Resumen

En este arliculo se analiza la inferaccion
entre el nivel de competencia, la regula-
cian, vy la estabilidad del sectar bancario a
la luz de |as tecrias modernas de la interme-
diacién financiera v la economia industrial.
Particular énfasls se pone en al estudic de
las consecuenclas de la globalizacién y la
tecnologia de la informacion en el nivel de
competencia y en la fransformacion del
sectar,
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Abstract

The arficle analyses the inferaction bet-
ween the level of competitiveness, regula-
tion, and stability in the banking sector. Parti-
cular emphasis is lcid on the study of the
conseguences of globalisation and infor-
mation technology for the level of competi-
tiveness and conversion of the sector.
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1. INTRODUCCION

L sector bancario se encuen-

fra inmerso en un proceso de

fransformacion  ligado  al
cambio fecnoldgico (tfecnologia
de la informacion) y al proceso de
globdlizacion e integracion de
mercados. A este proceso se ha
anadido la evolucion desde una
regulacion rigida del sector hasta
una regulacion flexible que per-
mite y fomenta la competencia
entre las entidades financieras.
Se ha pasado de un sistema fé-
reamente regulado y con poca
incidencia de las crisis, desde los
anos cuarenta a los setenta, a un
sector liberclizado con crisis im-
portfantes. En efecto, desde los
anos ochenta las crisis se han
multiplicado tanfo en los paises
desarollados —por ejemplo, la
catastrofe en las S&L en EEWU v la
crisis del sistemna bancario escan-
dinavo— como en los paises
emergentes, con costes eleva-
dos para los contiibuyentes. El
cambio en el sector, se materiali-
za en una pérdida de peso del
negocio tradicional de tenencia
de depositos y concesion de
préstamos a favor de la provision
de servicios a los inversores y alas
empresas, y en la reestructura-
cion del secfor, que se ha con-
crefado en una oleada de con-
solidaciones (1).

El resulfado del proceso de li-
beralizacion y desregulacion ha
sido un formidalble incremento de
la compefencia tanto desde
dentro como desde fuera del
sector, con la desintermediacion

v la competencia directa desde
los mercados financieros, la inte-
gracion de los mercados (el pro-
grama de mercado unico en Eu-
ropa) v la innovacion financiera.
En conjunto, hay una expansion
efectiva del mercado.

El sector bancario espanol se
encuenira de lleno en este pro-
ceso, con un grado de liberaliza-
cion notable, y fiene delante &l
refo de la integracion del merca-
do financiero europeo yla conso-
lidacion de su presencia en Amé-
rica Latina.

Los procesos de cambio ge-
neran incerfidurmiore, vy surgen di-
versos inferrogantes:

* {Se ha movido el pendulo
demasiado lejos hacia un exce-
so de competencia?

* (Plantea el proceso de
consolidacion una amenaza a
la competencia en el sector?

* {Cudl es el efecto de la
tecnologia de la informacion en
la banca? (Convierte al sector
bancario enimpugnable? LEs to-
davia necesaria la poliica de
defensa de la competencia en
el sector?

* (Cudl es el grado opfimo
de infegracion de mercados en
banca?

En este trabdijo, intentaré apor-
tar elementos para responder a
estas preguntas utiizando el ins-
trumental proporcionado por las
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teorias modernas de la organiza-
cion industrial y de la intermedia-
cion financiera. Un reto del andili-
sis consiste en dar cuenta de la
especificidad del sector banca-
o en relacion con ofras indus-
frics.

El plan del ariculo es el si-
guiente (2): el apartado Il presen-
ta un exarmen de las contribucio-
nes de la teoria de la organiza-
cion  indushial vy de la
intermediacion financiera al ana-
lisis de la banca; el lll proporciona
una panoramica de las relacio-
nes entre liberalizacion, integra-
cion del mercado y diversifica-
cion, y examina las fuerzas moto-
ras que impulsan la
consolidacion; el IV se centra en
el papel de la tecnologia de lain-
formacién, el tamano de las enti-
dades bancarias y los efectos en
la estructura de mercado; el V
examina el papel de la poliica
de competencia, y €l VI contiene
las conclusiones.

Il. FRAGILIDAD, COMPETENCIA'Y
REGULACION

En primer lugar. se abordan las
especificidades del secfor ban-
canio en relacion con ofros secto-
res; en segundo témino, se exa-
minan las relaciones entre com-
petencia, incentivos a tomar
riesgo y regulacion.

1. La especificidad del sector
bancario

En la empresa bancaria la
deuda tfiene un pesc importante
en su estructura de capital, y esta
deuda esta dispersa entre pe-
quenos inversores en forma de
depositos. El peso de la deudain-
crementa el riesgo de quiebra (o
insolvencia), mientras que la dis-
persion enfre peguenos inverso-
res limita su capacidad para su-
pervisar las actividades del ban-

co. Esto hace que los bancos
fengan un problema de riesgo
moral que les induce a asumir
demasiado riesgo, dada la res-
ponsabilidad limitada de la em-
presa financiera. Ademds, el cos-
fe social de la quiebra de un ban-
co se percibe como grande
(Bergeref ai., 1995). Parte del cos-
te de quiebra es intemalizado por
los acreedores y accionistas,
mienfras que ofros costes, como
la pérdida de capital informativo
y la desfruccion de Ias relaciones
a largo plazo con los prestatarios
(guienes fienen que enconfrar
otras lineas de crédito para conti-
nuar sus negocios), son internali-
zados solo parcialmente por el
banco [Bemanke, 1983; y Beman-
ke y Gerller, 1989). Costes como
la interupcion del sistema de pa-
gos y los efectos de contagio son
completamente externos (Gut-
tentagy Herring, 1987).

