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as demandas de los organismos reguladores de

Estados Unidos y la Unién Europea por la manipu-
lacion de los tipos de cambio y los interbancarios (por
ejemplo, el libor) son un buen ejemplo de como la re-
gulacién pueden ayudar a combatir la mala praxis en
los sectores bancario y financiero. Asi, la regulacion y
supervision son necesarias para que ambos sectores
funcionen como es debido. ;Pero dénde esta el limite?
¢ Cémo disenar politicas que protejan adecuadamente
al consumidor y la estabilidad financiera sin perjuicio de
una competencia sana?
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Sin duda, la competencia es buena para la socie-
dad, puesto que contribuye a crear mercados dinami-
cos y eficientes. Pero existe un equilibrio entre esta y la
estabilidad financiera, y no es tan facil regularlo.

Para lograrlo, se debe reconocer la especificidad de
la politica de competencia. La regulacion ha de estar
bien coordinada y basarse en un enfoque integral que
tenga en consideracion los distintos instrumentos es-
tructurales y disciplinarios en juego, asi como garanti-
zar la independencia de los distintos organismos res-
ponsables de la regulacion y la politica de competencia.

Este articulo —basado en mi libro Competition and
Stability in Banking: The Role of Regulation and Com-
petition Policy (Princeton University Press, 2016)— pre-
senta los retos mas importantes a los que se enfrentan
bancos y reguladores en su intento de gestionar los
equilibrios entre competencia y estabilidad. Asimismo,
apunto las claves que deben tener en cuenta tanto los
actores publicos como privados para que la sociedad
sea participe de las ventajas de la competencia: efi-
ciencia, innovacion, crecimiento y bienestar del consu-
midor, ademas de la recuperacion de la confianza en el
sector bancario.
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La especificidad de la competencia en la banca

La competencia promueve la eficiencia y la innova-
cion y, con ellas, el bienestar del consumidor, cuando
la regulacién es la adecuada. La aplicacion de la po-
litica de competencia, por tanto, deberia garantizar la
aportacién competitiva del sector financiero a la econo-
mia e impulsar el crecimiento. Por su parte, velar con
decisién por la buena praxis podria ayudar a restaurar
la confianza de la banca, tan maltrecha tras la crisis
financiera de 2007-2009.

Durante una crisis, la funcién de la politica de com-
petencia es mantener abiertos los mercados y controlar
las distorsiones creadas por los rescates financieros.
El objetivo mas inmediato seria estabilizar el sistema,
forzar la salida de las instituciones fallidas y eliminar
las barreras de entrada artificiales. La politica de com-
petencia también podria desempefiar la funcion de de-
fender la innovacion y el crecimiento e impedir la so-
brerregulacion.

Dadas las consecuencias sistémicas de la quiebra
de bancos, conviene reconocer la singular posicion de
la banca en esta ecuacion. La politica de competencia
en este sector debe equilibrar los objetivos de estabili-
dad a corto plazo con el vigor competitivo a largo, sobre
todo en lo referente a los siguientes aspectos:

Aunque su objetivo es contener una crisis, en be-
neficio tanto del sector bancario como de la sociedad,
ocasionan distorsiones que deben regularse mediante
politicas. Como se ha visto, la propiedad estatal es un
factor de distorsion, mientras que las estructuras de
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Con el fin de preservar una estructura
de mercado competitiva a largo plazo, la

politica de fusiones deberia perseguir un grado
optimo de concentracion y facilitar, con
prudencia, la entrada. »

propiedad intermedia —como las cajas de ahorros y las
cooperativas de crédito— suelen ser demasiado débiles
para afrontar una crisis. En muchos casos, la excesiva
intromisidn politica en las entidades publicas y semipu-
blicas no ha hecho mas que crear problemas.

La asuncién de esta maxima también provocan dis-
torsiones en la competencia. Las instituciones agru-
padas bajo este paraguas disfrutan de una ventaja, a
saber, la garantia implicita de que recibiran ayudas es-
tatales.Y ello da pie al riesgo moral, el que resulta de la
disposicion de alguien a asumir mas riesgos porque es
otro el que corre con los gastos.

