
Resumen

Este artículo presenta la evolución de las
ideas acerca del papel de la competencia en
el sector bancario, analiza la tensión entre
competencia e inestabilidad financiera, y pro-
pone un marco de relaciones entre la regula-
ción y la política de competencia, con especial
énfasis en el escenario post crisis. Concluye
que la tensión entre competencia y estabilidad
persistirá a pesar de posibles mejoras en la 
regulación, y que la política de competen-
cia debería reconocer la especificidad del 
sector bancario y estar coordinada con la
regu lación.
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Abstract

This article presents the evolution of ideas
about the role of competition in the banking
sector, discusses the tension between compe-
tition and financial instability, and proposes a
framework for relations between regulation
and competition policy, with special emphasis
on the post crisis setting. It concludes that the
tension between competition and stability will
persist despite possible improvements in re-
gulation and the fact that competition policy
should recognize the specificity of the ban-
king sector and be coordinated with regula-
tion.

Key words: competition, financial instabi-
lity, regulation, banking sector.
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I. INTRODUCCIÓN

LA crisis financiera originada
en la crisis de las hipotecas
subprime en 2007 ha pues-

to en cuestión el papel de la com-
petencia y de la estructura de
mercado en el sector bancario, y
ha generado un gran número de
interrogantes acerca de la rela-
ción entre competencia y estabi-
lidad financiera, y entre la política
de competencia y la regulación fi-
nanciera (1).

La política de competencia en
el sector bancario ha fluctuado
entre intentos de eliminar la ri -
validad entre instituciones y la li-
beralización y promoción de la
competencia. Hasta hace relativa-
mente poco, los bancos centra-
les y los entes reguladores de 
muchos países estaban satisfe-
chos con la colusión entre bancos
y preferían tratar con un sector
concentrado donde la rivalidad
era débil. Esto cambió con el pro-
ceso de liberalización iniciado en
los años setenta del pasado siglo
en los EE.UU. y con la creencia de
que la compe tencia aumenta la
eficiencia, en términos estáticos y
dinámicos de asig nación de re-
cursos. A partir de entonces, se
comenzó a tomar en serio la po-
lítica de competencia en el sector
bancario y, hasta la crisis, se venía
implementando prácticamente
como en cualquier otro sector de
la economía (véase Carletti y
Vives, 2009). Sin embargo, la cri-
sis actual, con ayudas y avales
públicos en la UE y los EE.UU. de
hasta el 30 por 100 del PIB, y con

fusiones sin tener en cuenta cri-
terios de competencia, ha pasado
por encima de la política de com-
petencia.

El paradigma de la compe-
tencia en el sector bancario ha
evolucionado. Durante una pri-
mera etapa se pensó que ésta
resultaba dañina para la estabi-
lidad; durante la segunda, ganó
terreno la idea de que la compe-
tencia era buena para la estabi-
lidad; está por verse cuál será la
tesis predominante en la fase
post-crisis. Lo que es cierto es
que durante el primer período
(desde la Segunda Guerra Mun-
dial hasta los años setenta) hu -
bo muy pocas crisis, mientras
que hubo mucha mayor inesta-
bilidad en el segundo, que cul-
minó con la crisis actual.

La crisis ha cuestionado tanto
la regulación como la política de
competencia en el sector banca-
rio. La visión ingenua de que la
banca era como cualquier otro
sector de la economía con res-
pecto a la política de competen-
cia se vino abajo con la gigantes-
ca intervención pública que trajo
consigo una distorsión com pe -
titiva importante. La pregunta
 relevante es si existe una tensión
significativa entre competencia y
estabilidad en el sector bancario.
Si no hay tensión, no es necesario
diseñar una política de compe-
tencia específica para el sector
bancario. Si la hay, debemos pre-
guntarnos si puede ser subsana-
da mediante la regulación. Si la
respuesta es afirmativa, resulta
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sencillo implementar la política
de competencia, independiente-
mente de la regulación. Si la res-
puesta es negativa, nos debemos
plantear cómo deberían com -
binarse regulación y política de
competencia. Más específica-
mente, se debería considerar si la 
regulación y la política de compe-
tencia son herramientas comple-
mentarias o sustitutivas y cómo
deberían ser coordinadas. 

