Resumen

En este articulo se analiza la interaccion
entre el nivel de competencia, la regulacion, y
la estabilidad del sector bancario a la luz de las
teorias modernas de la intermediacion finan-
cieray la economia industrial. Particular énfasis
se pone en el estudio de las consecuencias de
la globalizacion y la tecnologia de la informa-
cion en el nivel de competencia y en la trans-
formacion del sector.
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Abstract

The article analyses the interaction bet-
ween the level of competitiveness, regulation,
and stability in the banking sector. Particular
emphasis is laid on the study of the conse-
quences of globalisation and information tech-
nology for the level of competitiveness and
conversion of the sector.
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I. INTRODUCCION

L sector bancario se encuentra

inmerso en un proceso de trans-

formacion ligado al cambio tec-
nologico (tecnologia de la informa-
cion) y al proceso de globalizacion e
integracion de mercados. A este
proceso se ha afadido la evolucion
desde una regulacion rigida del sec-
tor hasta una regulacion flexible
que permite y fomenta la compe-
tencia entre las entidades financie-
ras. Se ha pasado de un sistema fé-
rreamente regulado y con poca in-
cidencia de las crisis, desde los afos
cuarenta a los setenta, a un sector
liberalizado con crisis importantes.
En efecto, desde los anos ochenta
las crisis se han multiplicado tanto
en los paises desarrollados —por
ejemplo, la catastrofe en las S&L en
EEUU y la crisis del sistema bancario
escandinavo— como en los paises
emergentes, con costes elevados
para los contribuyentes. El cambio
en el sector, se materializa en una
pérdida de peso del negocio tradi-
cional de tenencia de depositos y
concesion de préstamos a favor de
la provision de servicios a los inver-
sores y a las empresas, y en la rees-
tructuracion del sector, que se ha
concretado en una oleada de con-
solidaciones (1).

El resultado del proceso de libe-
ralizacion y desregulacién ha sido
un formidable incremento de la com-
petencia tanto desde dentro como
desde fuera del sector, con la desin-
termediacion y la competencia di-
recta desde los mercados financie-
ros, la integracion de los mercados
(el programa de mercado Unico en
Europa) vy la innovacién financiera.

En conjunto, hay una expansion
efectiva del mercado.

El sector bancario espafol se en-
cuentra de lleno en este proceso,
con un grado de liberalizacion no-
table, y tiene delante el reto de la
integraciéon del mercado financiero
europeo y la consolidacion de su
presencia en Ameérica Latina.

Los procesos de cambio gene-
ran incertidumbre, y surgen diver-
sos interrogantes:

e ;Se ha movido el péndulo
demasiado lejos hacia un exceso
de competencia?

e ;Plantea el proceso de con-
solidacion una amenaza a la com-
petencia en el sector?

e ;Cual es el efecto de la tec-
nologia de la informacién en la
banca? ; Convierte al sector banca-
rio en impugnable? ;Es todavia ne-
cesaria la politica de defensa de la
competencia en el sector?

e ;Cudl es el grado éptimo de
integracién de mercados en banca?

En este trabajo, intentaré apor-
tar elementos para responder a es-
tas preguntas utilizando el instru-
mental proporcionado por las teo-
rias modernas de la organizacion
industrial y de la intermediacion fi-
nanciera. Un reto del analisis con-
siste en dar cuenta de la especifici-
dad del sector bancario en relacion
con otras industrias.

El plan del articulo es el siguien-
te (2): el apartado Il presenta un




examen de las contribuciones de la
teoria de la organizacion industrial
y de la intermediacion financiera al
andlisis de la banca; el lll proporcio-
na una panoramica de las relacio-
nes entre liberalizacion, integracion
del mercado y diversificacion, y exa-
mina las fuerzas motoras que im-
pulsan la consolidacion; el IV se
centra en el papel de la tecnologia
de la informacion, el tamano de las
entidades bancarias y los efectos en
la estructura de mercado; el V exa-
mina el papel de la politica de com-
petencia, y el VI contiene las conclu-
siones.

Il. FRAGILIDAD, COMPETENCIA
Y REGULACION

En primer lugar, se abordan las
especificidades del sector bancario
en relacion con otros sectores; en se-
gundo término, se examinan las re-
laciones entre competencia, incenti-
vos a tomar riesgo y regulacion.

1. La especificidad del sector
bancario

En la empresa bancaria la deuda
tiene un peso importante en su es-
tructura de capital, y esta deuda es-
ta dispersa entre pequenos inverso-
res en forma de depositos. El peso
de la deuda incrementa el riesgo de
quiebra (o insolvencia), mientras
que la dispersion entre pequenos
inversores limita su capacidad para
supervisar las actividades del banco.
Esto hace que los bancos tengan un
problema de riesgo moral que les
induce a asumir demasiado riesgo,
dada la responsabilidad limitada de
la empresa financiera. Ademas, el
coste social de la quiebra de un
banco se percibe como grande
(Berger et al., 1995). Parte del coste
de quiebra es internalizado por los
acreedores y accionistas, mientras
gue otros costes, como la pérdida
de capital informativo y la destruc-
cion de las relaciones a largo plazo
con los prestatarios (quienes tienen
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que encontrar otras lineas de crédi-
to para continuar sus negocios),
son internalizados solo parcialmen-
te por el banco (Bernanke, 1983; y
Bernanke y Gertler, 1989). Costes
como la interrupcion del sistema de
pagos y los efectos de contagio son
completamente externos (Gutten-
tagy Herring, 1987).

