
I. INTRODUCCIÓN

EN las tres décadas anteriores al inicio de la ac-
tual crisis, la desregulación, la integración, la
diversificación del negocio y la innovación tec-

nológica fueron los principales factores que deter-
minaron los cambios en la estructura competitiva
del sector bancario en España. Estos factores pro-
movieron un aumento de la rivalidad entre las insti-
tuciones financieras en distintos ámbitos territoriales
(Carbó et al., 2003a; Bernad, et al., 2011). Con la
crisis financiera, las presiones competitivas no han

hecho sino aumentar, en un entorno en el que
tanto la demanda como la oferta de crédito se han
contraído, la morosidad y el deterioro de activos
han aumentado de forma considerable y la principal
respuesta del sector ha sido un conjunto de proce-
sos de integración financiera que están elevando,
en gran medida, el tamaño medio de las entidades
financieras españolas. 

En una perspectiva histórica, los procesos de
consolidación bancaria son un fenómeno habitual
que suele acompañar a las crisis financieras. En el
contexto europeo, las alianzas, fusiones e integra-
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ciones que se han producido desde 2007 han sur-
gido tanto de la iniciativa de las propias entidades
financieras para responder al entorno como, en al-
gunos casos, a procesos de reordenación financiera
vertebrados mediante algún orden, criterio y super-
visión interpuesta. Este último ha sido, por ejemplo,
el caso del sector bancario español desde 2009. Sin
embargo, desde octubre de 2011, la necesidad de
reordenación financiera se ha extendido a un buen
número de países europeos donde, hasta esa fecha,
el principal esfuerzo había venido por la vía de la re-
capitalización. Una vez que la crisis de la deuda so-
berana ha puesto de manifiesto que la recapitaliza-
ción sin reordenación era una labor incompleta, las
voces que han propagado la necesidad de ampliar
las reestructuraciones bancarias se han multiplicado
(1). La idea fundamental tras las reestructuraciones
es que la estructura del sector bancario en la mayor
parte de las economías europeas adolece de un ex-
ceso de capacidad, y la reducción del número de
operadores, principalmente a través de procesos
de integración, parece una tarea obligada. 

En todo caso, la consolidación financiera que
surge como respuesta a las crisis suele conllevar ha-
bitualmente cambios significativos en la estructura
competitiva de los sectores bancarios. Sin embar-
go, en tanto en cuanto la incertidumbre y la des-
confianza acaparan los esfuerzos en tiempos de cri-
sis, el análisis de los cambios competitivos suele
pasar a un segundo plano. La mayor parte de la
atención se centra en la estabilidad financiera. Sin
embargo, los cambios en la estructura de mercado
tienen efectos importantes a largo plazo en el de-
venir del sector y, por lo tanto, parece pertinente
su análisis. En este artículo, se presta atención a la
incidencia actual y potencial de la reordenación del
sector bancario español desde 2009 sobre la com-
petencia entre entidades financieras. El estudio, en
cualquier caso, parte de la asunción de que el pro-
ceso de conso lidación podría seguir abierto duran-
te algún tiempo, dando lugar a nuevos procesos
de integración.

El presente artículo se divide en cinco apartados
que siguen a esta introducción. En el apartado II, se
repasan los procesos de integración bancaria en Es-
paña en una perspectiva histórica, y se analizan, en
particular, los efectos sobre la concentración de
mercado de la reordenación acaecida desde 2009.
En el apartado III, se propone una metodología para
analizar los cambios en la rivalidad entre entidades.
En el apartado IV, se propone otra metodología
para estudiar el impacto de la consolidación finan-
ciera sobre la rivalidad en el sector bancario español.

Los resultados de ambas metodologías se ofrecen
en el apartado V. El artículo se cierra, con las prin-
cipales conclusiones, en el apartado VI. 

II. LA REORDENACIÓN BANCARIA
EN ESPAÑA: CAMBIOS EN 
LA CONCENTRACIÓN DE MERCADO

La reordenación bancaria como tal se inició en
España en 2009, impulsada por varios hitos regula-
torios. El primero de ellos, que proporcionó el prin-
cipal marco de referencia, fue el Real Decreto-ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reordenación ban -
caria y reforzamiento de los recursos propios de 
las entidades de crédito. Esta disposición propuso
un modelo de reordenación bancaria articulado 
al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria
(FROB). El desarrollo del FROB apostaba por la bús-
queda de soluciones privadas a las dificultades de
viabilidad de las entidades de crédito, y los procesos
de integración fueron la principal alternativa. Asi-
mismo, se establecían medidas para afrontar esas
debilidades con la aportación de fondos por parte
del FROB y/o, eventualmente, de los fondos de Ga-
rantía de Depósitos en entidades de crédito. El FROB
abría cuatro grandes escenarios para las entidades
financieras, no excluyentes entre sí.

— Cualquier entidad cuya solvencia estuviera
demostrada podía seguir con sus propias estrategias
de financiación, crecimiento e integración. 

— Aquellas entidades que no entraban en el su-
puesto anterior y presentaran algunas dudas sobre
su viabilidad debían presentar, a iniciativa propia o
del Banco de España y en el plazo de un mes, un
plan de viabilidad que tendría que ser aprobado por
el propio Banco de España. La principal vía por la
que estos planes de recapitalización fueron consi-
derados era a través de fusiones o absorciones. 