Este artículo se organiza de la
siguiente forma: en el apartado II,
se examinan las tendencias en el
sector bancario después de la cri-
sis; en el III, se revisa la tensión
entre competencia y estabilidad
en el sector bancario desde las
perspectivas teórica y empírica; en
el IV, se considera si es posible 
eliminar la tensión entre compe-
tencia y estabilidad en el sector
bancario; en el V, se examina la
respuesta de la política de compe-
tencia a la crisis, y en el apartado
VI, se presentan las conclusiones. 

II. TENDENCIAS EN 
EL SECTOR BANCARIO
Y CRISIS

El proceso de liberalización y
desregulación en el sector ban-
cario,  iniciado en la década de
los años setenta en los EE.UU.,
estuvo acompañado por avances
en la tecnología de la informa-
ción, en el procesamiento de
transacciones y en las técnicas de
gestión y de cobertura de riesgo
(por ejemplo, con el uso de ins-
trumentos derivados y tituli -
zación). La liberalización de los
movimientos internacionales de
capitales y la reducción general
de los costes de transporte y las
barreras para el comercio han
sido parte integral del proceso.
La estabilidad del período de re-
gulación estricta, entre los años
cuarenta y los se tenta, contrasta
con el importante aumento en el

número de quiebras y crisis que
se produjeron en el período pos-
terior, cuando se liberalizó el sec-
tor y se introdujo la competencia
(véase Reinhart y Rogoff, 2009).

Un entorno institucional po -
bre (por ejemplo, en relación con
el estado de derecho y con el
cumplimiento de contratos) y
una regulación inapropiada en el
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GRÁFICO 1
A) DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

EN LOS EE.UU. ENTRE LOS PRINCIPALES TIPOS DE
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Nota: Balances no consolidados. La categoría «Otros» comprende: Closed-end funds and Exchan-
ge-tradedfunds, ABS issuers, Finance companies, Mortgage companies, REITs, Brokers and dealers
y Bankpersonal trusts and estates; y «Entidades de depósito» comprende: Commercial banks, Sa-
vings institutions y Credit unions.
Fuente: Barth, et al. (1997), completado con el Flow of Fund Accounts, Board of Governors of the Federal
Reserve System.

B) DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS EN LA
EUROZONA POR TIPO DE INTERMEDIARIO FINANCIERO
(Incluye bancos centrales, resultados no consolidados)

Nota: La serie de la eurozona no incluye Luxemburgo, Irlanda (entre 1995 y 2000), Chipre (2008) y
Malta (2008).
Fuente: Eurostat.



proceso de liberalización exacer-
ban el desarrollo de las crisis (2).
No obstante, la liberalización fi-
nanciera ha contribuido, en ge-
neral, al desarrollo financiero y al
crecimiento. 

La liberalización ha resultado
en un aumento de la competen-
cia: los bancos están expuestos a
la competencia directa de los
mercados financieros, y se han
desarrollado la desintermedia-
ción y la innovación financiera. La
integración del mercado ha con-
tribuido a aumentar la compe-
tencia en la banca mayorista y de
inversión. Los bancos están dis-
minuyendo sus activos en com-
paración con los intermediarios
financieros no bancarios en eco-
nomías desarrolladas, aunque los
activos bancarios no disminuyen
respecto del total de activos fi-
nancieros (véase el gráfico 1). El
proceso de liberalización ha pro-
vocado una enorme expansión
de la intermediación financiera, 
y los activos financieros de los 
intermediarios han aumentado

muy fuertemente, expresados co -
mo porcentaje del PIB (véase Vi -
ves, 2011). 

Antes de la crisis financiera
actual, la banca había evolucio-
nado del negocio tradicional de
recibir depósitos y conceder (y
supervisar) préstamos hacia la
provisión de servicios a inverso-
res (fondos de inversión, gestión
de activos, asesoría y seguros) y
empresas (consultoría, fusiones
y adquisiciones, colocación de
acciones y emisión de deuda, ti-
tulización y gestión de riesgo), y
hacia la realización de inversio-
nes con fondos propios. El mar-
gen financiero perdió importan-
cia en relación con el negocio
por comisiones, y de invertir en
la red de sucursales se pasó a in-
vertir en redes de comunicación,
tecnologías de la información y
capital humano altamente espe-
cializado. Pasada la crisis, se ha
vuelto a la banca tradicional, el
margen financiero ha recobrado
importancia y la participación
bancaria en los activos financie-

ros ha aumentado, o se ha man-
tenido, en relación con los nive-
les anteriores a la crisis. 