Cabe destacar que los bancos
estan sujetos a crisis precisamente
debido a la naturaleza de sus pasi-
vos (deuda a corto plazo amortiza-
ble a la par). En efecto, un banco
solvente puede estar sujeto a un pa-
nico puramente especulativo en el
que los depositantes retiran los fon-
dos invertidos y el banco se ve for-
zado a liquidar rapidamente sus ac-
tivos a un coste elevado. Adicional-
mente, existe el peligro del riesgo
sistémico debido al contagio de la
quiebra de una entidad, que puede
dar lugar a una externalidad negati-
va tanto para el sector financiero
como para el sector real (3).

El seguro de depositos y el pres-
tamista de Ultima instancia han sido
creados precisamente para afrontar
la potencial fragilidad del sistema
bancario. Estas facilidades regula-
torias pueden constituir una fuente,
asimismo, de riesgo moral (4).

En resumen, la banca es fragil,
tiene una probabilidad de quiebra
relevante, un problema de riesgo
moral potencialmente severo, y la
quiebra estd asociada a un coste so-
cial elevado. El hecho de que los go-
biernos estén dispuestos a pagar
grandes cantidades para salvar a los
bancos, en lugar de simplemente li-
quidarlos, constituye evidencia indi-
recta de que el coste externo de la
quiebra es percibido como alto (5).

2. Competencia y regulacion
en banca

El problema de la estabilidad
del sector bancario ha limitado tra-
dicionalmente la competencia en
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el sector y lo ha regulado fuerte-
mente.

Hay argumentos generales en
favor de la competencia que, en
principio, se aplican a cualquier in-
dustria. Los beneficios de la com-
petencia para la eficiencia en la
asignacion de recursos estan bien
establecidos desde los tiempos de
Adam Smith (6). Los beneficios de la
competencia para la eficiencia pro-
ductiva, incluida la reduccion de la
ineficiencia X, son algo més contro-
vertidos, pero aceptados general-
mente. La presion de un mercado
competitivo incentiva a los gestores
a actuar y proporcionar informacion
para disenar esquemas de incenti-
vos apropiados (7). La importancia
de la ineficiencia X no parece ser
menor que en otras industrias, y po-
dria incluso dominar las ineficiencias
derivadas de una escala o alcance
inadecuados (Berger y Humphrey,
1992). Ademas, existe el conven-
cimiento de que un grado de rivali-
dad saludable es necesario para man-
tener un ritmo vigoroso de innova-
cion en una industria.

Al mismo tiempo, cabe senalar
que la competencia no es responsa-
ble del caracter fragil de la banca.
Un monopolio bancario puede es-
tar sujeto a crisis. La fragilidad pro-
viene de un problema de coordina-
cion que afrontan los depositantes,
y que genera equilibrios multiples,
algunos de los cuales implican el
colapso de las entidades o incluso
de todo el sistema (Matutes y Vives,
1996).

Sin embargo, la competencia
puede ser excesiva en la banca.
Puede agravar el problema de coor-
dinacion entre inversores que esta
en la base de la fragilidad bancaria
(Rochet y Vives, 2001) e incremen-
tar los icentivos a asumir riesgo. En
los modelos estaticos de competen-
cia de depositos, un banco con po-
der de mercado es menos agresivo
al fijar los tipos. Esto puede ser va-
lioso en particular cuando el coste
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social de quiebra es alto. El seguro
de deposito con prima indepen-
diente del riesgo tiende a hacer a
los bancos mas agresivos al incre-
mentar la elasticidad de la oferta re-
sidual de depdsitos que éstos afron-
tan, mientras que el basado en el
riesgo de la entidad modera los in-
centivos a asumir riesgos (Matutes y
Vives, 2000).

La responsabilidad limitada in-
duce a los bancos a tomar un riesgo
excesivo en su cartera de créditos, a
menos que el nivel de riesgo pueda
ser observado (por ejemplo, por los
tenedores de deuda a corto plazo
del banco). En este caso, el banco
no puede incrementar su cuota de
mercado ni sus beneficios asumien-
do més riesgo porque los inversores
lo descontarian. Los requisitos de
revelacion de informacion pueden
dar a conocer, aunque sea parcial-
mente, la posicion de riesgo del
banco. Sin embargo, la introduc-
cién de una prima uniforme de se-
guro de deposito destruye el efecto
de disciplina del mercado, porque
entonces los inversores no se preo-
cupan de la quiebra del banco. En
un entorno dindmico, el poder de
mercado aumenta el valor de la fi-
cha bancaria y hace que el banco
sea mas conservador. En efecto, un
banco con mayor poder de merca-
do disfruta de beneficios mas eleva-
dosy tiene mas que perder si asume
mas riesgo, quiebra y su ficha es re-
vocada. Si los beneficios futuros tie-
nen suficiente peso, el banco mo-
derard su asuncion de riesgo. De
hecho, se ha culpado a la disminu-
cion de los valores de las franquicias
bancarias, debido a la desregula-
cion y a la liberalizacion, del incre-
mento en las quiebras en el sector
bancario desde 1980 en adelante
(Keeley, 1990; Hellmann, Murdock,
y Stiglitz, 2000). En resumen, el po-
der de mercado eleva el coste de
oportunidad de entrar en bancarrota.

La competencia por el lado del
crédito tiene también implicaciones
ambiguas en términos de bienestar.