Cabe destacar que los ban-
cos estdn sujefos a crisis precisa-
mentfe debido a la naturaleza de
sus pasivos [deuda a corto plazo
amortizable a la par). En efecto,
un banco solvente puede estar
sujefo a un panico purarmente es-
peculativo en el que los deposi-
fantes refiran los fondos inverfidos
y el banco se ve forzado a liqui-
dar répidamente sus activos a un
coste elevado. Adicionalmente,
existe el peligro del riesgo sistémni-
co debido al contagio de la
quiebra de una entfidad, que
puede dar lugar a una extemnali-
dad negativa tanto para el sector
financiero como para el sector
real (3).

El seguro de depositos y el
prestamista de ultima  instancia
han sido creados precisamente
para afrontar la potencial fragili-
dad del sistema bancario, Estas
facilidades regulatorias pueden
constituir una fuente, asimismo,
deriesgo moral (4).

Enresumen, la banca es frégil,
fiene una probabilidad de quie-
bra relevante, un problema de
riesgo moral potencialmente se-
vero, y la quiebra estd asociada
a un coste social elevado. El he-
cho de que los gobiemnos estén
dispuestos a pagar grandes can-
tidades para salvar a los bancos,
enlugar de simplemente liguidar-
los, constituye evidencia indirecta
de que el coste extemo de la
quiebra es percibido como al-
to (5).

2. Competencia y regulacion
en banca

El problema de la estabilidad
del sector bancario ha limitado
tradicionamente la competen-
cia en el sector y lo ha regulado
fuertremente.

Hay argumentos generales en
favor de la competencia que, en
principio, se aplican a cualguier
industria. Los beneficios de la
competencia para la eficiencia
en la asignacion de recursos es-
tan bien establecidos desde los
tierpos de Adam Smith (6). Los
beneficios de la competencia
para la eficiencia productiva, in-
cluida la reduccion de la inefi-
ciencia X, son algo mds contro-
verlidos, pero aceptados gene-
ralmente. La presion de un
mercado competitivoincentiva a
los gestores a actuar y proporcio-
nar informacion para disenar es-
quemas de incentivos apropia-
dos (7). Laimportancia de la inefi-
ciencia X no parece ser menor
que en ofras industrias, y podria in-
cluso dominar las ineficiencias de-
rivadas de una escala o alcance
inadecuados (Berger y Humphrey,
1992). Ademds, existe el con-
vencimiento de que un grado de
rivalidod saludable es necesaro
para mantener un Mo vigoroso
de innovacion en una industria,
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Al mismo tiempo, cabe sena-
lar gue la competencia no es res-
ponsable del carécter frégil de la
banca. Un monopolic bancario
puede esfar sujeto a crisis. La fra-
gilidad proviene de un problema
de coordinacion que afrontanlos
depositantes, y que genera equi-
liorios multiples, algunos de los
cudles implican el colapso de las
enfidades o incluso de todo el sis-
tema (Matutes y Vives, 1996).

Sin embargo, la competencia
puede ser excesiva en la banca.
Puede agravar el problema de
coordinacion  entre  inversores
que esta en la base de la fragili-
dad bancaria [Rochet y Vives,
2001) e incrementar los icentivos
a asumir riesgo. En los modelos
esfaticos de competencia de
depasitos, un banco con poder
de mercado es menos agresivo
al fijarlos tipos. Esto puede ser va-
lioso en particular cuando el cos-
te social de quiebra es alto. El se-
guro de depdsito con prima inde-
pendiente del riesgo fiende a
hacer @ los bancos mds agresi-
vos al incrementar la elasticidad
de la oferta residual de depdsitos
que ésfos afrontan, mientras que
el basado en el riesgo de la enti-
dad modera los incentivos a asu-
mir riesgos (Matutes y Vives, 2000).

La responsabilidad limitada in-
duce a los bancos a fomar un
flesgo excesivo en su carera de
créditos, a menos que el nivel de
riesgo pueda ser observado (por
elemplo, por los fenedores de
deuda a corto plazo del banco).
En este caso, el banco no puede
incrementar su cuota de merca-
do ni sus beneficios asumiendo
mas riesgo porque los inversores
lo desconfarian. Los requisitos de
revelacion de informacion pue-
den dar a conocer, aungue sed
parcialmente, Ia posicion de ries-
go del banco. Sin embargo, lain-
froduccion de una prima unifor-
me de seguro de depdsito des-
truye el efecto de disciplina del

mercado, porgue entonces 1os
inversores No se preocupan de la
quiebra del banco. Enun enfomo
dindmico, el poder de mercado
aumenta el valor de la ficha ban-
carnia y hace gque el banco sea
mds conservador. En efecto, un
banco con mayor poder de mer-
cado disfruta de beneficios mds
elevados y tiene mds que perder
si asurme mds riesgo, quielbra y su
ficha es revocada. Si los benefi-
cios futuros tienen suficiente pe-
50, el banco moderard su asun-
cién de riesgo. De hecho, se ha
culpado a la disminucion de los
valores de las franquicias banca-
rias, debido a la desregulacion y
alaliberalizacion, delincremento
en las quiebras en el sector ban-
cario desde 1980 en adelante
(Keeley, 1990; Hellmann, Mur-
dock, y Stiglitz, 2000). En resumen,
el poder de mercado eleva el cos-
te de oporunidad de enfrar en
bancarrofa.,