La reestructuración del sector,
tanto antes como después de la
crisis, se realiza, en buena me -
dida, mediante fusiones. El nú -
mero de bancos disminuyó entre
1997 y 2007 tanto en los Esta-
dos  Unidos (22 por 100) como 
en Europa (UE-15, 29 por 100).
En Europa han sido numerosas
las fusiones internas y, más re-
cientemente, transfronterizas, y
en los Estados Unidos han sido
numerosas las fusiones interesta-
tales. En 19 de los 27 mercados
de la UE, el índice CR5 para los
activos superaba el 50 por 100 en
2007 (véase el gráfico 2). 

En los Estados Unidos, el ín-
dice CR-5 para los activos au-
mentó del 23 por 100 en 2001
al 36 por 100 en 2008, contras-
tando con un aumento menor
en la UE-15, del 52 por 100 al
54,5 por 100 (promedio no pon-
derado) y del 37,6 por 100 al 44
por 100 (promedio ponderado).
En el gráfico 3 se puede apreciar
cómo evolucionó el índice de
Herfindahl para la concentración
de activos en la UE antes y des-
pués de la crisis. Hasta el mo-
mento, la concen tración a partir
de la crisis ha  aumentado en
Alemania, Grecia, España, Italia,
Holanda, Portugal, Finlandia y 
el Reino Unido y disminuido en
Bél gica, Dinamarca, Francia, Aus-
tria y Suecia. 

En resumen, la liberalización
ha traído aparejado un aumento
de la competencia entre los in -
termediarios financieros y una
mayor incidencia de las crisis. Al
mismo tiempo, la banca se ha
transformado en un proveedor
de servicios, y la reestructuración
ha tendido a incrementar la con-
centración agregada (pero no de
manera homogénea en los mer-
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GRÁFICO 2
RATIO CR5 PARA LA UNIÓN EUROPEA (UE15) Y ESTADOS UNIDOS
Cuota de las cinco mayores instituciones de depósito como
porcentaje de los activos totales)

Nota: La fusión de Wells Fargo y Wachovia se contabiliza en 2008. Para EE.UU., se usan como
denominador los activos financieros de las instituciones de depósito.
Fuente: BCE, FDIC y FED.



cados relevantes locales minoris-
tas de los Estados Unidos y Euro-
pa). La crisis marca un regreso a
la banca tradicional y una ten-
dencia a una mayor concentra-
ción.

III. COMPETENCIA
Y ESTABILIDAD: TEORÍA
Y EVIDENCIA

Los bancos son vulnerables a
los pánicos por su elevado apa-

lancamiento, el desajuste de
 plazos de transformación y la
opacidad de activos, con conse-
cuencias potencialmente sistémi-
cas e importantes externalidades
negativas para la economía. La
fragilidad de un sistema bancario
competitivo no regulado es típi-
camente excesiva (véanse Matu-
tes y Vives, 1996 y 2000; Gale y
Vives, 2002), y la regulación fi-
nanciera trae aparejados efectos
no deseados y fallos de la misma
regulación. El más importante es
el posible riesgo moral provoca-
do por rescates a instituciones
que amenazan quiebra. Tanto la
teoría como la evidencia empíri-
ca muestran que existe tensión
entre el grado de competencia y
la estabilidad del sistema ban -
cario.

1. Las fuerzas en liza

La competencia reduce la ine-
ficiencia productiva y mejora la
asignación de recursos, al tiempo
que promueve la innovación. Sin
embargo, la competencia puede
aumentar la inestabilidad de dos
maneras: exacerbando el proble-
ma de coordinación de deposi-
tantes e inversores, por el lado
del pasivo bancario, y promovien-
do pánicos y aumentando los
 incentivos para la asunción de
riesgo, por el lado del activo ban-
cario, lo que incrementa las pro-
babilidades de quiebra.

Los pánicos pueden producir-
se independientemente del nivel
de competencia, pero una mayor
presión competitiva empeora el
problema de coordinación de in-
versores y depositantes y aumen-
ta la probabilidad de una crisis, el
rango de los fundamentales en
los cuales la institución bancaria
es solvente pero ilíquida, y el im-
pacto de las malas noticias en los
fundamentales. Esto sucede por-
que, al aumentar la intensidad de
la competencia, aumenta la com-
plementariedad estratégica de las
acciones de inversores y deposi-
tantes en el banco, y la institu-
ción se vuelve más frágil (véase
Vives, 2011a). No obstante, esto
no significa que se deba minimi-
zar la presión competitiva, puesto
que la probabilidad socialmente
óptima de una crisis no es cero a
causa de su potencial efecto be-
néfico disciplinario. 