El banco afronta problemas de se-
leccién adversa y riesgo moral cuan-
do presta a las empresas. Un banco
con poder de mercado tiene mas
incentivos para mitigar el problema
de asimetria en la informacion invir-
tiendo en supervisar los proyectos
de las empresas (Besanko y Thakor,
1993; Petersen y Rajan, 1994 y
1995) (8). Este efecto tiende a in-
crementar la disponibilidad de cré-
dito a las empresas. Sin embargo, el
poder de mercado también tiene el
efecto (mas tradicional) de incre-
mentar el tipo de interés al que se
presta y, por tanto, incrementar la
tendencia al racionamiento del cré-
dito para evitar el aumento del ries-
go medio del grupo de solicitantes.
Més poder de mercado para los
bancos disminuye el problema de
riesgo moral que afrontan éstos,
pero lo agrava para los empresa-
rios. El resultado es que algo de po-
der de mercado tiende a ser bueno,
a menos que la supervision sea muy
costosa (Caminal y Matutes, 2001).
Con todo, parece plausible esperar
gue un aumento en la competencia
tenderd a incrementar los incenti-
vos a tomar riesgo y la probabilidad
de quiebra de los bancos. Esta ten-
dencia puede moderarse a través
de la reputacion de las instituciones
bancarias —una mejor reputacion
disminuye los costes de financia-
cion externa del banco (Boot vy
Greenbaum, 1993)— o debido a la
presencia de costes privados asocia-
dos al fracaso de los gestores.

La tendencia general a introdu-
cir competencia en el sector banca-
rio y controlar el riesgo mediante
requisitos de capital y la reforma de
los seguros de depdsito, introdu-
ciendo primas basadas en el riesgo,
va en una direccion consistente con
los andlisis tedricos. Recientemente,
se refuerza la supervision afadien-
do requisitos de revelacion de infor-
macién a las instituciones finan-
cieras para incrementar la trans-
parencia y fomentar la disciplina de
mercado, asi como permitir a los
bancos que confien en sus propios

modelos internos para evaluar y
controlar el riesgo. Esto supone un
cambio en los requisitos de capital
de un sistema rigido a uno mas fle-
xible. La nueva propuesta de acuer-
do de Basilea sobre capital bancario
pretende avanzar mediante tres pi-
lares: requisitos minimos de capital,
supervision y disciplina de mercado,
permitiendo a los bancos escoger
en un menu de enfoques para me-
dir el riesgo (crediticio, de mercado
y operacional) (9). La idea general
es hacer los requisitos de capital
mas sensibles al riesgo. Los supervi-
sores tendran que evaluar si los
bancos estan adecuando su capital
a los riesgos asumidos, y los bancos
tendran que revelar diligentemente
informacion sobre su estructura de
capital, practicas contables, posicio-
nes de riesgo y nivel de capital (10).
La idea es que los requisitos de capi-
tal, la supervision, y la disciplina de
mercado son los ingredientes prin-
cipales para mantener un sistema
bancario sano.

. LIBERALIZA,CI(')N,
INTEGRACION
DE MERCADOS,
Y CONSOLIDACION

En este apartado, se abordan las
relaciones entre el proceso de libe-
ralizacion e integracion de merca-
dos y la reestructuracion del sector
mediante fusiones y adquisiciones.
Se analiza el papel de las economias
de diversificacion y las experiencias
en EEUUy Europa.

1. Liberalizacion, diversificacion
e integracion de mercados

La liberalizacion viene tipicamen-
te acompafada de una extension
de mercados, ya sea por la posibili-
dad de acceso a mercados interna-
cionales e integracion del mercado
o por un incremento de la demanda
interna de servicios financieros, una
vez se han eliminado los mecanis-
mos de «represion financiera». El
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progreso en la tecnologia de la in-
formacion y la globalizacion, enten-
dida como un descenso de los cos-
tes de transporte en sentido am-
plio, expande el mercado (11).

La extension del mercado au-
menta las posibilidades de diversi-
ficacion de las instituciones finan-
cieras. En EEUU la expansion inte-
restatal de las sucursales bancarias
incrementa la competenciay las po-
sibilidades de diversificacion de los
bancos. Un fendmeno similar se es-
ta desarrollando en Europa a través
de las posibilidades de expansion a
distintos paises con la integracion
financiera europea. En consecuen-
cia, la liberalizacion puede aumen-
tar, al mismo tiempo, la competen-
cia y las posibilidades de diversifica-
cion. Un punto de referencia es
que, en ausencia de riesgo macroe-
conomico no diversificable, el ideal
de un mercado perfectamente com-
petitivo puede ser alcanzado en un
mercado grande en el cual las insti-
tuciones financieras puedan diversi-
ficar por completo su cartera de
riesgo. Un gran mercado elimina la
incertidumbre y el poder de merca-
do (Yosha, 1997).

Un problema potencial es que
la presencia de responsabilidad li-
mitada puede inducir a las institu-
ciones financieras a no aprovechar-
se de las mayores posibilidades de
diversificacion. Sin embargo, si el
gestor del banco y/o los accionistas
soportan un coste de quiebra, su
objetivo no serad asumir el riesgo
maximo. La diversificacion entonces
mejora el conflicto entre tasa de re-
torno y riesgo esperados que afron-
ta el banco. Sin embargo, en princi-
pio, el menor coste de gestion del
riesgo de un banco mas grande y
mejor diversificado podria inducir a
asumir mas riesgo (e incluso a au-
mentar la probabilidad de insolven-
cia). La diversificacion puede tam-
bién disminuir el problema de agencia
afrontado por el banquero y mejo-
rar los incentivos a supervisar pro-
yectos (12).

