a la disponibilidad de datos indivi-
duales, una cuestion de interés para investigadores externos a las entidades supervisoras.
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El sistema lineal considerado toma la especificacion basica:

lipr t = B1o + B11 lipe 11 + P12 euribor, s + By g letra 4 + B4 4bonoS, 4 + B4 5 bono10

+ P16 lipr1a+ P17 euribor, g + By g letra s + B1g ONOS 5+ By 10 ONOT0 5+ €jpr ¢

euribor, = Bog + Po1 lipr 11 + Poo €uribor, 4 + oz letray ¢ + B4 DONOS5 4 + o5 bONO10, 4

+ Bag lipr s + Bo,7 €UrbOr 3 + By letra g + Bog DONOS 5 + B3 10 DONO10 5 + €y ¢

letra;= B3 + P31 lipr -1 + Bso euribor,y + Pas letrayy + P34 bono5,  + P35 bono10,, 5]

+ BS,S I|pEt_3 + 63,7 eurl’bort,(; + Bg,g |etrat_3 + BS,Q b0n051_3 + B311o b0n010t_3 + eLEm

bono5; = P40 + a1 lipr 11 + Pao euribor,y + B, 5 letray 4 + B4 4 bONOS 4 + B, 5 bONO10, 4

+ Bas liprtat+ Paz euribor s + Byg letrags + B40 DONOS 5+ B4 10 PONOT0 5 + €5, ¢

bono10; = Bs + P51 lipr 11 + P52 euriboryy + Bs 5 letray4 + s, bono5, 4 + P55 bono10, 4

+ Bs s lipr 1.3+ Bs7 euribor g + Bs g letra s + Bs g bON05 5+ P5 10 LONOT10 5+ €510, ¢

Para la estimacion de este sistema lineal, se utiliza la media ponderada entre entidades
del tipo de interés de las IPF de hogares con plazo hasta un afio como |, porque es la
forma de depdsito mas comun y el andlisis de la seccidon 3 muestra que los distintos tipos
de IPF estan altamente correlacionados. Este tipo agregado de remuneracion de las IPF
se combina con el euribor a doce meses, euribor,, y los tipos de interés sobre deuda
publica con vencimientos de uno, cinco y diez afios, letra; bono5,y bono10,para formar
el sistema en [5]. La informacion en estas series de tipos de interés se combina también en
diversas extensiones del sistema [5] con los datos de producto interior bruto e inflacion en el
Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

Si una variable X; no ayuda predecir a otra variable Y, el error cuadratico medio (ECM) de

la prediccién de Y basada en una regresion sobre las variables Xy X, . Xp_4, Xp es idéntico

al de la regresion sobre las variables X, . Xp_4 Xp. Esta observacion es la base para el test

de causalidad de Granger utilizado para probar la capacidad predictiva de una variable. La
estimacion de los parametros  del modelo en [5] y sus distintas variaciones se utiliza asi

para completar estos test de causalidad.

En primer lugar, se considera una simplificacion de [5] para llevar a cabo una regresion de IPF,
t en sus retardos lip +.1 € lipg 1.3, Y l0s retardos euribor, 4 y euribor,_; del euribor a doce meses
con los datos disponibles para la muestra completa de enero de 2003 a mayo de 2011. El
estadistico en la primera columna del cuadro 3 rechaza la hipétesis nula de que los retardos
del euribor no sean utiles para predecir el comportamiento de los tipos de depdsito. Este
rechazo también se mantiene si solo consideramos el periodo de enero de 2008 a mayo de
2011, aunque el valor del estadistico es menor, tal como aparece en la primera columna del
cuadro 4. La sustitucion de los retardos del euribor a doce meses por retardos de los rendi-
mientos de deuda publica a cinco y a diez afios, segunda columna de los cuadros 3 y 4, no
permite rechazar que el rendimiento a diez aflos no predice cambios en los tipos de IPF
cuando utilizamos toda la muestra. Este rendimiento si tiene capacidad predictiva si se
limita la muestra al periodo posterior a enero de 2008, lo que indica el cambio de la rela-
cion entre tipos de interés en este periodo. Los valores de los estadisticos son mucho
menores que en el caso del euribor a doce meses.

Los test de causalidad correspondientes a [5] se presentan en la tercera columna de los
cuadros 3 y 4 y confirman los resultados en los modelos simplificados. Los test rechazan la
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TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

CUADRO 3

Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)

IPF hogares hasta un afno, enero 2003-mayo 2011

) @ ®) ) ®) ©®)

chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor
Euribor a doce meses 50,92 0,00 45,94 0,00 30,19 0,00 45,49 0,00 37,89 0,00
Letras a un afio 9,67 0,01 13,94 0,01 11,48 0,00 18,48 0,00
Bonos a cinco anos 7,71 0,02 8,74 0,01 14,19 0,01 7,85 0,02 13,60 0,01
Bonos a diez afios 3,66 0,16 3,96 0,13 8,59 0,07 2,89 0,24 14,08 0,01
IPC 22,85 0,00 42,98 0,00
PIB (tasa de variacion) 3,86 0,15 19,68 0,00
Lags 1,3 1,3 1,3 1,8,6, 12 1,3 1,8,6, 12
Numero de periodos 98 98 98 89 98 89

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: La primera columna de cada especificacion proporciona el estadistico del test de causalidad de Granger, cuya distribucion es Chi cuadrado (chi-2), y la segunda
columna, el p-valor correspondiente a ese valor del estadistico. La penuitima fila indica los retardos (lags) utilizados como variable explicativa en cada especificacion.