En relación con el activo, una
vez alcanzado cierto umbral, el
aumento en el nivel de la compe-
tencia tenderá a incrementar los
incentivos para asumir riesgos y

la probabilidad de la quiebra de
bancos. Los bancos tienen un ex-
ceso de incentivos para asumir
riesgos en presencia de respon -
sabilidad limitada (para accionis-
tas y ejecutivos) y riesgo moral
(como riesgo no observable). Los
incentivos se agudizan con el se-
guro de depósitos insensible al
riesgo y la presencia de costes so-
ciales de la quiebra (véase Matu-
tes y Vives, 2000). El problema es
particularmente grave para los
bancos que están cerca de la in-
solvencia. 

La competencia intensa puede
agravar el problema de la asun-
ción excesiva de riesgo por-
que los beneficios actúan como
amortiguador y aumentan el
valor de la entidad bancaria. El
poder de mercado hace al banco
más conservador (véase Allen y
Gale, 2004). Sin embargo, la
competencia tiende a reducir los
tipos que las empresas pagan por
los préstamos, y puede mejorar la
calidad promedio de los solicitan-
tes de préstamos y/o reducir la
necesidad de racionamiento del
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GRÁFICO 3
ÍNDICE DE HERFINDAHL DE BANCOS EN UE-15 (activos totales)

Fuente: ECB (2004, 2010).



crédito. Esto tiende a alinear la
competencia y la estabilidad
 (véanse Caminal y Matutes, 2002;
Boyd y De Nicoló (2005); Martí-
nez-Miera y Repullo, 2010).

En conclusión, a pesar de que
la relación entre competencia y
asunción de riesgo es compleja,
parece plausible que, a partir de
cierto umbral, un mayor nivel
de competencia tenderá a au-
mentar los incentivos para la
asunción de riesgo y la probabili-
dad de una quiebra bancaria. Se
puede controlar esta tendencia
con regulación y supervisión ade-
cuadas. 

2. Evidencia

La evidencia demuestra que
una entidad  bancaria valiosa re-
duce la asunción de riesgo (3), y
que la liberalización aumenta las
posibilidades de crisis bancarias,
aunque una regulación adecuada
mitiga este efecto (véanse Demir-
güç-Kunt y Detragiache, 1998 y
2001; Dell’Ariccia, et al., 2008).
Asimismo, la evidencia también
señala una asociación positiva
entre algunas medidas de com-
petencia bancaria (como meno-
res barreras a la entrada, apertu-
ra a la entrada extranjera) y la
estabilidad (Beck, et al., 2006;
Vives, 2011).

La relación entre concentra-
ción y estabilidad es compleja.
Por un lado, un sistema banca-
rio concentrado, con unos pocos
grandes bancos, puede resultar
más fácil de supervisar, y los ban-
cos podrían estar más diversifica-
dos. Por otro lado, los grandes
bancos serían «demasiado gran-
des para quebrar» (TBTF, en sus
siglas inglesas), recibirían mayo-
res subsidios y tendrían mayores
incentivos para asumir más ries-
go. Existe evidencia de que los
bancos más grandes, por lo ge-

neral, están mejor diversificados,
pero también asumen más riesgos
(véase Acharya, et al., 2010). Los
grandes bancos suelen ser más
complejos, más difíciles de super-
visar y más interdependientes (lo
cual aumenta el riesgo sistémico).
Ha de tenerse en cuenta, sin em-
bargo, que la relación pertinente
es entre la concentración en mer-
cados relevantes y la competencia.
Es más, existe amplia evidencia de
que una mayor concentración en
los mercados de depósito y de
préstamos es peor para los clien-
tes y aumenta los costes. 

¿Podemos aprender alguna
lec ción de la crisis financiera de
2007-2008? Esta crisis afectó a
bancos en países con distintos ni-
veles de concentración y estructu-
ras de mercado. Sistemas banca-
rios concentrados, como los de
Australia y Canadá, han salido
mejor parados de la crisis que sis-
temas no concentrados, como los
de los Estados Unidos y Alemania.
Sin embargo, países con sistemas
concentrados, como Bélgica, Ho-
landa y el Reino Unido (banca mi-
norista), también tuvieron proble-
mas. El alejamiento de la banca
tradicional ha demostrado ser
fuente de mayor vulnerabilidad.
Aquellos bancos comerciales
que menos dependían de fondos
 mayoristas pudieron afrontar me-
jor la crisis (véase Ratnosvski y
Huang, 2009). No existe eviden-
cia además de que determinados
tipos de instituciones hayan sido
más vulnerables que otras. Sufrie-
ron tanto los bancos de inversión
como compañías aseguradoras,
bancos universales y bancos en
Alemania y el Reino Unido. 