— La tercera posibilidad contemplaba situacio-
nes de dudas importantes sobre la viabilidad de en-
tidades financieras en las que el Banco de España
podría intervenir directamente la entidad de acuer-
do con los supuestos legales que le permitía la Ley
de Disciplina e Intervención. 

— El cuarto supuesto contemplaba que aquellas
entidades que no presentaran problemas de viabili-
dad, pero quisieran fusionarse, podrían solicitar
ayuda financiera del FROB para hacerlo en las me-
jores condiciones de solvencia, con el seguimiento
del Banco de España. 
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La pauta marcada por el FROB abrió la vía a un
número importante de procesos de concentración,
la mayor parte de ellos protagonizados por las cajas
de ahorros. 

En 2010, y en paralelo con el desarrollo de los
test de estrés, se aprueba un importante cam-
bio normativo referente a las cajas de ahorros: el 
RD-Ley 11/2010, de órganos de gobierno y otros
aspectos del régimen jurídico de las cajas de aho-
rros, supuso un cambio legal de trascendencia muy
significativa. En sentido genérico, se presentó con
el objetivo de facilitar la entrada de capital privado
en las cajas de ahorro por varias vías. La reforma
introducía novedades importantes en el ámbito de
las cuotas participativas, las estructura de propie-
dad que las cajas de ahorros podían adoptar y
otros aspectos, entre los que destacaba la posibili-
dad de extensión del FROB para entidades solven-
tes que, en escenarios especialmente adversos 
(entiéndase, de estrés), pudieran atravesar dificul-
tades, aun cuando no participasen en procesos de
integración. En cuanto a la alternativa de los SIP
(sistemas institucionales de protección), éstos se
conciben como un mecanismo de apoyo y defensa
mutuo entre las entidades integrantes, cuyo obje-
tivo primordial es el de garantizar la liquidez y la
solvencia de todos sus miembros, permitiendo a su
vez a cada miembro mantener su identidad y per-
sonalidad jurídica. En este sentido, aunque no se
trata de una fusión pura, los SIP configurados han
avanzado como integraciones financieras, mutua-
lizando el 100 por 100 de los beneficios, integran-
do plenamente las líneas de negocio de las entida-
des integrantes y transfiriendo los activos a la
sociedad central.

Por otro lado, la evolución de la llamada crisis de
la deuda soberana durante 2010 y 2011, y las
dudas que los inversores internacionales mantenían
sobre la capacidad de las entidades financieras es-
pañolas para solventar los problemas de solvencia,
precisaron de nuevas iniciativas regulatorias. En este
sentido, se desarrolló el RD-Ley 2/2011 de refor -
zamiento del sistema financiero. El Real Decreto-
Ley 2/2011 persiguió tres objetivos principalmente.
En primer lugar, se elevan las exigencias de solvencia
de las entidades de crédito españolas para «favore-
cer su acceso a los mercados de capitales, y en ge-
neral, para reforzar la confianza en la solidez del 
sistema bancario español». En segundo lugar, se 
incentiva a las entidades para que «acudan a los
mercados de capitales para que adopten estructuras
fáciles de comprender y evaluar por los mercados».
Y en tercer lugar, se «acelera el proceso de reestruc-

turación en concordancia con las normas comuni-
tarias». El RD-Ley 2/2011 propone nuevas exigencias
de capital a las entidades financieras, que se apro-
ximan a las exigencias de capital previstas en Basi-
lea III. Estas nuevas exigencias se resumen en un re-
querimiento del 8 por 100 de «capital principal» de
los activos ponderados por riesgo en cada momen-
to. La exigencia se elevaba al 10 por 100 para aque-
llas entidades que verifiquen que tienen una pro-
porción mayor del 20 por 100 en los mercados
mayoristas, y que no hayan colocado frente a ter-
ceros inversores al menos el 20 por 100 de su capi-
tal social.

Como se comentó anteriormente, las cajas de
ahorros han protagonizado la reordenación banca-
ria hasta la fecha, con doce procesos de integración
(siete fusiones o adquisiciones y cinco SIP, o siste-
mas institucionales de protección) que han llevado
a una reducción del número total de cajas de 45 a
17, afectando en este sentido a más del 90 por 100
de los activos de estas instituciones (veáse apéndi-
ce 1). También se ha producido el anuncio de una
fusión entre dos bancos, el Popular y el Pastor, en
octubre de 2011, y es posible que se produzcan al-
gunas integraciones más.

Si bien el actual proceso de reordenación banca-
ria podrá llegar a ser considerado uno de los más
importantes —tanto por el número de movimientos
corporativos en un período de tiempo reducido
como por el elevado número de instituciones que
se han visto afectadas—, la experiencia de procesos
de integración financiera en España cuenta con un
cierto recorrido desde la década de los años ochenta
del siglo XX. Ya entre 1980 y 2007 se habían pro-
ducido procesos de fusión y adquisición que lleva-
ron a la reducción del 21por 100 en el número total
de entidades financieras que operaban en el merca-
do español (gráfico 1). 