La competencia por el lado
del crédifo tiene tfambién impli-
caciones ambiguas en f&minos
de bienestar. El banco afronta
problemas de seleccion adversa
y resgo moral cuando presta a
las empresas. Un banco con po-
der de mercado fiene mdas in-
centivos para mitigar el proble-
ma de asimetia en la informa-
cidn invitiendo en supervisar 1os
proyectos de las empresas (Be-
sanko y Thakor, 1993; Pefersen y
Rajan, 1994 y 1995) (8). Este efec-
to tiende a incrementar la dispo-
nibilidad de crédito a las empre-
sas. Sin embargo, el poder de
rercado también tiene el efecto
(mdas fradicional) de incrementar
el tipo de interes al que se presta
y, por tanto, incrementar la fen-
dencia al racionamiento del cre-
dito para evitar el aumentfo del
riesgo medio del grupo de solici-
tantes, Mds poder de mercado
para los bancos disminuye el pro-
blema de riesgo moral que afron-
tan éstos, pero 1o agrava para los
empresarios. El resulfado es que

algo de poder de mercado fien-
de a ser bueno, a menos que la
supervision sea muy costosa (Ca-
minal y Matutes, 2001). Con todo,
parece plausible esperar que un
aumento en la competencia
fenderd aincrermentar los incenti-
vos a tomar riesgo y la probakili-
dad de quiebra de los bancoes.
Esta fendencia puede moderar-
se a través de la reputacion de
las instituciones bancarias —una
mejor reputacion disminuye los
costes de financiacion extema
del banco (Boot y Greenbaum,
1993)— o debido a la presencia
de costes privados asociados al
fracaso de los gestores.

La tendencia general a infro-
ducir competencia en el sector
bancario y contfrolar el riesgo me-
diante requiisitos de capital yla re-
forma de los seguros de deposito,
infroduciendo primas  basadas
en el riesgo, va en una direccion
consistente con los andlisis tedri-
C0s. Recientemente, se refuerza
la supervision anadiendo requisi-
fos de revelacion de informacion
a las insfituciones financieras
para incrementar la fransparen-
cia y fomentar la disciplina de
mercado, asi como permitir a los
boncos que confien en sus pro-
pios modelos intemos para eva-
luar y controlar el riesgo. Esto su-
pone un cambio en los requisitos
de capital de un sistema rigido a
uno mas flexible. La nueva pro-
puesta de acuerdo de Basilea so-
bre capital bancario pretende
avanzar mediante tres pilares: re-
quisitos minimos de capital, su-
pervision y disciplina de merca-
do, permitiendo a los bancos es-
coger en un menu de enfoques
para medir el riesgo (crediticio,
de mercado y operacional) (9).
La idea general es hacer los re-
quisitos de capital mas sensibles
al riesgo. Los supervisores tendrdn
que evaluar si los bancos estdan
adecuando su capital a los ries-
gos asumidos, y los bancos ten-
dran gue revelar diigentemente
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informacion sobre su estructura
de capital, practicas contables,
posiciones de riesgo y nivel de
capital (10). Laidea es que los re-
quisitos de capital, la supervision,
y la disciplina de mercado son los
ingredientes  principales  para
mantener un sisterna bancario
5ano.

Il LIBERALIZACION,
INTEGRACION
DE MERCADOS,
Y CONSOLIDACION

En este apartado, se abordan
las relaciones entre el proceso de
liberdlizacion e integracion de
mercados y la reestructuracion
del sector mediante fusiones vy
adquisiciones. Se analiza el papel
de las economias de diversifica-
cion y las experiencias en EEUU y
Europa.

1. Liberalizacién, diversificacion
e infegracion de mercados

La liberalizacion viene tipica-
mente acompanada de una ex-
tension de mercados, ya sea por
la posibilidad de acceso a mer-
cados infemacionales e integra-
cién del mercado o por un incre-
mento de la demanda intema
de senvicios financieros, una vez
se han eliminado los mecanis-
mos de «represion financiera». El
progreso en la tecnologia de la
informacion y la globalizacion,
entendida como un descenso
de los costes de fransporte en
senfido amplio, expande el mer-
cado(11).

La extension del mercado au-
menta las posibilidades de diver-
sificacion de las instituciones fi-
nancieras. En EEUU la expansion
interestatal de las sucursales ban-
carias incrermenta la competen-
ciay las posibilidades de diversifi-
cacidn de los bancos. Un feno-
meno similar se esta

desarrollando en Europa a fraves
de las posiblidades de expansion
a distintos paises con la infegra-
cion financiera europea. En con-
secuencia, la liberalizacion pue-
de aumentar, al mismo tiempo,
la competencia y las posibilida-
des de diversificacidon. Un punto
de referencia es que, en ausen-
cia de riesgo macroeconomico
no diversificable, el ideal de un
mercado perfectamente com-
petitivo puede ser alcanzado en
un mercado grande en el cual
las instituciones financieras pue-
dan diversificar por completo su
cartera de riesgo. Un gran merca-
do elimina la inceridumbre y el
poder de mercado (Yoshaq,
1997).

Un problema potencial es
que la presencia de responsabili-
dad limitada puede inducir a las
instituciones  financieras a no
aprovecharse de las mayores po-
sibilidades de diversificacion. Sin
embargo, si el gestor del banco
y/o los accionistas soporfan un
coste de quiebra, su objefivo no
serd asumir el riesgo Mmaximo. La
diversificacion entonces mejora el
conflicto entre tasa de reformo vy
riesgo esperados que afronta el
banco. Sin embargo, en prnci-
pio, el menor coste de gestion
del riesgo de un banco mMmds
grande y mejor diversificado po-
dria inducir a asumirmas riesgo (e
incluso a aumentar la probabili-
dad de insolvenciaq). La diversifi-
cacion puede también disminuir
el problema de agencia afronta-
do por el banquero y mejorar los
incentivos a supervisar proyec-
tos(12).