IV. LA POLÍTICA 
DE COMPETENCIA
Y LA REGULACIÓN

Los bancos y los mercados fi-
nancieros exhiben una amplia

gama de fallos de mercado clási-
cos: externalidades (fragilidad
con problemas de coordinación y
contagio), información asimétrica
(asunción excesiva de riesgo con
problemas de agencia, riesgo
moral y selección adversa) y po -
der de mercado. La regulación ha
intentado proteger al sistema y al
pequeño inversor y, más recien-
temente, la política de defensa
de la competencia se ha desarro-
llado en el sector. El problema 
es que instrumentos para preser-
var la estabilidad, como el pres-
tamista de última instancia, el se-
guro de depósito y las políticas
para entidades TBTF, provocan
más distorsiones y agravan el
problema de asunción excesiva
de riesgo. 

La introducción de competen-
cia en el sistema bancario ha es-
tado acompañada, en el marco
de Basilea II, de políticas para
controlar la asunción de riesgo a
través de requisitos de capital,
alentando a los bancos a que de-
pendieran de sus propios mo -
delos internos para evaluar y 
controlar el riesgo, e incluyendo
requisitos de divulgación de in-
formación por parte de las enti-
dades financieras a fin de aumen-
tar la transparencia y promover la
disciplina de mercado. La función
de los órganos de supervisión
sería evaluar en qué medida los
bancos ajustan su capital al ries-
go asumido, y los bancos divul-
garían información sobre su es-
tructura de capital, sus prácticas
contables, su exposición al riesgo
y su adecuación de capital. En re-
sumen, se consideraba que las
exigencias de capital, más una
supervisión adecuada y la discipli-
na de mercado, eran los ingre-
dientes principales para man -
tener un sistema bancario sólido.

La crisis desatada por los prés-
tamos subprime es un testimonio
del fracaso de los tres pilares del
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marco de Basilea II. La divulga-
ción de información y la evalua-
ción del riesgo han sido deficien-
tes, y la disciplina de mercado no
ha resultado efectiva debido al
seguro que ofrecen las políticas
TBTF. A esto se le debe agregar el
problema de riesgo moral colec-
tivo cuando hay «demasiadas ins-
tituciones que pueden quebrar»,
puesto que cuando los riesgos de
muchas instituciones están corre-
lacionados, el banco central y/o
el regulador se ven obligados a
rescatar a los bancos con proble-
mas (véase Farhi y Tirole, 2011;
Acharya y Yorulmazer, 2007). La
regulación de capital no ha teni-
do en cuenta los efectos sistémi-
cos, se han debilitado las exigen-
cias de capital y se han eliminado
las restricciones sobre las inver-
siones en respuesta a la presión
de los bancos de inversión. 

La supervisión ha permitido el
desarrollo de un sistema bancario
paralelo sin supervisión alguna.
En el actual marco regulatorio,
los bancos han conseguido ase-
gurarse sin pagar las primas de
riesgo correspondientes, y esto
promovió la asunción de riesgo. 

En un mundo ideal, se podría
regular la tensión entre compe-
tencia y estabilidad ajustando la
regulación para internalizar las
externalidades a través de com-
plejos mecanismos de seguro 
basados en el riesgo, procedi-
mientos creíbles de liquidación y
resolución, bonos convertibles
contingentes y requisitos de capi-
tal que corrigen la contribución
de una institución financiera al
riesgo sistémico (véase Acharya,
et al., 2010) (4). En este contex-
to, la política de competencia de-
bería simplemente maximizar la
presión competitiva en el sector
bancario. Si logramos eliminar los
fallos del mercado producto de la
información asimétrica y de las
externalidades, aumentaremos el

bienestar. El problema es que es-
tamos en una situación de ópti-
mo de segundo o tercer orden, y
difícilmente lograremos eliminar
por completo los fallos del mer-
cado producto de la información
asimétrica y las externalidades.
Dado que la crisis puso de ma -
nifiesto un enorme fallo regu -
latorio, es una buena idea con -
centrarse en la reforma de la
regulación para que los bancos
tengan los incentivos correctos.
Aunque, al mismo tiempo, la re-
gulación puede aliviar la tensión
entre competencia y estabilidad,
pero no la puede eliminar.  El di-
seño de una regulación óptima
tiene que tener en cuenta la in-
tensidad de la competencia. Por
ejemplo, los requisitos de capi-
tal deberían tener en cuenta el
grado de fricción en el mercado
y la rivalidad entre los bancos,
con exigencias mayores en situa-
ciones más competitivas (véanse
Matutes y Vives, 2000; Vives,
2011a). 