Para evitarlo, la politica de competencia ha de disua-
dir a la banca de asumir riesgos excesivos imponiendo
medidas estructurales y disciplinarias a las entidades
que reciban ayudas. Por ejemplo, la Comision Europea
ha adoptado medidas mas estrictas en lo tocante a los
procedimientos de restructuracion, como la limitacién
de ciertas actividades de inversién que se salen del nu-
cleo de negocio de la banca, que esta regulado.

Ademas, exige que toda institucion rescatada se
comprometa a observar la disciplina financiera.
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La politica de competencia también podria impedir
la consolidacion de estructuras de mercado anticom-
petitivas con bancos que, por ser “demasiado grandes
para caer, no pueden salir del mercado. La desinver-
sion impuesta a un gran banco rescatado podria obli-
gar, al final, a disolverlo.

Con el fin de preservar una estructura de mercado
competitiva a largo plazo, la politica de fusiones debe-
ria perseguir un grado 6ptimo de concentracion y facili-
tar, con prudencia, la entrada.

Permitir o no un mayor poder de mercado o concen-
tracion en la banca es una cuestion sujeta a debate. En
el caso de la banca tradicional, es defendible un nivel
intermedio de concentracion, ya que el vinculo entre la
estructura de mercado y la competencia es mas fuerte.
En la “banca de mercado; podria dar lugar a un oligo-
polio natural. En este caso si seria mas oportuna la
imposicién de restricciones prudenciales.

Cuando estalla una crisis financiera, una de las re-
cetas habituales es obligar a que las entidades en di-
ficultades se fusionen con otras mas solventes. Pero
esta estrategia conlleva dos riesgos: primero, la entidad
resultante de la fusion podria convertirse en un ban-
co “demasiado grande para caer” y, segundo, podrian
surgir estructuras de mercado anticompetitivas. Seria
mejor nacionalizar el banco afectado y privatizarlo mas
tarde, cuando vuelva a ser un competidor viable.

Lo ideal seria que ya hubiera un control de las fusio-
nes que impidiera la formacién de entidades “demasia-
do grandes para caer, dado que no haran sino distor-
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sionar la competencia mas adelante. En ocasiones, se
opta por una fusién para reducir el exceso de capaci-
dad y los gastos generales. En otras, por un aumento
temporal del poder de mercado para reconstruir los va-
lores de franquicia de los mejores bancos. En general,
no obstante, la politica de competencia deberia impo-
ner la desinversién para evitar distorsiones, propiciar la
entrada en el mercado de nuevos actores y restablecer
las estructuras competitivas.

REFORMA REGULATORIA.

En gran medida, se ha centrado en controlar el pro-
blema de los bancos “demasiado grandes para caer”
con medidas como exigir a las entidades de importan-
cia sistémica (EIS) mayores niveles de capital o cober-
tura. Pero, a corto plazo, es cuestionable elevar los re-
quisitos de capital cuando todavia estan presentes las
fuerzas de la recesion. El actual marco regulatorio no
contempla la interaccion entre los requisitos de capital
y liquidez, ni tampoco la interaccién con los de trans-
parencia, a pesar de que los dos primeros son en parte
sustituibles y los terceros no deberian establecerse se-
parados de los de liquidez.

La reforma regulatoria también ha abordado el con-
trol de las retribuciones, la restriccion de las activida-
des del sector y la mejora de los procedimientos de
resolucién. Parece mas positivo que limitarse a impo-
ner restricciones de tamafo a los bancos, pues otros
factores (como la interconectividad y la especializacion
del negocio) influyen de forma significativa en el riesgo
sistémico.

Con todo, aun esta por demostrar la eficacia de la
calibracién de los requisitos de capital para las EIS, asi
como la de sus procedimientos de resolucion, dada la
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ausencia de modelos robustos para el riesgo sistémi-
co. Por otro lado, la limitacién de la retribucién de los
ejecutivos no aborda directamente los incentivos impli-
citos para asumir demasiados riesgos. Podria ser mas
efectivo vincularla al bienestar de los acreedores.

En cuanto a las propuestas relacionadas con la se-
paracién de las actividades de inversion de las comer-
ciales, seguramente obtengan resultados mixtos.