Si se analizan con mayor detalle los cambios en
la estructura del sector bancario desde 2009, se
aprecia un cambio significativo en la concentración
del sector. Dado que en el período de análisis los
procesos de integración afectaron sólo a las cajas
de ahorros, el cambio en la estructura de mercado
viene por el papel de estas entidades. Como se
muestra en el gráfico 2, en 2009 las dos mayores
cajas de ahorros contaban con el 15,4 por 100 de
los activos del mercado bancario español. Otras tres
cajas de ahorros de tamaño medio tenían una cuota
conjunta equivalente al 7,7 por 100 del mercado.
En el primer trimestre de 2011, con la mayor parte
de los procesos de integración aprobados, la
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cuota de los dos mayores grupos de cajas se elevó
hasta el 18,5 por 100, mientras que para los tres si-
guientes grupos por volumen de activos, la cuota
conjunta se había reducido al 6,9 por 100. 

El gráfico 2 muestra también cómo estos movi-
mientos corporativos han afectado a la concen -
tración bancaria en su conjunto en España. En par -
ticular, la concentración de activos de las tres
mayores instituciones financieras (indicador C3) ha
pasado del 43 por 100 al 57 por 100 antes y des-
pués de las integraciones. De forma similar, la con-
centración de las cinco mayores entidades financie-
ras (C5) ha pasado del 53 por 100 al 69 por 100.
Asimismo, también se analiza la concentración con-
junta del sector bancario medida según el indicador
Herfindhal-Hirshman (HHI), que se define como la
suma al cuadrado de todas las cuotas de mercado
de los participantes en el mismo. El HHI varía entre
1/n y 10.000 (siendo n el número de entidades).
Cuanto más cercano a cero, menor es el nivel de
concentración y si el HHI es igual a la unidad quiere
decir que todo el mercado lo acapara una sola em-
presa. En el caso que nos ocupa, el HHI antes de los
procesos de integración era de 821 y posteriormen-
te se eleva a 1.493. Estos valores de concentración
son, en cualquier caso, reducidos en comparación
a los de la mayor parte de los sectores bancarios eu-
ropeos. 

¿En qué medida los efectos de esta reordenación
sobre la estructura del mercado bancario español
son comparables con los de experiencias de conso-
lidación anteriores? Investigaciones previas, como las
de Fuentelsaz (1996), Fuentes y Sastre (1999), Carbó
et al. (2003) y Bernad et al. (2010), han proporcio-
nado alguna evidencia sobre el impacto que ante-
riores oleadas de integración financiera tuvieron
sobre la estructura del sector bancario español (2).
Fuentelsaz (1996) analiza los cambios en la concen-
tración a escala regional entre 1986 y 1992. Sus 
resultados sugieren que el proceso de fusiones y ad-
quisiciones observado en estos años fue una res-
puesta, en términos de reducción del número de
operadores, a la intensificación de la competencia
producida tras la liberalización del sector financiero.
En esta misma línea, Carbó et al. (2003) evalúan los
efectos sobre la competencia bancaria apoyados en
un amplio conjunto de indicadores. En este estudio,
además de los índices de concentración anterior-
mente mencionados, se estima el estadístico H de
Rose-Panzar y el índice de Lerner. El estadístico H es
una medida de la elasticidad de los ingresos a los
precios de los inputs bancarios (depósitos, trabajo y
capital físico). Si el índice es cercano a cero o nega-
tivo, se entiende que la situación es de monopolio.
Si se encuentra entre 0 y 1, la estructura del mercado
viene dada por alguna forma de competencia mo-
nopolística, y si el indicador H es igual a 1, se entien-
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GRÁFICO 1
SECTOR FINANCIERO ESPAÑOL
NÚMERO DE INSTITUCIONES Y SUCURSALES (1980-2011) (*)

(*) Los datos a 2011 son provisionales.
Fuente: Banco de España y cálculos propios.



de que la situación es de competencia perfecta. En
cuanto al índice de Lerner, es la estimación de la va-
riación porcentual de los precios respecto a los cos-
tes marginales. La referencia es la igualdad teórica
entre precios y costes marginales en competencia
perfecta, mientras que cualquier diferencia positiva
entre ambas magnitudes mide el grado de poder de
mercado. Los resultados de ambos indicadores en el
estudio de Carbó et al. (2003) sugieren que, tras la
liberalización en la década de los ochenta, se produ-
ce un incremento en la intensidad competitiva, en
particular, en el sector de las cajas de ahorros. 

Otros estudios se han centrado en algunos as-
pectos colaterales de los procesos de integración fi-
nanciera en España. En particular, en el impacto
sobre la solvencia y la rentabilidad (Saurina, 1997;
Fuentes y Sastre, 1999; Bernad et al., 2010) o sobre
la productividad (Grifell-Tatjé y Lovell, 1996; Mau-
dos, 1998; Kumbhakar et al,. 2001; Cummins y
Rubio-Misas, 2006). La mayor parte de estos estu-

dios sugieren una mejora en los niveles de solvencia
tras las fusiones y adquisiciones de la década de
1980 y 1990, si bien los efectos sobre la rentabili-
dad y la productividad son más heterogéneos.