La tensión entre competencia
y estabilidad seguramente per -
sistirá, y no parece prudente in -
tentar eliminar por completo el
poder de mercado en el sector
bancario. Sin embargo, hay mar-
gen para mejorar tanto la estabi-
lidad como la competencia con
mejor regulación. Aun así, en un
mundo donde la regulación de
conducta es imperfecta, la regu-
lación de la estructura de merca-
do puede ser beneficiosa. Vale la
pena señalar que una estructura
bancaria fragmentada no necesa-
riamente será más segura, ya que
puede estar sujeta al problema
de riesgo moral colectivo cuando
hay «demasiados bancos peque-
ños que pueden quebrar». 

En todo caso, la competencia
debería limitarse para aquellas
instituciones al borde de la insol-
vencia, y ello debe hacerse con
una rápida acción correctiva tem-

prana, apenas aparezcan señales
de falta de capital.  

V. LA DEFENSA 
DE LA COMPETENCIA 
EN UNA CRISIS

Con la crisis actual, ha surgido
el interrogante de qué debe ha-
cerse en el caso de una crisis sis-
témica, situación en la cual hay
una fuerte presión para estabilizar
el sistema: compras de activos y
sistemas de garantías  (extensiones
del seguro de depósito, y garan -
tías en el mercado in terbancario y
de fondos mone tarios), inyeccio-
nes de capital, nacionalizaciones y
fusiones forzadas. Todo esto su-
pone una distorsión importante
en términos de riesgo moral, efec-
tos a largo plazo en la estructura
del mercado, protección a institu-
ciones ineficientes, y generación
de desigualdad de condiciones
entre instituciones y países.  Por
ejemplo, las instituciones conside-
radas TBTF que reciben ayuda
pueden terminar con un coste de
capital inferior a las demás, y no
sólo en el corto plazo, sino tam-
bién en el largo plazo, a causa de
la garantía implícita que obtienen. 

La intervención pública, inclu-
so con participación pública en el
capital, ha sido necesaria para es-
tabilizar el sistema. En algunas si-
tuaciones, las inyecciones de ca-
pital no fueron proporcionales a
la participación pública en el ca-
pital, en detrimento de las bue-
nas prácticas de gobierno corpo-
rativo. Además, la participación
pública en la propiedad es distor-
sionadora: el Gobierno está en
ambos lados de la relación regu-
ladora; priman los objetivos e in-
centivos políticos (5) y, de no ser
disciplinada por la competencia,
lleva a menor competitividad del
sistema bancario, ineficiencia y
menor estabilidad financiera, con
mayor exposición al riesgo y más
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pérdidas bancarias; elimina el
mercado de control corporativo;
crea desigualdad de condiciones
entre instituciones (con garantías
implícitas y explícitas), y termina
generando menor competencia
y menor desarrollo financiero
(véase Barth, et al., 2004).

Cuando se interviene en una
crisis, se deben combinar me -
didas de apoyo para evitar el
 contagio y proteger la estabili-
dad  financiera con el deseo de
man tener una competencia vigo-
rosa en el largo plazo. Las auto-
ridades de la competencia deben
estar atentas a distorsiones que
afecten a la competencia (inclui-
da la formación de estructuras de
mercado que la obstaculicen).

Existe una diferencia impor-
tante entre la ayuda estatal brin-
dada al sector bancario y a otros
sectores. La ayuda a un banco tí-
picamente genera una externali-
dad positiva a otros bancos, ya
que limita la expansión de la crisis
y protege al sistema del contagio.
Si el banco en dificultades tiene
un problema de solvencia, debe
ser reestructurado, y es necesaria
una ayuda condicionada para que
la competencia no se distorsione
(con bancos «malos» que despla-
cen a los «buenos» en la provisión
de servicios a los clientes). 