En el lado de las ventajas, podrian: (1) reducir la
complejidad de las entidades bancarias; (2) mejorar
la efectividad y credibilidad de los procedimientos de
resolucion; (3) reducir los conflictos de interés e inter-
dependencias entre grupos, y (4) reducir la
probabilidad de que los bancos comercia-
les deban ser rescatados.

En el de los inconvenientes, po-
drian: (1) aumentar la carga su-
pervisora y el peligro de

identificar
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erroneamente las actividades prohibidas o permitidas;
(2) limitar el alcance vy la diversificacion de las activida-
des que conforman el mercado de los bancos, lo que
afecta a la liquidez de los mercados de bonos; (3) for-
zar la migracion hacia la banca en la sombra (shadow
banking), menos regulada, y (4) provocar el arbi-
traje regulatorio entre jurisdicciones, dada
la ausencia de un regu-
lador mundial que ga-
rantice la igualdad de
condiciones.

Aunque se trate de instrumentos desafilados,
las restricciones de actividad o activos estarian justi-
ficadas cuando la incertidumbre es alta y los errores
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de calibracion pueden conducir a quiebras con un gran
coste social. También si, con el fin de evitar efectos sis-
témicos, se ha de aportar una cobertura que no se pue-
de tasar en su totalidad.

Durante una crisis sistémica, hay que tener cuidado
de no alentar la espantada del mercado interbancario
a corto plazo. Y es que, en esta situacion, la disciplina
de mercado no ayudara. Incluso con los mejores pro-
cedimientos de resolucién, habra un coste residual de
liquidacién importante.

La reforma estructural deberia regirse por el prin-
cipio de que la cobertura basada en el riesgo se ha
de aplicar a las actividades bancarias tradicionales y la
disciplina de mercado — con unos requisitos de trans-
parencia estrictos y una resolucion creible—, a las ac-
tividades de mercado, como la banca de inversion. El
enfoque debe ser integral e incluir instrumentos disci-
plinarios (capital, liquidez, requisitos de transparencia,
ratios macroprudenciales) y estructurales (restriccio-
nes de actividad).

Sea cual sea la reforma regulatoria, debe estar bien
coordinada con la politica de competencia, punto que
analizo a continuacion.

Una coordinacion imprescindible

Como deciamos, el disefo regulatorio ha de tener
en cuenta la intensidad de la competencia, ya que, en
ocasiones, permitir un cierto grado de poder de merca-
do puede aliviar el coste social de una quiebra. Los re-
quisitos de capital, por ejemplo, deben ir en funcion del
grado de friccion y rivalidad en el sector, con requisitos
mas estrictos cuando la situacion sea mas competiti-
va. Eso habria reducido la probabilidad y/o el impacto
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El enfoque debe ser integral e incluir
instrumentos disciplinarios (capital,

liquidez, requisitos de transparencia, ratios

macroprudenciales) y estructurales
(restricciones de actividad). »

de acontecimientos como la crisis de las sociedades
de ahorro y préstamo de Estados Unidos en los afos
ochenta o la crisis financiera global de 2007-2009, esta
ultima precedida por un largo periodo de desregulacion
acompanfado de un descenso del capital de los bancos.

Esta premisa tiene varias implicaciones. En primer
lugar, una politica que facilite la entrada, aumente la
competencia del mercado al reducir los costes de cam-
bio de proveedor y mejore la transparencia ofreciendo
mas informacion sobre costes y precios a los consumi-
dores tal vez deba acompanarse de requisitos pruden-
ciales mas duros.

Segundo, por motivos de prudencia es probable que
en los mercados bancarios tradicionales el grado de
concentracion optimo sea el intermedio, porque suele
existir un grado intermedio de coordinacion entre los
organismos de competencia.

Tercero, al imponer restricciones a la actuacién de
los bancos, la autoridad supervisora hace que la com-
petencia sea mas eficaz en su objetivo de garantizar el
bienestar de consumidores e inversores en determina-
das condiciones.

Veamos ahora situaciones y condiciones que ilus-
tran la necesidad de coordinar la regulacién y la politica
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de competencia. Como muestran estos ejemplos, ali-
near las politicas es crucial para controlar el riesgo sis-
témico y mantener la competitividad de los mercados.

La politica de competencia para reformar la estruc-
tura de mercado no es efectiva por si misma cuando
existe un oligopolio natural. Para controlar la asuncion
de riesgos es preciso establecer restricciones de acti-
vidad.