En resumen, la diversificacion
no produce siempre resultados
mejores, aungue existe evidencia
empirica favorable. Por ejemplo,
Acharya et al. (2002) encuentran
que la diversificacion geografica
mejora el conflicto refomo-riesgo
en una muesira de bancos italia-
nos.

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

la mayoria de los estudios
economeétiicos sobre banca ha-
llan que las economias de esca-
la se agotan a un nivel de activos
relafivamente bajo, y que 1os su-
puestos costes de eficiencia de
las fusiones son cuestionables
(veéase Rnoades, 1998; Calomiris
y Karceslkd, 1998; Piloff y Sanforme-
ro, 1994). M&s aun, la valoracion
del mercado de las fusiones o es
poco concluyente o se halla gue
el banco comprador sufre una
perdida de valor de mercado. Sin
embargo, los bancos contintian
fusionandose.

Aunque las grandes fusiones
horizontales en EEUU recortan 10s
gastos  totales —bdsicamente
costes de personal, de operacio-
nes y de sistemas de procesa-
miento de datos—, esto no signi-
fica que se mejore €l coste de
eficiencia en téminos de Ias ra-
fios o estimaciones econométri-
cas gpropiadas. Un problema es
que los estudios empiricos de Ias
economias de escala y costes
de eficiencia fipicamente no fie-
nen en cuenta el riesgo. En efec-
0. estos estudios miden el efecto
sobre los costes de incrementar
conjuntamente la escala y el ries-
go. Dado gue el menor coste de
gestion del riesgo de un banco
mejor diversificado podria inducir
a dicho banco a asumir mas ries-
go. el ahorro de costes podria no
ser detectado si asumir mds ries-
go es costoso. Al confrolar la
asuncion de riesgo, se hallan para
los bancos de EEUL mayores eco-
nomias de escala, que aumen-
tan con el tamano de los activos
(Hugheset al., 1996y 1998).

Si tener en cuenta el riesgo
ayuda a resolver el rompecabe-
zas de las fusiones, enfonces un
componente clave de la consoli-
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dacién es el incremento de las
posibilidades de  diversificacion
gue ofrece. {Puede entonces la
liberalizacion, abriendo las posibi-
lidades de consolidacion, con-
ducir al mismo fiempo a unincre-
menfo de la compefencia y a
una disminucion del iesgo de in-
solvencia? La diversificacion po-
dria clcanzarse con fusiones en-
fre instifuciones financieras, Los
estudios empiricos recientes en
EEUU encuentran elevados benefi-
cios derivados de la concenfra-
ciéon (mejoran los beneficios v la
eficiencia productiva, y reducen
el riesgo de insolvencia) cuando
el grado de diversificacion geo-
grafica aumenta (Hughes ef al.,
1996y 1998). Estos autores hallan
que la diversificacion geografica
compensa la tendencia de los
bancos mds grandes a asumir un
mayor riesgo de insolvencia (con-
trolando por la diversificacion).
Una expansion en el famano de
los activos esté asociada con un
aurnento menos gue proporcio-
nal de los beneficios esperados y
un incremento Mds que propor-
cional del riesgo. Una expansion
en el famano del acfivo y en el
numero de sucursales dentro del
mismo Estado estd asociada con
un incremento MAs que propor-
cional de los beneficios espera-
dos y con un aumento menos
que proporcional del riesgo. Una
expansion en el tamano del acti-
voy delas sucursales, asicomola
diversificacion  interestatal, estd
asociada con una mejora en la
eficiencia y con una reduccion
del riesgo de insolvencia. La con-
solidacion dentro del Estado re-
duce el riesgo de insolvencia, pe-
ro no mejora el valor de merca-
do.

De los resultados de estos es-
fudios se puede desprender Ia
existencia de un incremento de
la competencia acompanado
de una reduccion del riesgo de
insolvencia, via concenfracion,

como resultado del proceso de li-
beralizacion.

3. Fusiones en Europa

La consolidacion se estd dan-
do en Europa, con un predominio
de las fusiones domésticas (13).
Algunas fusiones fransfronterizas
han fracasado a causa de las in-
terferencias politicas de las auto-
ridades nacionales. En Estados
Unidos, €l peso de las fusiones in-
terestatales es importante. Una
de sus consecuencias es gue, a
pesar del incrermento de la con-
centracion a escala nacional, en
los Ultimos diez anos la concen-
tracion local en EEUU (medida en
condados MSA Y NO MSA) NO mues-
fra una tendencia clara (Berger et
al., 1999). En Europa, el predomi-
nio de fusiones infernas tiende a
incrementar la concentracion lo-
cal.

Aparte de las inferferencias
politicas, cabe preguntarse cuad-
les son los obstaculos a las fusio-
nes transfronterizas en Europa. La
baja conelacion entre los retomos
al capital en el sector bancario
deberian fomentaras. Se deberia
intentar averiguar si las barreras a
estas fusiones son infomnaciona-
les o regulatorias (Buch y Delong.
2002). De hecho, los bancos de
EEUU parecen ser mas eficientes
en entrar a mercados fordnecs
(Berger et al., 2000). Si esta venta-
ja se debe a las condiciones de
regulacion y supervision, en lugar
de a la presencia de mercados
financieros profundos en EEUU, en-
tonces la supresion de las barre-
ras regulatorias en Europa podria
aumentar la actividad de conso-
lidacion fransfronteriza (14).