Pueden utilizarse medidas
tanto estructurales (por ejemplo,
desinversión de activos) como 
de conducta para limitar las dis -
torsiones en la competencia. Las
medidas estructurales pueden
contribuir a reducir el exceso de
capacidad post crisis del sector
bancario acumulada durante el
período de gran crecimiento del
sector financiero en algunos paí-
ses. El período de expansión con
bajas tasas de interés ha genera-
do la sobreexpansión bancaria a
través del crédito, especialmente
en aquellos países donde hubo

una burbuja en el mercado inmo-
biliario. Esto significa que debe
reducirse el número de sucursales
y el personal junto con el balan-
ce, aun si se normaliza el crédito
(porque éste se estabilizará por
debajo de los niveles previos a la
crisis de la burbuja). 

El enfoque para limitar las dis-
torsiones generadas por la ayuda
estatal ha sido diferente en los
EE.UU. y en la UE. En la UE, la au-
toridad de competencia ha jugado
un papel activo para controlar las
distorsiones originadas por las
ayudas públicas porque tiene la
capacidad de intervención en este
sentido. Las herramientas regula-
torias utilizadas han sido estruc-
turales (reducciones del balance y
desinversiones) y de conducta (res-
tricciones sobre fijación de precios,
publicidad y compensación para
los empleados). Algunas medidas
de la Comisión Europea en los ca-
sos ING, Northern Rock y RBS han
sido para  minimizar las distorsio-
nes competitivas de la ayuda, y
otras para controlar el riesgo moral
en el futuro. La función de la au-
toridad de la competencia es pre-
servar la competencia, y no limitar
el riesgo moral, que es función
del regulador. Sin embargo, aun
las medidas para evitar distorsiones
competitivas impactan en los in-
centivos ex ante, puesto que un
banco sabe que la ayuda recibida
en caso de problemas viene acom-
pañada de restricciones. Un be-
neficio importante del control de
las ayudas públicas en la UE es
que limita los incentivos de los
ejecutivos a asumir riesgos exce-
sivos pensando en ser rescatados
si las cosas salen mal. Al limitar el
tamaño de una institución que
quiebra, una vez que recibe ayuda
estatal, extiende el alcance de la
política de competencia. 

El activismo de la Comisión Eu-
ropea plantea la cuestión del equi-
librio competitivo en relación con

bancos estadounidenses que reci-
bieron asistencia sin tener que
hacer desinversiones. Los Estados
Unidos consideran que la cuestión
de TBTF no es explícitamente un
problema antimonopolio (véase
White, 2009). La Dodd-Frank Act
(julio 2010) introduce una versión
suave de los límites a las operacio-
nes de mercado por cuenta propia
de los bancos, y refuerza algunos
límites sobre el tamaño (amplian-
do el Riegle-Neal Act , 1994) (6).

La crisis ha forzado la fusión
de instituciones que recibieron
subsidios y garantías del Gobier-
no. Como resultado, algunas en-
tidades establecidas y que sobre-
vivieron han aumentado su poder
de mercado, y tienen un menor
coste de capital porque son con-
sideradas TBTF. En España se creó
el FROB (Fondo de Reestructura-
ción Ordenada Bancaria) para re-
forzar el capital de instituciones
financieras con problemas y ayu-
dar a reducir el exceso de capaci-
dad mediante  fusiones. 

La política de fusiones afecta
al grado de competencia y a los
incentivos dinámicos. La adqui -
sición de un banco en quiebra
puede proporcionarle a una en -
tidad establecida rentas mono -
polistas temporales, generando
poder de mercado, pero conduc-
ta prudente. Esto resulta óptimo
sólo si se facilita la posterior en-
trada en el mercado (véase Perotti
y Suárez, 2002). Una política de
fusiones debe mirar a largo plazo
y, aun en una situación de crisis,
debe considerar el grado óptimo
de concentración en la industria,
los incentivos dinámicos para la
prudencia de las entidades esta-
blecidas y la facilidad de entrada. 

VI. CONCLUSIONES

La competencia no es la res-
ponsable de la fragilidad en el sis-
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tema bancario, pero la política de
competencia debe reconocer la
singularidad de los bancos de
forma explícita, y no sólo en una
crisis. El análisis y la evidencia se-
ñalan la existencia de una tensión
entre competencia y estabilidad
en alguna medida. La regulación
puede aliviar la tensión, y su di-
seño debe tener en cuenta la in-
tensidad de la competencia. Por
ejemplo, los requisitos de capital
deben ser acordes con el grado
de fricción y rivalidad en cada
segmento del sector bancario,
con requisitos más exigentes en
situaciones más competitivas. En
la situación actual, dados los fa-
llos de la regulación expuestos en
la crisis, hay espacio para mejorar
tanto la estabilidad como la com-
petencia con un diseño regulato-
rio adecuado y una mejor coor -
dinación de la regulación y la
política de competencia.