Puede darse el caso de que un banco explote la ga-
rantia de los depdsitos, lo que llevaria a los demas a
hacer otro tanto, aumentando asi el riesgo sistémico.
Aqui la autoridad supervisora puede limitar esta com-
petencia excesiva restringiendo los tipos de interés de
los depdsitos en una actuacion rapida y correctiva.

Es donde el equilibrio entre competencia y estabili-
dad es mas delicado. Cuando los bancos en dificulta-
des se situan al borde de la insolvencia, la autoridad
supervisora debe regularlos con firmeza y limitar sus
actividades.

Los periodos de expansion, como un boom inmobi-
liario, pueden animar a los bancos a conceder dema-
siados créditos y a los consumidores y a endeudarse
en exceso. En este caso, la limitacion del valor maximo
de los préstamos hipotecarios y de la cantidad de pro-
ductos complementarios que se pueden ofrecer res-
tringe la competencia, pero impide la sobreoferta de
crédito y riesgo.
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Cuando estalla una crisis, se insta a las entidades
en dificultades a fusionarse con las solventes, para que
gestores mas competentes se hagan cargo de ellas y
restauren los margenes. El riesgo es que la relajacién
de la competencia resultante consolide las estructuras
de mercado anticompetitivas y de entidades “demasia-
do grandes para caer’ Aun asi, la autoridad de compe-
tencia puede permitir un aumento del poder de merca-
do si es transitorio.

La regulacién prudencial puede constituir una barre-
ra a la entrada, sobre todo para los actores pequenos.
Ademas, el aumento de la regulacion incrementa el
coste del cumplimiento normativo.

Puede que muchas politicas inconexas interfieran
entre si, por lo que el bienestar del consumidor se re-
sentiria. Sin embargo, con una normativa prudencial y
de proteccién al consumidor adecuada, la competencia
deberia, en general, ser eficiente.

En algunos casos, la regulacién prudencial y la po-
litica de competencia se alinean de forma natural y ac-
tuan bien como herramientas complementarias:

B | a politica de competencia que ataca la distorsion
de las entidades “demasiado grandes para caer” se ali-
nea de forma natural con la politica macroprudencial.
Pero eso no quita que, de todas formas, siga siendo
necesario regular.

Bancos y reguladores tienen ante si una serie de retos de gran importancia.

Recuperar la confianza de la sociedad.

Operar con una cobertura menos implicita y mas
capital en un contexto general de una regulacion
mas intrusiva y un cumplimiento normativo mas
estricto.

Seguir siendo competitivos en un mundo de tipos
de interés bajos. En este contexto, su ventaja
de financiacion se desvanece y los nuevos
competidores digitales y de mercado amenazan
sus funciones basicas: depdsitos, servicios de
transacciones y créditos.
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Responder a la pregunta existencial de qué es un
banco.

Establecer procedimientos de regulacion 'y
supervision cuando muchos de sus fundamentos
no se han desarrollado plenamente.

Evitar el problema del alcance regulatorio y definir
el perimetro regulatorio.

Desarrollar indicadores fiables del inicio de una
crisis y adelantarse a la innovacion financiera.
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B |a regulacion prudencial evita el arbitraje regu-
latorio y aumenta la competencia si trata del mismo
modo productos financieros similares, aun cuando los
ofrezcan instituciones diferentes (bancos, asegurado-
ras, firmas de gestion de activos y otros intermediarios
no financieros).

® E| regulador prudencial y el de la competencia
pueden alinearse y promover infraestructuras para los
servicios financieros —que impulsan tanto la estabilidad
financiera como la competencia—, tales como el inter-
cambio de informacion de las oficinas de crédito o la
compensacion centralizada de los derivados.

Coordinados pero independientes

Las politicas de regulacion y competencia deben
estar coordinadas, pero eso no significa que deba apli-
carlas el mismo organismo. Supervisarlas y hacerlas
cumplir son dos actividades que deberian mantenerse
separadas. Asi, cada organismo ha de tener su propia
mision, marcada y claramente definida. Dicha separa-
cion evita posibles conflictos de interés, favorece la ren-
dicién de cuentas e impulsa la transparencia.