Los efectos de las fusiones en
los consumidores son confroverti-
dos. Asi, mientras que en EEUU s&
han hallacdo cambios de precios
perjudiciales (Praeger y Hannan,
1998), datos italianos indican que

las mejoras de eficiencia a largo
plazo dominan a los efectos del
poder de mercado (Focarelii y
Panetta, 2001).

IV. TECNOLOGIA .
DE LA INFORMACION,
COMPETENCIA, |
Y CONCENTRACION
DE MERCADO

El sector bancario estd trasla-
dando el énfasis desdle los nego-
cios fradicionales de tenencia de
depdsitos y concesion de présta-
mos a la provision de servicios a
los inversores (fondos de inversion,
asesoria y seguros) y alas empre-
sas (servicios de consuttoria, segu-
ros, fusiones y adquisiciones, gestion
del iesgo etcetera). Del margen fi-
nanciero se pasa a la obtencion
de ingresos por comisiones vy fa-
sas. De la inversion tradicional (en
sucursales) se pasa a la inversion
en redes de comunicacion, tec-
nologia de la informacion y capi-
tal humano muy especializado.
Sin embargo, es de esperar que
los bancos mantengan su pPosi-
cion central en la provision de |i-
quidez para familias y empre-
5as(15).

1. Tecnologia
de la informacién
y competencia

Cabe preguntarse si esta
transformacion, junto con intfemet
y el proceso de globdlizacion, ha-
cen impugnable al sector ban-
cario.

En efecto, podriamos pensar
que internet, al facilitar los proce-
sos de busqueda de forma extre-
rmadamente eficiente (por ejem-
plo. con los buscadores que faci-
litan  las  comparaciones  de
precios), podria aumentar fanto
la elasficidad de demanda v la
competfencia que las enfidades
financieras no recuperarian sus
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costes fijos (Elison y Ellison, 2001).
Sin embargo, la banca electroni-
ca todavia no se ha extendido, y
estd sujeta a fricciones exdgenas
y enddgenas y a costes de susti-
tucion (Rnoades, 1998). Asi, las
instituciones podrian contrarrestar
las faciidades de busqueda con
estrafegias de ofuscacion que
aumenten las fiicciones y resta-
blazcan los mdrgenes. Tales estra-
tegias pueden ser del tipo de «li-
der perdedor». Por ejemplo, un
banco podria ofrecer por intemet
un tipo de interés hipotecario
muy bagjo, con condiciones adi-
cionales muy restictivas, pero
opacas, para atraer a los clientes
y convenceres de que paguen
un tipo de interés mas elevado
con condiciones mas razona-
bles. Ademds, la mayor franspa-
rencia de precios en la banca
electronica puede tener efectos
ambiguos. La fransparencia des-
de el punto de vista del consumi-
dor va, en principio, a favor de la
competencia, pero la franspa-
rencia desde el punfo de vista
de los productores es buena pa-
ra la colusion entre empresas
porgue es mas facil detectar los
recortes de precios (16).

La banca es una industria mul-
tiproducto con diferentes seg-
mentos que tienen diferentes ni-
veles de competencia. En la
banca minorista y de servicio a
las PYME (pequenas y medianas
empresas), que tiene una dimen-
sion local, con barreras a la entra-
da y costes de sustitucion, se
puede ejercer el poder de mer-
cado (17). Esto no quiere decir
que la banca electronica v la
tecnologia de la informacion no
hayan erosionado el poder de
mercado en labanca al por me-
nor, Por ejermplo, Petersen y Rajan
(2001) demuestran que la distan-
cia entre las empresas y sus pres-
tamistas estd creciendo en EEUL.
Estos autores conjeturan que el
fendmeno no se debe a la con-
centracion bancaria, sino a una

rmayor disponibiidad de crédito
para los gue piden prestado y a
la creciente eficiencia de proce-
samiento. Es posible, sin emibar-
go, que el impacto de la banca
electronica sea mayor en el seg-
menfo de parficulares que en el
de emprasas (Mds en depdsitos
gue en créditos, vease Gropp vy
Corvoisier, 2002). La banca ma-
yorista y de inversién es un seg-
mento global con fuerte compe-
fencia donde quizé s6lo unos po-
Cos jugadores pueden sobrevivir,
Esto significa que el mercado re-
levante para la banca minorista
(familics y PYME) es local, a pesar
de la posible extension debido a
la banca electrénica, y en la
banca al por mayor y de inver-
sion es global.

En resumen, la infroduccién
de las tecnologias de la informa-
cidn en banca fiende a aumen-
tar el nivel de competencia. pe-
ro sin llegar a hacer el mercado
bancario impugnable. Una pre-
gunta relevante es qué implica-
ciones tendrd la fransformacion
del negocio bancario en el nivel
de concentracion de mercado.