En comparación con los estudios anteriormente
mencionados, esta investigación se enfrenta a un
problema metodológico de carácter estructural.
Mientras que las investigaciones anteriores se basa-
ban en datos históricos, una vez que había pasado
un cierto tiempo desde esas fusiones y adquisicio-
nes, en el análisis propuesto en este artículo se trata
de estimar los efectos de un proceso que aún se en-
cuentra en desarrollo: la actual reordenación del
sector bancario español. En este sentido, debe te-
nerse en cuenta que:

— Los resultados obtenidos están sujetos a revi-
sión en la medida en que aún pueden darse otros mo-
vimientos de integración, y en la medida en que mu-
chos de estos procesos aún se están consolidando. 
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GRÁFICO 2
CUOTAS DE MERCADO DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPAÑOLAS
ANTES Y DESPUÉS DEL PROCESO DE FUSIONES Y ADQUISICIONES DE 2010

Nota: Las cuotas de mercado específicas se refieren al total de activos del sistema financiero. Las medidas de las concentraciones (C3 y C5) y el índice HHI se
refieren a la situación del sector de cajas de ahorros. 
Fuente: Banco de España y elaboración propia.



— Lo que se propone es una metodología que
permita simular los efectos de la concentración
sobre la rivalidad y, a partir de este resultado, la pre-
visión de su impacto sobre la competencia. 

Para acometer el análisis «a futuro» de este ar -
tículo, se propone un método alternativo de estima-
ción, para analizar el poder de mercado antes y des-
pués de las integraciones, considerando para ello
dos pasos:

1) Un modelo estocástico de variación conjetural
que permite estudiar cambios dinámicos en la es-
tructura de mercado debido a las reacciones y mo-
vimientos de los competidores. Lo que trata de 
explicar este proceso estocástico de variación con-
jetural es cómo las instituciones cambian la intensi-
dad de su rivalidad ante cambios en la cuota de
mercado de los rivales. 

2) Conocido el ajuste dinámico entre competi-
dores debido a la rivalidad, se introduce el concepto
de complementación estocástica. Este método per-
mite simular los efectos de los cambios en la rivali-
dad estimados como consecuencia de los procesos
de integración financiera. 

III. MIDIENDO EL PODER DE MERCADO:
«ENFOQUE ESTOCÁSTICO DE VARIACIÓN
CONJETURAL»

El modelo de variación conjetural analiza la com-
petencia entendida como un proceso dinámico de ri-
validad, en el cual las entidades financieras compiten
por maximizar su participación en el mercado, y
donde el poder de mercado de cada una de ellas se
mide mediante la intensidad con que se da esa riva-
lidad. A la hora de evaluar los efectos competitivos
de procesos de integración financiera, la rivalidad es
un concepto importante porque el hecho de que la
concentración aumente con estos procesos no impli-
ca necesariamente que haya una menor intensidad
competitiva. En particular, puede haber mercados
donde operen diez entidades y éstas rivalicen más
entre sí que en otros mercados con veinte entidades. 

Lo relevante a la hora de estudiar los procesos
de concentración es analizar si los cambios en la
cuota de mercado de las entidades afectadas por
procesos de integración generan una respuesta en
la intensidad competitiva (menores precios, mayor
oferta) de los rivales. En este sentido, la dinámica
del mercado supone que cada competidor deberá
realizar conjeturas sobre cómo reaccionarán sus ri-

vales a cambios en la distribución de las cuotas de
mercado. El modelo de variación conjetural de re-
ferencia para este estudio es el que proponen Berg
y Kim (1994). En el caso de este artículo, se incor-
poran al modelo las condiciones de demanda, en-
tendidas como la reacción de los clientes bancarios
ante los posibles cambios en la oferta o los precios.
Los detalles técnicos del modelo se explican en el
apéndice 2.

En el modelo, la probabilidad de que un cliente
cambie de entidad es una función del precio cobrado
por la entidad j, ρjt , dados los precios de cada una
de las r entidades rivales, ρrt , y los costes de cambio,
si . Esta probabilidad condicional se llama «probabili-
dad de transición», ρij , y explica la movilidad de clien-
tes entre entidades a lo largo del tiempo tal que:

mjt = ΣJ
i=1 ρij

. mjt–1 ( j = 1,…, J) [1]

Por lo tanto, la cuota de mercado de la entidad
j en un determinado período se explica por la cuota
que tenía en el período anterior y por la probabili-
dad de captar más clientes teniendo en cuenta los
precios ofrecidos y los costes de cambio. 

En términos simples para su interpretación, el ín-
dice de rivalidad (ϕj) viene dado por los cambios pre-
vistos de clientes entre entidades, es decir, por la
probabilidad de que la cuota en el período t sea
menor que la cuota en el período t-1. Por lo tanto,
el indicador de rivalidad varía entre 0 y 1, y muestra
la probabilidad de que los clientes cambien de en-
tidad entre dos períodos considerados:

ϕj 𝍫 ρjj = Pr(mjt | mjt–1) [2]

IV. MIDIENDO EL EFECTO SOBRE LA
COMPETENCIA: «COMPLEMENTACIÓN
ESTOCÁSTICA»

Siguiendo la metodología del apartado anterior,
el poder de mercado entre oferentes va a estar de-
terminando por el éxito relativo con el que las enti-
dades financieras logren incrementar sus cuotas de
mercado explotando las restricciones de movilidad
que tienen los clientes. 