Es defendible que un banco central tenga potestad
supervisora, dada su funcion de prestamista de ultima
instancia, pero no que sea responsable también de la
proteccion del consumidor, ya que a veces ambos ob-
jetivos entran en conflicto. Lo mismo puede decirse del
regulador de la competencia: es mejor que sea autono-
mo. Cada pais tiene su propio marco institucional para
la protecciéon del consumidor.En Estados Unidos, por
ejemplo, la Ley Dodd-Frank de reforma de Wall Street y
proteccion del consumidor establecio la creacion de la
Oficina de proteccion financiera del consumidor.
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Con todo, también es defendible la integracion de
la politica de competencia y la proteccion del consu-
midor, ya que ambas tienen como objetivo el bienestar
del consumidor. En Reino Unido, el marco regulatorio
apunta en esa direccion. Dentro del Banco de Ingla-
terra, el Comité de politica financiera es el organismo
responsable de la estabilidad sistémica y la regulacién
macroprudencial; la Autoridad de regulacién pruden-
cial, de la regulacién microprudencial, y la Autoridad de
conducta financiera, de la regulacién disciplinaria, que
incluye la competencia y la proteccion del consumidor.

En esta estructura, la supervision micro y macro-
prudencial se integra bajo un mismo techo: el banco
central. Ello resulta positivo para el intercambio de in-
formacion, salvo por el riesgo de conflicto entre la su-
pervision y la politica monetaria. Si se opta por este
modelo, el regulador prudencial y el de la competencia
deberian crear un protocolo de colaboracién extensi-
ble al organismo de proteccion del consumidor, aunque
este sea autdbnomo.

En la eurozona, el marco es mas complejo. Todos
los Estados miembros tienen sus propios organismos,
armonizados por un supervisor prudencial centraliza-
do, el Banco Central Europeo (BCE), a cargo también
de la estabilidad sistémica. La centralizacion de la su-
pervisidn es necesaria para internalizar los efectos ex-
ternos de la regulacién entre los distintos paises, man-
tener la igualdad de condiciones, dotar de credibilidad
al supervisor y distanciarse de las influencias locales.

La resolucién transfronteriza precisa de una coordi-
nacion y un reparto de la carga previos, como sucede
en una estructura federal: lo corrobora el rescate des-
coordinado de Fortis, un banco del Benelux, durante
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Cuando estalla una crisis financiera,
una de las recetas habituales es obligar

a que las entidades en dificultades se
fusiones con otras mas solventes. Pero
esta estrategia conlleva dos riesgos. »

la crisis financiera. Es un argumento mas a favor de la
unién bancaria en la eurozona: dotaria de mas herra-
mientas macroprudenciales al BCE y de un freno fiscal
para la resolucion bancaria. Con el sistema actual, los
fondos de rescate son limitados e insuficientes para
una crisis sistémica. Hace falta un fondo federal de ga-
rantia de los depdsitos que distribuya el riesgo entre los
distintos paises.

El freno fiscal es vital para la credibilidad del BCE en
tanto que supervisor bancario, ya que, si no se dispone
de fondos, podria dudar sobre si iniciar o no el cierre
o la reestructuracién de un banco. Un fondo federal de
garantia de depdsitos también es crucial para romper
el vinculo entre el riesgo soberano y el de un banco
porque ello resulta inviable si existe una coordinacién
imprecisa de los fondos nacionales de garantia de de-
positos.

También hay un problema de coordinacién entre el
organismo de resolucién de la eurozona y el de com-
petencia a cargo del control de las ayudas estatales,
es decir, la Comision Europea. Se deberia aclarar esa
interaccion.

Por otro lado, los supervisores tanto dentro como
fuera de la eurozona cuentan con un sistema de coor-
dinacion, pero no con un organismo supervisor de los
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mercados financieros comun, como la Autoridad de
conducta financiera de Reino Unido. Esta carencia po-
dria convertirse en un obstaculo para la integracion del
mercado.

Retos para bancos y reguladores

Como hemos visto, el analisis de la competencia, la
regulacion y la estabilidad del sector bancario presenta
muchos desafios. La banca es un sector multiproducto
y multimercado en el que las quiebras se suceden debi-
do al poder de mercado, la informacién asimétrica, las
externalidades y los sesgos conductuales de consumi-
dores e inversores. Y hay que anadir otra dificultad: su
rapida evolucion. Con este teldn de fondo, los retos mas
importantes que tienen por delante bancos y regulado-
res serian los siguientes.