En resumen, la diversificacion no
produce siempre resultados mejo-
res, aunque existe evidencia empiri-
ca favorable. Por ejemplo, Acharya
etal. (2002) encuentran que la diver-
sificacion geografica mejora el con-
flicto retorno-riesgo en una muestra
de bancos italianos.

2. Economias de escala,
diversificacion
y consolidacion
en Estados Unidos

La mayoria de los estudios eco-
nomeétricos sobre banca hallan que
las economias de escala se agotan a
un nivel de activos relativamente
bajo, y que los supuestos costes de
eficiencia de las fusiones son cues-
tionables (véase Rhoades, 1998;
Calomiris y Karceski, 1998; Piloff y
Santomero, 1996). Mas aun, la va-
loracion del mercado de las fusio-
nes o es poco concluyente o se halla
que el banco comprador sufre una
pérdida de valor de mercado. Sin
embargo, los bancos contintan fu-
sionandose.

Aunque las grandes fusiones
horizontales en EEUU recortan los
gastos totales —bdasicamente cos-
tes de personal, de operaciones y
de sistemas de procesamiento de
datos—, esto no significa que se
mejore el coste de eficiencia en tér-
minos de las ratios o estimaciones
economeétricas apropiadas. Un pro-
blema es que los estudios empiricos
de las economias de escala y costes
de eficiencia tipicamente no tienen
en cuenta el riesgo. En efecto, estos
estudios miden el efecto sobre los
costes de incrementar conjunta-
mente la escala y el riesgo. Dado
que el menor coste de gestion del
riesgo de un banco mejor diversifi-
cado podria inducir a dicho banco a
asumir mas riesgo, el ahorro de cos-
tes podria no ser detectado si asu-
mir mas riesgo es costoso. Al con-
trolar la asuncién de riesgo, se hallan
para los bancos de EEUU mayores
economias de escala, que aumen-

tan con el tamano de los activos
(Hughesetal., 1996y 1998).

Si tener en cuenta el riesgo ayu-
da a resolver el rompecabezas de
las fusiones, entonces un compo-
nente clave de la consolidacion es el
incremento de las posibilidades de
diversificacion que ofrece. ;Puede
entonces la liberalizacién, abriendo
las posibilidades de consolidacion,
conducir al mismo tiempo a un in-
cremento de la competencia y a
una disminucion del riesgo de in-
solvencia? La diversificacion podria
alcanzarse con fusiones entre insti-
tuciones financieras. Los estudios
empiricos recientes en EEUU encuen-
tran elevados beneficios derivados
de la concentracion (mejoran los
beneficios y la eficiencia productiva,
y reducen el riesgo de insolvencia)
cuando el grado de diversificacion
geografica aumenta (Hughes et al.,
1996 y 1998). Estos autores hallan
que la diversificacién geografica
compensa la tendencia de los ban-
cos mas grandes a asumir un mayor
riesgo de insolvencia (controlando
por la diversificacion). Una expan-
sion en el tamafno de los activos es-
ta asociada con un aumento menos
que proporcional de los beneficios
esperados y un incremento mas
que proporcional del riesgo. Una
expansion en el tamafno del activo y
en el numero de sucursales dentro
del mismo Estado estd asociada con
un incremento mas que proporcio-
nal de los beneficios esperados y
con un aumento menos que pro-
porcional del riesgo. Una expansion
en el tamafo del activo y de las su-
cursales, asf como la diversificacion
interestatal, estd asociada con una
mejora en la eficiencia y con una re-
duccién del riesgo de insolvencia.
La consolidaciéon dentro del Estado
reduce el riesgo de insolvencia, pe-
ro no mejora el valor de mercado.

De los resultados de estos estu-
dios se puede desprender la exis-
tencia de un incremento de la com-
petencia acompanado de una re-
duccién del riesgo de insolvencia,
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via concentraciéon, como resultado
del proceso de liberalizacion.

3. Fusiones en Europa

La consolidacion se estd dando
en Europa, con un predominio de
las fusiones domeésticas (13). Algu-
nas fusiones transfronterizas han
fracasado a causa de las interferen-
cias politicas de las autoridades na-
cionales. En Estados Unidos, el peso
de las fusiones interestatales es im-
portante. Una de sus consecuencias
es que, a pesar del incremento de la
concentracion a escala nacional, en
los ultimos diez anos la concentra-
cién local en EEUU (medida en con-
dados MSA y no MSA) no muestra
una tendencia clara (Berger et al.,
1999). En Europa, el predominio de
fusiones internas tiende a incre-
mentar la concentracion local.

Aparte de las interferencias poli-
ticas, cabe preguntarse cuales son
los obstéculos a las fusiones trans-
fronterizas en Europa. La baja corre-
lacion entre los retornos al capital en
el sector bancario deberian fomen-
tarlas. Se deberia intentar averiguar
si las barreras a estas fusiones son
informacionales o regulatorias (Buch
y Delong, 2002). De hecho, los ban-
cos de EEUU parecen ser mas efi-
cientes en entrar a mercados fora-
neos (Berger et al., 2000). Si esta
ventaja se debe a las condiciones de
regulacion y supervision, en lugar
de a la presencia de mercados fi-
nancieros profundos en EEUU, en-
tonces la supresion de las barreras
regulatorias en Europa podria au-
mentar la actividad de consolida-
cion transfronteriza (14).