En este sentido, se pueden estudiar los efectos de
cualquier integración considerando que ésta, en tér-
minos probabilísticos, se refiere a la agregación de
las cuotas estimadas para cada entidad que forma
parte de la fusión en cada momento del tiempo. A
modo de ejemplo, el diagrama 1 presenta la confi-
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guración de un mercado con cuatro entidades finan-
cieras, antes y después de un proceso de fusión. Por
lo tanto, la estrategia empírica consiste en estimar el
indicador de rivalidad ϕj definido en el apartado an-
terior, antes del proceso de integración, y, posterior-
mente, calcular los cambios en dicho parámetro des-
pués de la integración. Para lograr estimar el estado
anterior y posterior a la integración, se sigue el pro-
cedimiento de complementación estocástica pro-
puesto por Meyer (1989), cuyos detalles técnicos se
abordan en el apéndice 2 de este artículo. En térmi-
nos prácticos, la complementación estocástica per-
mite capturar cambios en el poder de mercado com-
parando los cambios en la intensidad de la rivalidad
(ϕ) antes y después del proceso de integración:

Δα = 1—
5

(ϕPost– ϕPre) [3]

V. RESULTADOS 

1. Datos y método de estimación

Dado que procesos de integración para los que
se dispone de datos para este artículo corresponden
exclusivamente a cajas de ahorros, la muestra para el
análisis empírico se refiere a las cajas de ahorros es-
pañolas. Los datos incluyen los procesos de fusiones,
adquisiciones y SIP que se habían concretado hasta
el primer semestre de 2011. La información se obtie-
ne de los balances mensuales correspondientes al pe-
ríodo 2004:12-2011:03, proporcionados por la Con-
federación Española de Cajas de Ahorros (CECA).

La estimación de los parámetros de variación
conjeturales se realiza mediante método de Máxima
Verosimilitud con Información Completa (FIML, en
sus siglas en inglés), asumiendo que las probabili-
dades de transición son constantes en el tiempo. Las
cuotas de mercado se calculan a partir de los activos
totales. 

2. Resultados del análisis de rivalidad 
y sus efectos competitivos

El cuadro n.º 1 presenta los resultados de la si-
mulación de la rivalidad antes y después de los pro-
cesos de integración. Por simplicidad, el cuadro
muestra los resultados de comparar la rivalidad de
cada institución con las cinco cajas de ahorros
de mayor tamaño y con el resto de instituciones
como un agregado.

Se estiman los índices de concentración Cn, el
índice Herfindahl-Hirschman (HHI), las cuotas de
mercado y el índice de rivalidad (ϕ). El aumento en
la concentración de mercado derivada de los pro-
cesos de integración —medida según el índice
HHI— para el período estimado ha sido de 821 a
1.493 (sobre un máximo del índice de 10.000), lo
que indica que, aun habiendo aumentado esta
concentración, se trata aún de niveles reducidos.
Por otro lado, los resultados sitúan la rivalidad pro-
medio en 0,351 antes del proceso de reordenación
de las cajas de ahorros. Esto implica que la proba-
bilidad de que los clientes cambien de entidad era,
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DIAGRAMA 1
PROCESO DE ANÁLISIS DEL EFECTO SOBRE LA COMPETENCIA DE UN PROCESO DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

Nota: En el diagrama, los nodos entre entidades representan potenciales procesos de integración, y las probabilidades de que los clientes cambien de entidad se
indican a través de los arcos.



en promedio, del 35 por 100 antes de la reordena-
ción. Tras los procesos de integración, la rivalidad
aumenta apenas tres décimas, con lo que la proba-
bilidad de cambiar de entidad se eleva hasta el 38
por 100. Este resultado sugiere que la reordenación
financiera en España no parece haber afectado de
forma significativa a la rivalidad entre entidades a
corto plazo, ya que la concentración no sólo no ha
reducido la probabilidad de que los clientes cam-
bien de entidad, sino que la ha aumentado leve-
mente. En este sentido, parece confirmarse que la
reordenación surge como respuesta a un entorno
competitivo y regulatorio más exigente, que sugería
la necesidad de reducir el número de operadores.
Al menos éste es el resultado a corto plazo, aunque
en el largo plazo estos efectos aún deberán estimar-
se una vez que el proceso se haya asentado.

Los resultados se sometieron a dos pruebas adi-
cionales para contrastar su robustez. En primer
lugar, se reestimaron todas las regresiones conside-
rando las cuotas de mercado para el mercado de
depósitos en lugar de los activos totales. Este cam-
bio no alteró significativamente los resultados de ri-
validad señalados previamente.

En segundo lugar, se consideró la relevancia de
la dimensión regional en el análisis de la com -
petencia, dado que muchas entidades concentran
su actividad principalmente en algunos territorios
(Carbó et al., 2003a). Para acometer este análisis,
se realizó una regresión adicional en la que el pará-
metro estimado de rivalidad venía explicado por tres
indicadores de presencia y arraigo territorial: el nú-
mero relativo de oficinas, la can tidad de préstamos
otorgados y el número de cuentas de depósitos cap-
tadas, cada una como porcentaje del total de la 
caja con respecto al de sus regiones de origen. Los
resultados de las distintas estimaciones, que se
 presentan en el cuadro número 2, indican una re-
lación  positiva y significativa de estas variables con
el índice de rivalidad, que sugiere que los escasos
cambios observados en estos indicadores responden
a una valoración significativa del servicio proporcio-
nado por las cajas en cada territorio que fomenta la
fi delidad.