La política de fusiones en el
sector bancario debería ser consis-
tente intertemporalmente, recom-
pensando la prudencia al tiempo
que facilita la entrada. La cuestión
de dejar un margen al poder de
mercado o a la concentración en
el sector bancario sigue siendo un
tema abierto, al igual que cómo
tratar a las instituciones TBTF. La
credibilidad de la autoridad de
competencia para imponer condi-
ciones una vez que una institución
ha recibido ayuda, puede ser con-
siderada un compromiso útil para
afrontar el problema del TBTF. Los
controles del tamaño resultan pro-
blemáticos, porque la intercone-
xión y la especialización de la línea
de negocios son más importantes
que el tamaño en lo que respecta
al riesgo sistémico. La creación de
un «anillo de protección» (ring-
fencing) en torno a la banca mi-
norista, con exigencias de capital
específicas dentro del grupo,
puede resultar útil para aliviar el
problema de TBTF y, al mismo
tiempo, permitir algunas econo-

mías de alcance en las actividades
bancarias.

Se requiere una estrecha cola-
boración entre el regulador  y la
autoridad de competencia. En
primer lugar, se deben coordinar
los requisitos regulatorios y la in-
tensidad de la política de compe-
tencia. Los requisitos de capital
deben reflejar la intensidad de la
competencia en los diferentes
segmentos de mercado. En se-
gundo lugar, se debe elaborar un
protocolo de colaboración entre
el regulador y la autoridad de
competencia, lo que es particular-
mente importante en una crisis.

El papel de la política de com-
petencia en una crisis es mante-
ner abiertos los mercados, con-
trolar las distorsiones que re-
sultan de los paquetes de rescate,
favorecer la salida de las institu-
ciones ineficientes y eliminar las
barreras artificiales a la entrada.
La política de competencia tam-
bién tendrá que jugar un papel
más importante en el sector fi-
nanciero a raíz de un posible lar -
go período de regulación más 
estricto. Esto puede resultar im-
portante para garantizar que el
sector financiero contribuya a la
innovación y el crecimiento. 

NOTAS

(*) Agradezco la ayuda de Lluís Torrens
en la preparación de este documento y el
apoyo de la Cátedra Abertis de Regulación,
Competencia y Políticas Públicas, así como la
del proyecto ECO2008-05155 del Ministerio
de Ciencia e Innovación en el Public-Private
Sector Research Center de IESE.

(1) Véase VIVES (2011 y 2011b), trabajos
en los que el presente artículo se basa, para
un desarrollo más completo de la relación
entre competencia y estabilidad en el sector
financiero, así como sus implicaciones regu-
latorias.

(2) Véase, por ejemplo, DEMIRGÜÇ-KUNT y
DETRAGIACHE (1998, 2001) y CAMINAL, GUAL y
VIVES (1990) para el caso de España. 

(3) Véanse KEELEY (1990); EDWARDS y 
MISHKIN (1995); DEMSETZ, et al., (1996); GALLO-

WAY, et al., (1997); SAURINA, et al., (2007);
SALAS y SAURINA (2003).

(4) La Independent Commission on Ban-
king (ICB) del Reino Unido ha recomendado
una separación de las transacciones minoris-
tas de las actividades de la banca de inversión,
estableciendo la actividad bancaria minorista
en filiales capitalizadas de forma separada
(ICB, 2011). Esta medida estructural tiene el
potencial para aliviar la tensión entre compe-
tencia y estabilidad, pero, aun en el contexto
más optimista, no la eliminará. 

(5) La evidencia presentada por HAU y
THUM (2009) sobre la incompetencia de los
Consejos de Administración de los bancos 
públicos alemanes vincula las pérdidas sufri-
das por la crisis con su falta de profesio -
nalidad.

(6) Un banco puede exceder el máximo
de depósitos con crecimiento interno. Sin em-
bargo, los mercados relevantes, desde el
punto de vista de la competencia, para el sec-
tor minorista y de PYME, son locales, y no na-
cionales.
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