2. Transformacion del sector y
concentracién
de mercado

En una industria caracteriza-
da por la presencia de costes
hundidos de entrada, la con-
centfracion disminuye a medida
que el tamano del mercado re-
lativo a los costes hundidos de
enfrada, aumenta. A partir de
este modelo estandar de entra-
da, tenemos que un aumento
del tamano del mercado (indu-
cido, por ejemplo, por la inte-
gracion del mercado y la libera-
lizacion) disminuird el numero
de bancos, pero la concentfra-
cion en el mercado ampliado
(a escala europea, por ejemplo)
serd menor que el nivel inicial en
los paises individuales. A este

efecto, hay que contraponer
ademas el aumento de la com-
petencia, que fiende aimplicar
un aumento de la concentra-
cidn, Ademds, el sector banca-
rio se estd transformado hacia
una industria de servicios en la
que los costes hundidos estan
determinados por la inversion
de los bancos (en redes de co-
municaciones, fecnologia de la
informacion o capital humano
especializado) para reducir cos-
tes o mejorar la calidad de los
servicios ofrecidos. En este caso,
un incremento en el tamano del
mercado no implica necesaria-
mente una menor concentra-
cion (Sutton, 1991).

Considérese un juege con tres
etapas. Pimero, las decisiones de
entrada hacen incurir en un cos-
fe fijo; segundo, las decisiones de
inversion (como la inversion fija en
adquisicion de informacion) v, fi-
nalmente, se compite en el mer-
cado. Existen circunstancias en
las que aumentar el famano del
mercado no genera mds entra-
da en equilibrio, y de hecho po-
dia generar salida, porque la
competencia en la etapa de in-
version es muy fuerfe. Esto ocurre
cuando los gastos fijos son altos
en relacion con los costes varia-
bles en la efapa de produccion y
mercado, y cuando la cuocta de
mercado es  suficienternente
sensible al esfuerzo inversor (Sut-
ton, 1991; y Schmalensee, 1992).
Es una cuestion empirica hasta
que punto los costes hundidos son
en la banca «endogenos» en el
senfido descrito anteriormente. Sin
embargoe, pedria formularse la hi-
potesis de que la creciente impor-
fancia de la inversion en tecnolo-
gia de la informacion, y en adqui-
sicion de informacion en general,
ha aumentado el grado de cos-
tes hundidos enddgenos en la
banca, y de que la cuota de mer-
cado tambien ha aumentado su
sensibilidad al esfuerzo inversor, Si
esto es asi, en el nuevo mercado
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global hay espacio sclamente
para unos pocos jugadores, inclu-
50 en un mercado ampliado. Esto
se aplicaria, en parficular, al por
mayor y de inversion que provee
senvicios, tales como seguros, co-
mercio, conefaje, tasacion y
M&As, al mds alto nivel de compo-
raciones mulfinacionales, asi co-
mo a empresas de famano me-
dio en operaciones intemaciong-
les.

V. DEFENSA
DE LA COMPETENCIA
EN EL SECTOR BANCARIO

Hemos argumentado como
un cierto grado de poder de mer-
cado en el sector bancarno es
optimo para controlar la asun-
cién de riesgo. LSignifica esto que
se deberia restringir la competen-
ciaenlabanca?

La respuesta es que, en gene-
ral, no. El statu quo anterior al pro-
ceso de liberalizacion estaba le-
jos del equiliorio dptimo entre los
beneficios de la competenciaen
términos de eficiencia, provision
de calidad, innovaciony compe-
fitividad internacional, y aumento
potencial de la inestabilidad. Los
bancos centrales tendion a ser
demasiado complacientes con
los acuerdos de colusion enfre
bancos, e incluso los promovian.
Los costes de restringir la compe-
tencia son evidentes. Por ejem-
plo, la regulaciéon de los tipos in-
duce aun exceso de inversion en
servicios, un exceso de entrada,
e infroduce la posibiidad de
captura regulatoria. Ademdas, in-
cluso si fuese deseable resfringir
la competencia, dado el presen-
te ritmo de innovacion en tecno-
logia de la informacién, canales
de venta e ingenieria financiera,
podria no ser factible hacerlo. En
efecto, surgirian nuevos competi-
dores para susfituir las actividades
prohibidas a los bancos o se in-
ventarian nuevos productos para

burlar las regulaciones. El coste
en que se incunira por limitar la
competencia seria demasiado
grande.

Una excepcion la constituyen
las instituciones con problemas,
cuyos margenes han sido erosio-
nados, y que fienen incentivos a
usar estrategias muy armesgadas
para intentar su  aesureccions,
Esto es lo gue ocunid con un seg-
mento de la indusiria de S&L en
Estados Unidos.

A su vez, el grado optimo de
competencia en el sector ban-
caro dependerd del nivel de
costes sociales por quiebra y de
la capacidad de usar mecanis-
mos de disciplina para limitar la
asuncion de riesgos fales como
seguros de depoésito basados en
el riesgo y requiisitos de revelacion
de informacidn. En paises donde
el coste de quiebra es alto y la
capacidad de los mecanismos
de disciplina bajo, como en eco-
nomias emergentes © menos de-
sarrolladas, el nivel optimo de
competencia serd menor. En
efecto, la evidencia intemacional
(Demirguc-Kunt v Defragiache,
1998) senala la liberalizacion co-
Mo uno de los factores, junto con
poliicas macroecondmicas ina-
decuadas, perturbaciones ma-
croeconomicas adversas y la vul-
nerabllidad del sector exterior,
que explican las crisis bancarias.
Sin embargo, el hecho de que el
efecto de la liberalizacion sea
mds débil en un enfomo institu-
cional fuerte (por ejemplo, en
cuanto al imperio de la ley y la
ejecucion de confratos) apunta a
una regulacion incpropiada que
acompana a ka liveralizacion co-
mo un agravante de las crisis.
Esto es consistente con las crisis
bancarias sufridas en EEUU (S&Ls),
Escandinavia y Espana. En todos
estos casos, fallos en la regula-
cion jugaron un papel importante
en el desarrollo de la crisis.