Los efectos de las fusiones en los
consumidores son controvertidos.
Asi, mientras que en EEUU se han
hallado cambios de precios perju-
diciales (Praeger y Hannan, 1998),
datos italianos indican que las me-
joras de eficiencia a largo plazo do-
minan a los efectos del poder de
mercado (Focarelli y Panetta, 2001).

IV. TECNOLOGIA )
DE LA INFORMACION,
COMPETENCIA,

Y CONCENTRACION
DE MERCADO

El sector bancario estd trasla-
dando el énfasis desde los negocios
tradicionales de tenencia de depdsi-
tos y concesion de préstamos a la
provision de servicios a los inverso-
res (fondos de inversion, asesoria y
seguros) y a las empresas (servicios
de consultoria, seguros, fusiones y ad-
quisiciones, gestion del riesgo etcéte-
ra). Del margen financiero se pasa a
la obtencién de ingresos por comi-
siones y tasas. De la inversion tradi-
cional (en sucursales) se pasa a la in-
version en redes de comunicacion,
tecnologia de la informacion y capi-
tal humano muy especializado. Sin
embargo, es de esperar que los ban-
cos mantengan su posicion central
en la provision de liquidez para fa-
milias y empresas (15).

1. Tecnologia
de la informacion
y competencia

Cabe preguntarse si esta trans-
formacion, junto con internet y el
proceso de globalizacion, hacen im-
pugnable al sector bancario.

En efecto, podriamos pensar
que internet, al facilitar los procesos
de busqueda de forma extremada-
mente eficiente (por ejemplo, con
los buscadores que facilitan las
comparaciones de precios), podria
aumentar tanto la elasticidad de
demanda y la competencia que las
entidades financieras no recupera-
rian sus costes fijos (Ellison y Ellison,
2001). Sin embargo, la banca elec-
tronica todavia no se ha extendido,
y estd sujeta a fricciones exdgenas y
endogenas y a costes de sustitu-
cion (Rhoades, 1998). Asi, las insti-
tuciones podrian contrarrestar las
facilidades de busqueda con estra-
tegias de ofuscacion que aumenten
las fricciones y restablezcan los mar-

genes. Tales estrategias pueden ser
del tipo de «lider perdedor». Por
ejemplo, un banco podria ofrecer
por internet un tipo de interés hipo-
tecario muy bajo, con condiciones
adicionales muy restrictivas, pero
opacas, para atraer a los clientes y
convencerles de que paguen un ti-
po de interés mas elevado con con-
diciones mas razonables. Ademas,
la mayor transparencia de precios
en la banca electrénica puede tener
efectos ambiguos. La transparencia
desde el punto de vista del consu-
midor va, en principio, a favor de la
competencia, pero la transparen-
cia desde el punto de vista de los
productores es buena para la colu-
sibn entre empresas porque es mas
facil detectar los recortes de pre-
cios (16).

La banca es una industria multi-
producto con diferentes segmentos
que tienen diferentes niveles de
competencia. En la banca minorista
y de servicio a las PYME (pequenas y
medianas empresas), que tiene una
dimension local, con barreras a la
entrada y costes de sustitucion, se
puede ejercer el poder de merca-
do (17). Esto no quiere decir que la
banca electronica y la tecnologia de
la informacion no hayan erosiona-
do el poder de mercado en la banca
al por menor. Por ejemplo, Petersen
y Rajan (2001) demuestran que la
distancia entre las empresas y sus
prestamistas esta creciendo en EEUU.
Estos autores conjeturan que el fe-
noémeno no se debe a la concentra-
cion bancaria, sino a una mayor dis-
ponibilidad de crédito para los que
piden prestado y a la creciente efi-
ciencia de procesamiento. Es posi-
ble, sin embargo, que el impacto de
la banca electronica sea mayor en el
segmento de particulares que en el
de empresas (mas en depdsitos que
en créditos, véase Gropp y Corvoi-
sier, 2002). La banca mayorista y de
inversion es un segmento global
con fuerte competencia donde qui-
za solo unos pocos jugadores pue-
den sobrevivir. Esto significa que el
mercado relevante para la banca
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minorista (familias y PYME) es local,
a pesar de la posible extension de-
bido a la banca electrénica, y en la
banca al por mayor y de inversion es
global.

En resumen, la introducciéon de
las tecnologias de la informacion
en banca tiende a aumentar el ni-
vel de competencia, pero sin llegar
a hacer el mercado bancario im-
pugnable. Una pregunta relevan-
te es qué implicaciones tendra la
transformacion del negocio banca-
rio en el nivel de concentracion de
mercado.