VI. CONCLUSIONES

En este artículo se analizan los efectos sobre la
concentración y la rivalidad entre entidades finan-
cieras del proceso de reordenación bancaria acon-
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ANTES DE FUSIONES

PROBABILIDAD DE TRANSICIÓN

Cajas de ahorros
Cuota de

Entidad Top 10 Resto
mercado

ρ1,1 ρ1,2 ρ1,3
(porcentaje)

La Caixa ........... 1 20,3 0,21 0,46 0,34
Madrid............. 2 14,3 0,39 0,25 0,36
Bancaja............ 3 8,3 0,28 0,31 0,41
Mediterráneo ... 4 5,6 0,27 0,48 0,25
Catalunya......... 5 4,7 0,87 0,06 0,07
Galicia.............. 6 3,5 0,93 0,03 0,04
Ibercaja............ 7 3,3 0,31 0,33 0,36
Unicaja ............ 8 2,5 0,16 0,44 0,41
Cajasol ............. 9 2,4 0,54 0,21 0,25
BBK.................. 10 2,2 0,58 0,20 0,23

Ratios pre-fusiones

C3 .................... 42,9
C5 .................... 53,3
C10 ................... 67,2
hhi................... 821
ϕ ..................... 0,3510

DESPUÉS DE FUSIONES

PROBABILIDAD DE TRANSICIÓN

Cajas de ahorros Tipo
Cuota de

Entidad Top 10 Resto
mercado

ρ1,1 ρ1,2 ρ1,3
(porcentaje)

Bankia................... 1 SIP 26,9 0,75 0,10 0,15
La Caixa ................ 2 Fusión 23,4 0,21 0,47 0,32
Catalunya Caixa..... 3 Fusión 6,4 0,25 0,22 0,52
Nova Caixa Galicia. 4 Fusión 6,3 0,26 0,25 0,49
Banca Cívica .......... 5 SIP 6,0 0,23 0,27 0,50
Mare Nostrum....... 6 SIP 5,7 0,17 0,66 0,17
BBK....................... 7 Adquisición 3,8 0,50 0,16 0,34
Ibercaja................. 8 Sin cambios 3,7 0,31 0,33 0,36
España Salamanca. 9 Fusión 3,7 0,42 0,13 0,45
Unicaja .................10 Fusión 3,0 0,16 0,29 0,55

Ratios post-fusiones

C3 ......................... 56,7
C5 ......................... 69,0
C10 ........................ 88,9
hhi ........................ 1.493
ϕ .......................... 0,3799

CUADRO N.º 1

TOP 10 DE LAS CAJAS DE AHORROS SEGÚN TOTAL DE ACTIVOS 
PROBABILIDADES TRANSICIÓN ANTES Y DESPUÉS DE FUSIONES

(Muestra: 2004:12 - 2010:05)



tecido en España desde 2009. Los análisis de com-
petencia al uso suelen examinar estos procesos una
vez transcurrido un cierto período desde su aproba-
ción. Esto sugiere que los resultados ofrecidos en
este artículo deben ser examinados con cierta cau-
tela, en la medida en que el proceso de reordena-
ción bancaria en España aún puede avanzar más, y
las integraciones producidas hasta la fecha deben
aún asentarse para poder observar con mayor exac-
titud sus efectos sobre el poder de mercado.

En todo caso, la metodología que se propone en
este artículo presenta la ventaja de poder estimar
cambios en la rivalidad entre entidades, mediante
simulaciones del efecto de las fusiones y adquisicio-
nes sobre la probabilidad de que las cuotas de mer-
cado de cada entidad cambien. En particular, la es-
trategia empírica sigue dos etapas. En primer lugar,
se ofrece una metodología para medir los índices de
rivalidad mediante variaciones conjeturales o, lo que
es lo mismo, mediante la medición de cómo las en-
tidades reaccionan ante cambios en la cuota de
mercado de otras entidades. En segundo lugar, se
desarrolla un método (denominado de complemen-
tación estocástica) para estudiar cómo los procesos
de integración pueden afectar a esos indicadores de
rivalidad. De los resultados obtenidos pueden deri-
varse, principalmente, dos conclusiones:

1. El proceso de reordenación bancaria en España
ha propiciado un lógico incremento de la concentra-
ción de mercado. En principio, la reducción en el nú-

mero de operadores parece responder a los retos del
entorno competitivo que se ha generado con la crisis,
en el sentido de que se ha evidenciado un exceso de
capacidad en el sector financiero que ha debido co-
rregirse en alguna medida mediante estrategias de
integración. Los resultados de este artículo sugieren
que la probabilidad de que los clientes cambien de
entidad financiera antes y después de la reordenación
del sector (como medida de la rivalidad) no sólo no
se ha reducido, sino que ha aumentado del 35 por
100 al 38 por 100. Estos resultados son consistentes
con modelos alternativos de estimación, y se obtienen
controlando un amplio conjunto de factores de oferta
y demanda. En todo caso, son resultados sujetos fun-
damentalmente a una interpretación a largo plazo, y
es posible que en el largo plazo los efectos sean más
significativos, para lo que aún habrá que estimar
estos indicadores una vez que el proceso de reorde-
nación, aún en fase de desarrollo, se haya asentado.