La polica de competencia
en relacion con las fusiones pue-
de ser ufiizada para influenciar el
nivel de competencia sin causar
distorsiones, Perattiy Sudrez (2001)

argumentan que  incrementos
femporales de la concentracion
de mercado, despugs de que
una insfitucion en quiebra sea
absorbida por una institucion sol-
vente, son muy efectivos para re-
ducir los incentivos a formar ries-
go. En este caso, seria el aumen-
to del nivel de concentracion
futuro, que no presente, del mer-
cado el que moderarialos incen-
fivos a tomar riesgo. En todo ca-
so, la politica de fusiones permite
suavizar la competencia siendo
mas indulgente al pemitir la con-
centracion.

En EELU la exencion anfimono-
polio de facto para la banca se
acaba con las decisiones de la
Corte Suprema en 1944, 1963 y
1964, y para las fusiones se apli-
can unos criterios mds laxos que
los generales, Los umbrales del in-
dice de Herfindahl en el merca-
do relevante por debajo de los
cuales una fusion no sera cuestio-
nada son mayores para labanca
que para ofras indusfrias. Por enci-
ma de los umbrales minimos, el
regulador (OCC, FDIC O FED) v la
autoridad antitrust (DCJ), este Ulti-
mo usando en general criterios
mas severos, pueden desafiar
una fusion siempre sujetos al and-
lisis de condiciones ala entrada y
eficiencia.

En EFWU las fusiones se han
aprobado tipicamente sujetas a
la desinversion de algunas sucur-
sales para no aumentar la con-
centracion en el mercado local.
Esto contrasta con la practica eu-
ropea de pemitir las fusiones in-
ternas (que han sido la amplia
mayoria de concentraciones) sin
requerir desinversiones significati-
vas, y refleja preocupaciones di-
ferentes por parte de las autori-
dades de la competfencia. En
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EE.UU. y en el Reino Unido preocu-
pa el efecto de la concentracion
en la banca al por menor vy, en
particular, en los prestamos a las
PYME. En la Europa continental, las
autoridades nacionales no perci-
ben el poder de mercado en el
ambito local como problema. A
pesar de ello, las fusiones entre
grandes bancos nacionales (Co-
Mo €l UBS y &l SBC en Suiza) parecen
tener un impacto pofencialmen-
fe grande al nivel de la banca al
por menor (Neven y Von
Ungemn-Sternberg, 1998). En ge-
neral, las autoridades nacionales
en Europa se han preocupado
mas de profeger a sus campeo-
nes nacionales que de las posi-
bles consecuencias de las con-
cenfraciones para los consumi-
dores (18).

VI. CONCLUSIONES

El sector bancario se estd
transformando, y tanto la com-
petencia como laregulacion se
tienen que adaptar al nuevo en-
torno. Quizd paraddjicamente,
existe tanfo el peligro de una
competencia excesiva como
de un poder de mercado exce-
sivo al hacer el balance enire
eficiencia y estabilidad. La ra-
zOn es doble: la banca es una
industria multi-producto, con di-
ferentes niveles de competen-
cia en los diferentes segmentos,
y el nivel optimo de competen-
cia depende de las caracteristi-
cas institucionales de la regula-
cién bancaria.

En la banca minorista, a pesar
de los avances redlizados por la
banca electdnica, el ejercicio
del poder de mercado es posi-
ble, dado que las fiicciones son
importantes, La consecuencia es
que la politica de competencia
tiene un papel que jugar. En la
banca mayorista y de inversion el
juego es global, y la esfructura de
equilibrio del mercado, debido a

la competencia intensa, podria
ser un oligopolio natural, En este
caso, los esfuerzos para cambiar
esta eshuctura podrian resultar
daninos. Es una cuestion abierta
cudl es el papel de la politica de
competencio en esta drea.

Al mismo fiermnpo, paises distin-
tos tendrdn diferentes niveles Opti-
mos de intensidad de la compe-
tencia en el sector bancario. Pai-
5es con una esfructura regulatoria
asentada y madura, enlos que el
seguro de depdsito basado en el
riesgo vy altos requisitos de revela-
cion de informacion pueden ser
implementados, y con costes so-
cigles de quiebra relativamente
bajos, se beneficiaran de una
fuerte rivalidad. Por el contrario,
paises emergentes y menos de-
sarrollados, con una débil estruc-
tura institucional y elevados cos-
tes sociales de quiebra, deberian
moderar la infensidad de la com-
petencia.

En un sector bancario bien re-
gulado y con una estructura insti-
tucional fuerte, el nivel de com-
petencia puede ser elevado.
Con mecanismos  regulatorios
débiles, el nivel de competencia
soporfable se reduce sensible-
mente. La competencia deberia
restringirse en el caso de institu-
ciones problematicas que tien-
den a abusar de las herramientas
competitivas para asumir mas
riesgo.

Diversas cuestiones importan-
tes no se han abordado en el
presente trabagjo. Una de ellas,
que relaciona la competencia
con la integracion del mercado,
merece  especial  mencion:
¢Cudl es el grado natural de inte-
gracion del mercado financiero
europeo? ¢Cudl es el grado Opfi-
mMo? La respuesta a estas pregun-
tas no es trivial, y es relevante para
el proceso de integracion euro-

pea(19).

NOTAS

(*) Agradezco la ayuda prestada por
Ana Belmente en la elaboracion de este
frabaojo.