2. Transformacién del sector
y concentraciéon
de mercado

En una industria caracterizada
por la presencia de costes hundi-
dos de entrada, la concentracion
disminuye a medida que el tama-
Ao del mercado relativo a los cos-
tes hundidos de entrada, aumen-
ta. A partir de este modelo estan-
dar de entrada, tenemos que un
aumento del tamano del mercado
(inducido, por ejemplo, por la in-
tegracion del mercadoy la liberali-
zacion) disminuird el numero de
bancos, pero la concentracién en
el mercado ampliado (a escala eu-
ropea, por ejemplo) serd menor
que el nivel inicial en los paises in-
dividuales. A este efecto, hay que
contraponer ademas el aumento
de la competencia, que tiende a
implicar un aumento de la con-
centracion. Ademas, el sector ban-
cario se esta transformado hacia
una industria de servicios en la
que los costes hundidos estan de-
terminados por la inversion de los
bancos (en redes de comunicacio-
nes, tecnologia de la informacion
o capital humano especializado)
para reducir costes o mejorar la
calidad de los servicios ofrecidos.
En este caso, un incremento en el
tamano del mercado no implica
necesariamente una menor con-
centracion (Sutton, 1991).

Considérese un juego con tres
etapas. Primero, las decisiones de
entrada hacen incurrir en un coste
fijo; segundo, las decisiones de in-
version (como la inversion fija en
adquisicion de informacion) y, final-
mente, se compite en el mercado.
Existen circunstancias en las que
aumentar el tamano del mercado
no genera mas entrada en equili-
brio, y de hecho podria generar sali-
da, porque la competencia en la
etapa de inversién es muy fuerte.
Esto ocurre cuando los gastos fijos
son altos en relacion con los costes
variables en la etapa de produccion
y mercado, y cuando la cuota de
mercado es suficientemente sensi-
ble al esfuerzo inversor (Sutton,
1991, y Schmalensee, 1992). Es una
cuestion empirica hasta qué punto
los costes hundidos son en la banca
«enddgenos» en el sentido descrito
anteriormente. Sin embargo, podria
formularse la hipétesis de que la cre-
ciente importancia de la inversion en
tecnologia de la informacion, y en
adquisicion de informacién en gene-
ral, ha aumentado el grado de cos-
tes hundidos endogenos en la ban-
ca, y de que la cuota de mercado
también ha aumentado su sensibili-
dad al esfuerzo inversor. Si esto es
asi, en el nuevo mercado global hay
espacio solamente para unos pocos
jugadores, incluso en un mercado
ampliado. Esto se aplicaria, en parti-
cular, al por mayor y de inversién
que provee servicios, tales como se-
guros, comercio, corretaje, tasacion
y M&As, al mas alto nivel de corpo-
raciones multinacionales, asi como a
empresas de tamafo medio en ope-
raciones internacionales.

V. DEFENSA
DE LA COMPETENCIA
EN EL SECTOR BANCARIO

Hemos argumentado cémo un
cierto grado de poder de mercado
en el sector bancario es éptimo pa-
ra controlar la asuncion de riesgo.
¢Significa esto que se deberia res-
tringir la competencia en la banca?

XAVIER VIVES

La respuesta es que, en general,
no. El statu quo anterior al proceso
de liberalizacion estaba lejos del
equilibrio éptimo entre los benefi-
cios de la competencia en términos
de eficiencia, provision de calidad,
innovacion y competitividad inter-
nacional, y aumento potencial de la
inestabilidad. Los bancos centrales
tendian a ser demasiado compla-
cientes con los acuerdos de colu-
sion entre bancos, e incluso los pro-
movian. Los costes de restringir la
competencia son evidentes. Por
ejemplo, la regulacion de los tipos
induce a un exceso de inversion en
servicios, un exceso de entrada, e
introduce la posibilidad de captura
regulatoria. Ademas, incluso si fue-
se deseable restringir la competen-
cia, dado el presente ritmo de inno-
vacion en tecnologia de la informa-
cion, canales de venta e ingenieria
financiera, podria no ser factible
hacerlo. En efecto, surgirian nuevos
competidores para sustituir las acti-
vidades prohibidas a los bancos o se
inventarian nuevos productos para
burlar las regulaciones. El coste en
que se incurriria por limitar la com-
petencia seria demasiado grande.

Una excepcion la constituyen las
instituciones con problemas, cuyos
margenes han sido erosionados, y
que tienen incentivos a usar estra-
tegias muy arriesgadas para inten-
tar su «resurreccion». Esto es lo que
ocurrié con un segmento de la in-
dustria de S&L en Estados Unidos.

A su vez, el grado optimo de
competencia en el sector bancario
dependera del nivel de costes socia-
les por quiebra y de la capacidad de
usar mecanismos de disciplina para
limitar la asuncion de riesgos tales
como seguros de depdsito basados
en el riesgo y requisitos de revela-
cion de informacion. En paises don-
de el coste de quiebra es alto y la
capacidad de los mecanismos de
disciplina bajo, como en economias
emergentes o menos desarrolladas,
el nivel dptimo de competencia seré
menor. En efecto, la evidencia inter-
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nacional (Demirgtc-Kunt y Detra-
giache, 1998) sefala la liberaliza-
cién como uno de los factores, junto
con politicas macroeconémicas ina-
decuadas, perturbaciones macroe-
condémicas adversas y la vulnerabili-
dad del sector exterior, que explican
las crisis bancarias. Sin embargo, el
hecho de que el efecto de la liberali-
zacion sea mas débil en un entorno
institucional fuerte (por ejemplo, en
cuanto al imperio de la ley y la eje-
cucion de contratos) apunta a una
regulacion inapropiada que acom-
pana a la liberalizacion como un
agravante de las crisis. Esto es con-
sistente con las crisis bancarias su-
fridas en EEUU (S&Ls), Escandinavia
y Espana. En todos estos casos, fa-
llos en la regulacion jugaron un pa-
pel importante en el desarrollo de la
crisis.