2. Parte de los cambios en la rivalidad entre en-
tidades parece explicarse por los niveles de servicio
y presencia territorial. Los resultados indican que la
probabilidad de que los clientes cambien de entidad
sigue dependiendo, en buena medida, de la presen-
cia regional y la intensidad de servicio. Dado que las
entidades que cuentan con mayor presencia territo-
rial y vinculación con el cliente (los grupos de cajas
de ahorros) han protagonizado el proceso de reor-
denación, parece lógico que esta presencia regional
explique que la rivalidad no haya variado significa-
tivamente. 
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CUADRO N.º 2

RELACIÓN ENTRE EL GRADO DE RIVALIDAD Y EL DOMINIO REGIONAL DE LAS CAJAS DE AHORROS 
VARIABLE DEPENDIENTE: ÍNDICE DE RIVALIDAD

(I) (II) (III) (IV)

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Número de oficinas .......... 0,8892 0,0089
(0,3247)

Préstamos......................... 0,7858 0,0133
(0,3042)

Depósitos ......................... 0,7572 0,0171
(0,3051)

Medida combinada .......... 0,5382 0,0128
(0,2072)

Constante......................... –0,3510 0,4497 –0,4004 0,4192 –0,5370 0,2548 –2,0402 0,0000

(0,4600) (0,4909) (0,4653) (0,2549)

R-cuadro ajustado ............ 0,2091 0,2221 0,1852 0,2132
Observaciones .................. 45 45 45 45

Notas: Todas las variables expresadas en logaritmos.
Errores estándares consistente con Heterocedasticidad de White entre paréntesis.



NOTAS

(1) Véase, por ejemplo, FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (2010).

(2) Para un análisis exhaustivo de las contribuciones al análisis de la
competencia bancaria en España y Europa, véase CARBÓ y RODRÍGUEZ (2007).
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FUSIONES ENTRE CAJAS DE AHORROS EN ESPAÑA (2010-2011)
SEGÚN TOTAL DE ACTIVOS

ENTIDAD QUE SURGE ENTIDAD QUE LA ORIGINA

Tipo de
Denominación comercial

Cuota de
Denominación comercial

Cuota de mercado

integración
mercado 2009-IV
2011-I (porcentaje)

SIP Bankia 26,9 Madrid 14,3
Bancaja 8,3
Insular Canarias 0,7
Laietana 0,7
Ávila 0,5
Segovia 0,5
Rioja 0,3

Fusión Caixa 23,4 La Caixa 20,3
Girona 0,6

Fusión Catalunya Caixa 6,4 Catalunya 4,7
Tarragona 0,8
Manresa 0,5

Fusión Nova Caixa Galicia 6,3 Galicia 3,5
Caixanova 2,4

SIP Banca Cívica 6,0 Cajasol 2,1
Navarra 1,5
General Canarias 1,0
Burgos Municipal 0,9
Guadalajara 0,1

SIP Mare Nostrum 5,7 Penedés 1,7
Murcia 1,7
Baleares 1,1
Granada 1,0

Adquisición BBK 3,8 BBK 2,2
Cajasur 1,4

Fusión España Salamanca y Soria 3,7 Caja España 1,9
Caja Duero 1,6

Fusión Unicaja 3,0 Unicaja 2,5
Jaén 0,1

SIP Liberbank 2,8 Asturias 1,2
Santander-Cantabria 0,8
Extremadura 0,6
Castilla-La Mancha 1,9

Fusión Unnim 2,6 Sabadell 1,0
Terrassa 1,0
Manlleu 0,2

SIP Caja 3 1,7 Inmaculada 0,9
Burgos C.C.O. 0,4
Badajoz 0,3

Fuente: CECA y cálculos propios.

APÉNDICE 1



LA REORDENACIÓN BANCARIA ESPAÑOLA: EFECTOS SOBRE LA ESTRUCTURA DE MERCADO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 130, 2011. ISSN: 0210-9107. «EL FUTURO DEL SECTOR BANCARIO»

228

PROBABILIDADES DE TRANSICIÓN Y PROCESO DE COMPLEMENTACIÓN ESTOCÁSTICA

Probabilidades de transición

En primer lugar, se asume que los consumidores que han sido clientes de una institución j en el período t-1, y que desean contratar pro-
ductos de una entidad distinta r en el período t, incurren en un coste de cambio (switching cost). Estos costes de cambio se asocian con los
costes financieros y operativos de cambiar de entidad financiera. Adicionalmente, se asume que los costes de cambio entre consumidores,
si , son heterogéneos, por lo que el conjunto de consumidores realizará decisiones distintas en cuanto a qué entidad financiera j será con la
que contrate productos en cada momento del tiempo. De este modo, para derivar un sistema de demanda agregado, la función de consumo
deberá estar integrada a lo largo de la distribución de si en la población de la demanda, dados los precios pj ofrecidos en el mercado (Gandhi
et al., 2008). En este sentido, tomando F(si ) como la función de densidad de los costes de cambio, las cuotas de mercado de cada entidad
en cada momento del tiempo mjt = yjt / ΣJ

1 yjt, pueden ser descritas como una función de densidad conjunta del tipo:

mjt= ∫ F(s,p)ds = Pr(Mjt =mjt | Mjt–1=mjt–1) = f(pjt
. pn+si ) [4]

En términos simples, lo que la ecuación [1] mide es la cuota de mercado de cada entidad en cada período de tiempo, en función de cómo
otras entidades rivales cambian la suya a lo largo del tiempo (*).