(1] Detias de este proceso de liberaliza-
cién y de reforma regulatoria hay avances
en la tecnologia de la informacién y en el
procesamiento de las fransacciones [caje-
ros automndaticos, banca electrénica y tele-
fonica). También ha habido avances en
las técnicas de gestién v en la cobertura
del rlesgo (basados en el uso de insfrumen-
tos derivados, por ejemplo); cambios de-
mogrdficos y problemas de financiacion
del Estado del bienestar, asi como una re-
duccion de los costes de tansporte v de
las baneras al comercic. Una parte inte-
grante del proceso es la liberalizacion de
los movimientos de capital Infernacionales.
Todos estos cambios estan asociados a lo
que denominamos «globalizacions.

(2] El presente frabajo se basa en un
proyecto de investigacian sobre los efectos
de la competencia en la banca y los me-
canismos de regulacion del sector, y en
particular en los articulos de MaTUTES v VIVES
(1996, 2000)y VivES (2001, 2001b, 2001¢).

(3] A pesar de dejar el sistema vulnera-
ble a los crisls, la deuda a corfo plazo es
eficiente para compartir el rlesgo y como
mecanismo de incentivos para los gestores
bancarios (DIEMOND y DYBVIG, 1983, y CALO-
MIRIS v KHAN, 1991). Al mismeo tiempo, una
crisls también puede ser causada por infor-
rnacion negativa sobre la solvencia ban-
caria, y podria tener un efecto disciplinario
sobre la asuncidn de riesgo por parte de las
enfidades financieras (JACKLUN y BHATIACHAR-
va, 1988). La teoria moderna de los proble-
mas de coordinacion plantea una sintesis
entre la vision de la crisis cémo «panicos y
la crisls como respuesta a Informacion so-
bre la cartera de una entidad (POSTLEWAITE y
WIVES, 1987, MORRIS v SONG SHIN, 2007, RO-
CHET v VIves, 2001).

(4] GALE v VIVES (2002) y VIVES (2002) exa-
minan los costes v bereficios que supone
utilizar disciplina externa (dolarizacian yio
deuda a coro plazo, por ejemplo) para
restablecer los incentivos de los gestores
bancarios,

(8) Véase la evidencla presentada en
GOODHART y SHOENMAKER [1992).

(4] Sin embargo, la competencia es,
en general, imperfecta, y en esto la banca
no es una excepcion. Las bareras a la en-
frada son fuente de fricciones en la banca
al por menor, barreras tales como la repu-
tacion v la red de sucursales, los costes de
fransferencia, y en la banca corporativa,
las relaclones establecidas y la Informa-
cién asimétrica. El resultado es que hay po-
sibilidades para ejercer el poder de merca-
do (VIVES, 1991). Como consecuencia, 1os
fecremas de blenestar asociados a la
competencia perfecta no son directa-
mente aplicables a la banca.
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(7) Véase, por ejemplo, HaRT (1983),
SCHAFERSTEIN (1988), HERMALIN (1990), SCHMIDT
[1997), ALLEN v GALE (2000) v Vives (2000),

(8] Vé&ase RIORDAN (1993) para una teo-
fia sobre competencia excesiva en el mer-
cado de crédito debldo a un problema de
«maldicion del ganadors,

(9] Véase:
hite:ffwww. is. org/publ/ocbsca. htm.

(10) La propuesta de un modelo internc
de evaluacion puede ser racionalizada
como un mecanismo de revelacion direc-
ta en el gue un banco envia un mensaje al
regulador sobre el tipo de banco que es, v
entonces se le requiere gue tenga determi-
nado nivel de capital (véase ROCHET y TRO-
LE, 1999).

(17) BESANKO y THAKOR (1993) analizan la
liberalizacion financiera en un modelo es-
pacial de banca, y CORDELLAY YEYAT (2002),
sus efectos bajo la presencia de seguro de
deposito y requisitos de revelacion de infor-
macion.

(12) En CErasl y DALTUNG (2000) los limi-
tes al tamano de la institucion se dervan
del problema de agencia consistente en
tener que contratar més gestores si el ban-
co crece a causa de la sobrecarga del
banguero que tiene gque monitorizar a los
gestores.

(13) Por ejemplo, Hypobank-Vereins-
bank en Alemania, UBS-SBC en Suiza, aup-Pa-
fibas en Francia, IMI-San Paclo y Crédito [ta-
liono-Unicrédito en Italia, Santander-acH
para formar el BSCH, y sav-Argentaria para
formar el eeva, en Espana, Las excepciones
son dlgunas operacionsas transfronterizas
levadas a cabo en el Banelux y en Escan-
dinavia, Véase DANHINE, Glavazzl, VIVES y
VON THADDEN (1999,

(14) Véase RepULLO (2000) para un mo-
delo de fusiones transfronterizas cuando la
supenvision sigue el principio de control
desde el pals de origen.

(158) Véase DIAMOND [1997) y HOLMSTROM
y TIROLE (1998) para un andlisis tedrico,

(16) En un modelo & la Hotelling, SCHULTZ
[2001) halle gue una mayer ransparencia
por el lado de los consumidores hace que
la colusién sea mdas dificll de sostener, mien-
fras un aumento igual de la fransparencia
por el lado de los consumidores y de los pro-
ductores (asumiendo que esta al mismo ni-
vel para ambos) hace gue |a colusidn sea
también mas dificil,

(17) Véase DELLARICCI (2001) para mo-

delos en los que la informacion asimétrica
es una barrera a la entrada en banca.

(18) La fusion fallida del eeva con Uni-
crédito o cousa de la oposicion del Banco
de Italia y los problemas del BsCH en Portu-
gal con Champalimaud sen glemplos de
ello.

(19) Véase BERGER ef dl. (2002) para
unos primeros resultados.,
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