La politica de competencia en
relacion con las fusiones puede ser
utilizada para influenciar el nivel de
competencia sin causar distorsio-
nes. Perotti y Suarez (2001) argu-
mentan que incrementos tempora-
les de la concentracion de mercado,
después de que una institucion en
quiebra sea absorbida por una insti-
tucion solvente, son muy efectivos
para reducir los incentivos a tomar
riesgo. En este caso, seria el aumen-
to del nivel de concentracién futu-
ro, que no presente, del mercado el
que moderaria los incentivos a to-
mar riesgo. En todo caso, la politica
de fusiones permite suavizar la
competencia siendo mas indulgen-
te al permitir la concentracion.

En EEUU la exencion antimono-
polio de facto para la banca se aca-
ba con las decisiones de la Corte
Suprema en 1944, 1963y 1964, y
para las fusiones se aplican unos cri-
terios mas laxos que los generales.
Los umbrales del indice de Herfin-
dahl en el mercado relevante por
debajo de los cuales una fusion no
sera cuestionada son mayores para
la banca que para otras industrias.
Por encima de los umbrales mini-
mos, el regulador (OCC, FDIC O FED) y

la autoridad antitrust (D0J), este ulti-
mo usando en general criterios mas
severos, pueden desafiar una fusion
siempre sujetos al analisis de condi-
ciones a la entrada y eficiencia.

En EEUU las fusiones se han apro-
bado tipicamente sujetas a la desin-
version de algunas sucursales para
no aumentar la concentracion en el
mercado local. Esto contrasta con la
practica europea de permitir las fu-
siones internas (que han sido la am-
plia mayoria de concentraciones)
sin requerir desinversiones significa-
tivas, y refleja preocupaciones dife-
rentes por parte de las autoridades
de la competencia. En EE.UU. y en el
Reino Unido preocupa el efecto de
la concentracion en la banca al por
menor y, en particular, en los prés-
tamos a las PYME. En la Europa con-
tinental, las autoridades nacionales
no perciben el poder de mercado
en el ambito local como problema.
A pesar de ello, las fusiones entre
grandes bancos nacionales (como
el UBS y el SBC en Suiza) parecen tener
un impacto potencialmente grande
al nivel de la banca al por menor
(Neven y Von Ungern-Sternberg,
1998). En general, las autoridades
nacionales en Europa se han preo-
cupado mas de proteger a sus
campeones nacionales que de las
posibles consecuencias de las con-
centraciones para los consumido-
res (18).

VI. CONCLUSIONES

El sector bancario se esta trans-
formando, y tanto la competencia
como la regulacion se tienen que
adaptar al nuevo entorno. Quiza
paraddjicamente, existe tanto el
peligro de una competencia exce-
siva como de un poder de merca-
do excesivo al hacer el balance en-
tre eficiencia y estabilidad. La ra-
z6n es doble: la banca es una
industria multi-producto, con di-
ferentes niveles de competencia
en los diferentes segmentos, y el
nivel 6ptimo de competencia de-

pende de las caracteristicas insti-
tucionales de la regulacion ban-
caria.

En la banca minorista, a pesar de
los avances realizados por la banca
electronica, el ejercicio del poder de
mercado es posible, dado que las
fricciones son importantes. La con-
secuencia es que la politica de com-
petencia tiene un papel que jugar.
En la banca mayorista y de inversion
el juego es global, y la estructura de
equilibrio del mercado, debido a la
competencia intensa, podria ser un
oligopolio natural. En este caso, los
esfuerzos para cambiar esta estruc-
tura podrian resultar dafinos. Es
una cuestion abierta cual es el papel
de la politica de competencia en es-
ta area.

Al mismo tiempo, paises distin-
tos tendran diferentes niveles opti-
mos de intensidad de la competen-
cia en el sector bancario. Paises con
una estructura regulatoria asentada
y madura, en los que el seguro de
depdsito basado en el riesgo y altos
requisitos de revelacion de informa-
cién pueden ser implementados, y
con costes sociales de quiebra rela-
tivamente bajos, se beneficiaran de
una fuerte rivalidad. Por el contra-
rio, paises emergentes y menos de-
sarrollados, con una débil estructu-
ra institucional y elevados costes so-
ciales de quiebra, deberfan moderar
laintensidad de la competencia.

En un sector bancario bien regu-
lado y con una estructura institucio-
nal fuerte, el nivel de competencia
puede ser elevado. Con mecanis-
mos regulatorios débiles, el nivel de
competencia soportable se reduce
sensiblemente. La competencia de-
beria restringirse en el caso de insti-
tuciones problematicas que tienden
a abusar de las herramientas com-
petitivas para asumir mas riesgo.

Diversas cuestiones importantes
no se han abordado en el presente
trabajo. Una de ellas, que relaciona
la competencia con la integracion
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del mercado, merece especial men-
cion: ¢Cudl es el grado natural de
integracion del mercado financiero
europeo? ;Cual es el grado 6ptimo?
La respuesta a estas preguntas no es
trivial, y es relevante para el proceso
de integracion europea (19).

NOTAS

(*) Agradezco la ayuda prestada por Ana
Belmonte en la elaboracion de este trabajo.