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER CUADRO 4
Bancos y cajas de ahorros (enero 2008-mayo 2011)
IPF hogares hasta un afo, enero 2008-mayo 2011
M @ ©) )
chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor chi-2 p-valor
Euribor a doce meses 40,77 0,00 32,96 0,00 33,07 0,00
Letras a un ano 17,95 0,01 16,47 0,00
Bonos a cinco afios 11,89 0,003 0,61 0,74 0,36 0,83
Bonos a diez afios 10,17 0,006 4,66 0,09 9,3 0,01
IPC 10,94 0,00
PIB (tasa de variacion) 2,98 0,22
Lags 1,3 1,3 1,3 1,3
Numero de periodos 41 41 4 41

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: La primera columna de cada especificacion proporciona el estadistico del test de causalidad de Granger, cuya distribucion es Chi cuadrado (chi-2), y la segunda
columna, el p-valor correspondiente a ese valor del estadistico. La penuitima fila indica los retardos (lags) utilizados como variable explicativa en cada especificacion.

ausencia de capacidad predictiva del euribor a doce meses de forma clara y los rendimientos
de deuda también mejoran la prediccion aun con la informacion sobre el euribor a doce meses
ya incorporada en el modelo estimado [5]. Los graficos 7a 'y 7b presentan el efecto impulso-
respuesta del tipo lipr + @ sShocks al euribor a doce meses y las letras a un afio para la muestra
completa y para el periodo de enero de 2008 a mayo de 2011. El patrén es similar, aunque la
respuesta estimada a cambios en el euribor a doce meses y las letras a un afo es, respectiva-
mente, menor y mayor si se considera solo la muestra restringida posterior a enero de 2008.

Los resultados de los test son robustos a la incorporacién de retardos adicionales de seis
y doce meses para los tipos de interés y variables macroeconémicas como producto interior
bruto e indice de precios de consumo. Los correspondientes estadisticos se presentan en
las columnas cuatro, cinco y seis del cuadro 3, y en la columna cuatro del cuadro 47.

7 No utilizo retardos de seis y doce meses con la muestra restringida, debido al reducido nimero de observaciones.
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RESPUESTA DE LOS TIPOS DE IPF DE HOGARES HASTA UN ANO GRAFICO 7a
Bancos y cajas de ahorros (enero 2003-mayo 2011)

IMPACTO EURIBOR A DOCE MESES

IMPACTO LETRAS A UN ANO

57 15
1,0
0,5
0,0
0 1 2 3 4 5 6 7 8
meses
s FUNCION IMPULSO-RESPUESTA = = == = INTERVALO DE CONFIANZA (95 %) s FUNCION IMPULSO-RESPUESTA == == = = INTERVALO DE CONFIANZA (95 %)
FUENTE: Banco de Espana.
RESPUESTA DE LOS TIPOS DE IPF DE HOGARES HASTA UN ANO GRAFICO 7b

Bancos y cajas de ahorros (enero 2008-mayo 2011)

IMPACTO EURIBOR A DOCE MESES

IMPACTO LETRAS A UN ANO

5 15
P ——————— e e e
1,0 + ———————— ¢——‘————
05 f”" \ o f"’
, e ,,/ —
0.0 -~ td
\ = .
~-~~- 05 e S T TSy
05 | Se— =" il L
-
-1,0 1 1 I It It It It J 0,0 ——w
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8
meses meses
s FNCION IMPULSO-RESPUESTA == == == == |NTERVALO DE CONFIANZA (95 %) s FNCION IMPULSO-RESPUESTA == == == = NTERVALO DE CONFIANZA (95 %)

FUENTE: Banco de Espafia.

5 Conclusion

El analisis descriptivo y econométrico de este articulo revela que las condiciones para la
captacion de fondos a través de IPF han variado de forma sustancial a lo largo del periodo
de enero de 2003 a mayo de 2011. Los tipos ofrecidos a las nuevas IPF aumentaron de
forma muy significativa desde enero de 2006 hasta el Ultimo trimestre de 2008. Posterior-
mente, los tipos de nuevas IPF descendieron de forma abrupta durante 2009 y han man-
tenido una evolucion al alza mas moderada desde enero de 2010. Esta evolucion afecta a
las IPF tanto de hogares como de SNF, y a los plazos inferiores y superiores al afio.

El euribor a doce meses ha sido histéricamente el tipo de referencia usado por las entida-
des para explicar sus tipos de activo y pasivo, y los modelos tedricos tipicos de compe-
tencia bancaria predicen que el tipo interbancario actiua como cota superior de los tipos
de IPF. Sin embargo, los tipos de las nuevas IPF se han mantenido de forma sistematica
por encima del euribor a doce meses desde noviembre de 2008, y este margen medio
negativo (euribor,; — ljpr y <0) cuestiona su papel como tipo de referencia. El margen res-
pecto a la deuda a cinco y a diez aios se mantiene positivo en el periodo de estudio, su-
giriendo una posible estrategia de inversion en este tipo de activos que seria financiada
mediante la rotacion de IPF. El margen de las letras del Tesoro a un afo con respecto al
tipo de las IPF se mantiene negativo desde noviembre de 2008 hasta mediados de 2010,
con lo que no tiene ventaja sobre el euribor a doce meses como tipo de referencia para
los depositos. La dispersion de los margenes entre entidades aumenta también durante
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