Dada la presencia de costes de cambio en las condiciones de demanda, la competencia entre oferentes va a estar determinada por el
éxito relativo con el que las entidades financieras logren incrementar sus cuotas de mercado explotando las restricciones de movilidad (costes
de cambio). En este sentido, si se supone que la oferta sigue un modelo de variación conjetural, la estructura de la industria, desde el lado
de la oferta, puede incorporar el hecho de que éstas, a la hora de elegir su nivel de producción, toman en consideración la reacción de las
empresas rivales, dadas las fricciones de movilidad de los clientes. Siguiendo a Berg y Kim (1994), se supone que la estructura del mercado
se enfrenta a función inversa de demanda, tal que:

P = p(y,z) = p(ΣJ
j yj,z)          ( j = 1,2,…, J) [5]

donde p es el precio del mercado por el producto y, mientras que z es un vector de variables exógenas que afectan a la demanda. Además,
las funciones de costes de la industria vienen dadas por C(yj ,wj ), donde wj es el vector de precios de los factores de producción de cada
entidad j. Puesto que se asume que las entidades buscan minimizar costes, el problema de maximización del beneficio de las instituciones
financiera puede ser descrito como:

Max
p(y,z)yj – C(yj ,wj ) [6]

yj

Suponiendo que el mercado no es perfectamente competitivo, y que existe algún grado de poder de mercado, entonces las cantidades de
producción óptimas serán tal que:

p +  
dp . yj

. ϕj = C’(yj ,wj ) [7]

donde el parámetro ϕj es un índice que recoge la desviación del mercado respecto a la competencia perfecta. 

Combinando las ecuaciones anteriores, puede expresarse el diferencial (mark-up) entre el precio de mercado con respecto al coste mar-
ginal de la empresa j de la siguiente manera:

αj =
p–C’(yj ,wj) =

Pr(mjt mjt–1) [8]
p                      s

donde ε 𝍫 
dy p

(ε < 0) se refiere a la elasticidad-precio de la demanda.

Finalmente, es posible definir el grado de poder de mercado de toda la industria como el promedio ponderado de la expresión [7]:

α = Σs
j  [p–C’(yj,wj)]m~j =

ϕ
p                 s [9]

donde el parámetro ϕj mide la intensidad en la rivalidad por retener clientes (**). 

Complementación estocástica

El proceso de complementación estocástica de Meyer tiene varias propiedades importantes. En primer lugar, el resultado agregado de
una matriz es, a su vez, estocástico, y es irreductible si la matriz de probabilidades de transición original es irreductible. En segundo lugar,

APÉNDICE 2

—
dp 

—
y

—
dy
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por cada cadena de Markov completamente descomponible, la agrupación entre estados a través de una complementación estocástica
resulta en una aproximación exacta de las probabilidades de estado en cualquier momento t.

Por lo tanto, una fusión da una nueva estructura de mercado (una nueva cadena de Markov agregada), cuyo estado de equilibrio de
probabilidad (en t —> ∞) es exactamente igual a la calculada utilizando la matriz de probabilidades de transición original. Para ello, a partir
de las matrices de probabilidad previamente estimadas, se sigue el teorema propuesto por Dogançay y Krishnamurthy (1999) para obtener
el modelo que define la nueva dinámica de rivalidad entre estados (fusiones y adquisiciones).

Para ello, se supone que la matriz P define el sistema de ecuaciones estimado a través de la ecuación [2], pero que tiene el siguiente
nivel de K-agregación, es decir, K número de fusiones:

P =[ P11 P12 … P1K ]P21 P22 … P2K                                                                                                                                                             [10]
…

PK1 PK2 … PKK  S × S

donde todos los bloques en la diagonal Pii son matrices cuadradas de tamaño Ji × Ji tal que de ΣK
i=1Ji= J. En este sentido, el siguiente teorema

describe cómo estocásticamente es válido obtener una nueva matriz de transición producto de este proceso de fusión:

Teorema 1: Sea P una matriz de J x J con una partición en K-niveles como la señalada en la ecuación [9]. La nueva K×K matriz agregada C
se obtiene de la siguiente manera:

1) Calcular el complemento estocástico de Pii (denotado por Lii ) utilizando:

Lii = Pii + Pi* (J – Pi )–1 P*i [11]

donde Pi es el bloque principal, la sub matriz P obtenida mediante la supresión de la fila i-ésima columna y de los bloques de P, Pi* es la fila
i de bloques con Pii eliminado, y P*i es la columna i del bloques con Pii eliminado.

2) Calcular el Ni × 1 vector propio, es decir, la  dis tribución estacionaria a través del vector propio λi = [λi 1,…,λi Ni]F de dimensión
Ni × Ni del complemento estocástico de Lii definido por:

λF
i Lii = λF

i ,    lij > 0 ,  ΣS
j=1 lij = 1 [12]

3) Finalmente, los elementos de la nueva matriz C son calculadas a través de:

cij = λF
i Pij1Nj ,    i,j∈{1,…, K} [13]

donde 1Nj es el Nj × 1 vector de unos, lo cual completa los requisitos de probabilidad para el equilibrio exacto del nuevo estado de agre-
gación.

NOTAS

(*) Dado que los estados de transición en el mercado financiero son discretos, es decir, podemos observar los J-número de entidades
financieras, la dinámica de la estructura del mercado puede ser asumida como un proceso estocástico markoviano de primer orden.

(**) Rojas (1996) llama a este parámetro índice de rivalidad y Cesari (2000), inversamente, índice de fidelidad.

APÉNDICE 2 (continuación)
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