(1) Detras de este proceso de liberaliza-
cion y de reforma regulatoria hay avances en
la tecnologia de la informacién y en el proce-
samiento de las transacciones (cajeros auto-
maticos, banca electrénica y telefonica). Tam-
bién ha habido avances en las técnicas de ges-
tion y en la cobertura del riesgo (basados en el
uso de instrumentos derivados, por ejemplo);
cambios demogréficos y problemas de finan-
ciacion del Estado del bienestar, asi como una
reduccion de los costes de transporte y de las
barreras al comercio. Una parte integrante del
proceso es la liberalizacion de los movimien-
tos de capital internacionales. Todos estos
cambios estan asociados a lo que denomina-
mos «globalizacion».

(2) El presente trabajo se basa en un pro-
yecto de investigacion sobre los efectos de la
competencia en la banca y los mecanismos de
regulacion del sector, y en particular en los ar-
ticulos de MATUTES y VIVES (1996, 2000) y VI-
VES (2001a, 2001b, 2001¢).

(3) A pesar de dejar el sistema vulnerable
a las crisis, la deuda a corto plazo es eficiente
para compartir el riesgo y como mecanismo
de incentivos para los gestores bancarios (DIA-
MOND y DYBVIG, 1983; y CALOMIRIS y KHAN,
1991). Al mismo tiempo, una crisis también
puede ser causada por informacion negativa
sobre la solvencia bancaria, y podria tener un
efecto disciplinario sobre la asuncion de ries-
go por parte de las entidades financieras (JAC-
KLIN y BHATTACHARYA, 1988). La teoria moder-
na de los problemas de coordinaciéon plantea
una sintesis entre la vision de la crisis como
«panico» y la crisis como respuesta a informa-
cion sobre la cartera de una entidad (POSTLE-
WAITE y VIVES, 1987; MORRIS y SONG SHIN,
2001; ROCHET y VIVES, 2001).

(4) GALE y VIVES (2002) y VIVES (2002) exa-
minan los costes y beneficios que supone utili-
zar disciplina externa (dolarizacion y/o deuda
a corto plazo, por ejemplo) para restablecer
los incentivos de los gestores bancarios.

(5) Véase la evidencia presentada en
GOODHART y SHOENMAKER (1992).

(6) Sin embargo, la competencia es, en
general, imperfecta, y en esto la banca no es
una excepcion. Las barreras a la entrada son
fuente de fricciones en la banca al por menor,
barreras tales como la reputacion y la red de
sucursales, los costes de transferencia, y en la
banca corporativa, las relaciones establecidas

y la informacion asimétrica. El resultado es
que hay posibilidades para ejercer el poder de
mercado (VIVES, 1991). Como consecuencia,
los teoremas de bienestar asociados a la com-
petencia perfecta no son directamente aplica-
bles a la banca.

(7) Véase, por ejemplo, HART (1983), SCHA-
FERSTEIN (1988), HERMALIN (1990), SCHMIDT
(1997), ALLEN y GALE (2000) y VIVES (2000).

(8) Véase RIORDAN (1993) para una teoria
sobre competencia excesiva en el mercado de
crédito debido a un problema de «maldicion
del ganador».

(9) Véase:
http:/Awww.bis.org/publ/bcbsca.htm.

(10) La propuesta de un modelo interno
de evaluacion puede ser racionalizada como
un mecanismo de revelacion directa en el que
un banco envia un mensaje al regulador sobre
el tipo de banco que es, y entonces se le re-
quiere que tenga determinado nivel de capital
(véase ROCHET y TIROLE, 1999).

(11) BESANKO y THAKOR (1993) analizan la
liberalizacion financiera en un modelo espa-
cial de banca, y CORDELLA y YEYATI (2002), sus
efectos bajo la presencia de sequro de depdsi-
to y requisitos de revelacion de informacion.

(12) En CERASI'y DALTUNG (2000) los limi-
tes al tamano de la institucion se derivan del
problema de agencia consistente en tener
que contratar mas gestores si el banco crece a
causa de la sobrecarga del banquero que tie-
ne que monitorizar a los gestores.

(13) Por ejemplo, Hypobank-Vereinsbank
en Alemania, UBS-SBC en Suiza, BNP-Paribas en
Francia, IMI-San Paolo y Crédito Italiano-Uni-
crédito en Italia, Santander-BCH para formar el
BSCH, y BBV-Argentaria para formar el BBVA, en
Espana. Las excepciones son algunas opera-
ciones transfronterizas llevadas a cabo en el
Benelux y en Escandinavia. Véase DANTHINE,
GIAVAZZI, VIVES y VON THADDEN (1999).

(14) Véase REPULLO (2000) para un mode-
lo de fusiones transfronterizas cuando la su-
pervision sigue el principio de control desde el
pais de origen.

(15) Véase DIAMOND (1997) y HOLMSTROM
y TIROLE (1998) para un analisis tedrico.

(16) En un modelo a la Hotelling, SCHULTZ
(2001) halla que una mayor transparencia por
el lado de los consumidores hace que la colu-
sion sea mas dificil de sostener, mientras un
aumento igual de la transparencia por el lado
de los consumidores y de los productores (asu-
miendo que estad al mismo nivel para ambos)
hace que la colusiéon sea también mas dificil.

(17) Véase DELL'ARICCIA (2001) para mo-
delos en los que la informacion asimétrica es
una barrera a la entrada en banca.

(18) La fusion fallida del BBVA con Unicré-
dito a causa de la oposicion del Banco de Italia
y los problemas del BSCH en Portugal con
Champalimaud son ejemplos de ello.

(19) Véase BERGER et al. (2002) para unos
primeros resultados.
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