BANCOS.

No volvera la tranquilidad que existia antes de las
politicas de desregulacion y liberalizacion iniciadas en
Estados Unidos en los setenta y que culminaron en la
crisis financiera global de 2007-2009. No cabe duda de
que, a partir de ahora, el sector va a estar mas regula-
do y la actuacion de los bancos, mas vigilada por los
reguladores y la opinién publica.

Ante la magnitud de la mala praxis que contribuyo a
la crisis y los rescates masivos del sector, uno de sus
retos mas apremiantes es recobrar la confianza de la
sociedad.

Otro sera operar con una cobertura menos implicita
y mas capital, en un contexto general de una regula-
cion mas intrusiva y un cumplimiento normativo mas
estricto.
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Tal vez el mayor desafio sea como pueden seguir
siendo competitivos en un mundo de tipos de interés
bajos en el que su ventaja de financiacion se desvane-
ce, al tiempo que los nuevos competidores digitales y
de mercado amenazan sus funciones basicas: depé-
sitos, servicios de transacciones y créditos. Es decir,
deberan hacerse la pregunta existencial de qué es un
banco.

Algunos ya estan tratando de adquirir a sus nuevos
competidores. Al final, la integracion o no de los nuevos
actores dependera en parte del tratamiento regulatorio
de las distintas entidades que desempenan funciones
bancarias.

En suma, los bancos tendran que aprender a com-
petir en el nuevo escenario.

REGULADORES.

Como ya he abordado muchos temas regulatorios,
me limitaré a destacar los mas espinosos.

En primer lugar, esta el problema de como estable-
cer procedimientos de regulacion y supervision cuando
muchos de sus fundamentos no se han desarrollado
plenamente. También el de como fijar una politica sin
conocer la robustez de los modelos en que se va a ba-
sar. Es como navegar envueltos en la niebla y sin bue-
nos instrumentos de navegacion.

Seguimos algo a oscuras sobre como disefar he-
rramientas regulatorias sencillas y efectivas o sobre el
peso que deberiamos dar a la normativa respecto a
la autonomia de los organismos de supervision. Tras
la crisis, la balanza parece inclinarse por una mayor
discrecion.
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El analisis de la competencia, la
regulacion y la estabilidad del sector
bancario presenta muchos desafios.
La banca es un sector multiproducto y
multimercado en el que las quiebras se

suceden debido al poder de mercado, la
informacion asimétrica, las externalidades
y los sesgos conductuales de consumidores
e inversores. Y hay que afadir otra

dificultad: su rapida evolucion. »

En cuanto a las autoridades de competencia y los
reguladores financieros, son dos las cuestiones clave.
Una es cémo evitar el problema del alcance de la regu-
lacion (o sea, una vez establecida la regulacion, los in-
centivos de las instituciones financieras para sortearla)
y cémo definir el perimetro regulatorio (qué actividades
deberian ser reguladas y cudles no). Muchas crisis tie-

EL AUTOR
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nen su origen en el surgimiento de sistemas bancarios
paralelos que escapan al control regulatorio. Se con-
vertiran los nuevos jugadores de la banca en los ban-
cos en la sombra de la proxima crisis? ¢ Cémo evitar el
arbitraje regulatorio entre los distintos productos, enti-
dades vy jurisdicciones? ;Cémo garantizar la igualdad
de condiciones en las actividades bancarias globales?

La segunda cuestion tiene que ver con como desa-
rrollar indicadores fiables del inicio de una crisis y como
adelantarse a la innovacion financiera. Es todo un reto,
ya que equivale a prever cual sera el eslabon débil de
la proxima crisis, mientras que la regulacion se formula
en funcion de la crisis previa.

Un ultimo reto para los reguladores: hasta ahora, las
distintas etapas de la historia de la banca demuestran
que hay margen para mejorar la regulacion. El objetivo
deberia ser aumentar la estabilidad del sistema vy, si-
multaneamente, velar por una competencia efectiva en
el sector bancario.
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