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Resumen

El presente documento propone la aplicacion de la metodologia de De Loecker
y Warzynski (2012) en el sector bancario, y medir el mark-up entre precio y costo
marginal como representaciéon de poder de mercado. Utilizando un modelo de inter-
mediacioén financiera, los resultados muestran un alza considerable de los mark-ups
entre los anos 2012 a 2015, protagonizado por bancos de alto poder de mercado.
Se estim6 ademas ganancias de mark-ups de firmas fusionadas respecto a los ri-
vales, encontrando efectos heterogéneos que indican que no siempre las fusiones se
traducen en alzas en poder de mercado.

Clasificacion JEL: G21, D40, D22, D24, L11.
Palabras claves: Mark-ups, Poder de Mercado, Bancos, Fusiones.
Bullet Points:

= Se obtienen mark-ups para los bancos comerciales durante el periodo 2009 a 2019,
aplicando un modelo de intermediacién financiera.

= Los resultados indican un aumento en los mark-up posterior a la crisis sub-prime
para luego volver a niveles similares de inicio del periodo. Dicho fenémeno podria
ser explicado por un aumento en los ingresos por colocaciones de los bancos de
mayor poder de mercado.

= Se estimo el efecto de fusiones sobre ganancias de poder de mercado, respecto a
firmas fusionadas. Se encuentran resultados heterogéneos contrario a lo pleanteado
por modelos tradicionales, donde luego de la fusién se producen alzas directas en
poder de mercado.
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1. Introduccién

La competencia en el sector bancario ha sido un tépico de bastante interés. Dicha
importancia radica no tan solo en el objetivo tradicional de la competencia como maxi-
mizador de utilidades de oferentes y demandantes, sino también en el crucial rol de este
sector en particular en la asignacion eficiente de ahorros, y su posterior distribuciéon en
créditos. En ese sentido, la literatura ha sido enfética en considerar la intermediacién
financiera como un componente clave para el desarrollo, vinculando de manera eficiente
a prestamistas y prestatarios.

Desde una perspectiva econémica, el poder de mercado tiene como efectos mayores
precios y menores cantidades, reduciendo el bienestar social en comparacién a un escena-
rio hipotético de plena competencia (Shaffer y Spierdijk, 2017). Sin embargo, los posibles
analisis empiricos traen consigo la dificultosa tarea de medir el poder mercado, siendo
este un toépico de largo debate.

Medidas idéneas para el anélisis de poder de mercado, son aquellas que son capa-
ces de ser comparadas con un escenario competitivo, centrandose mayoritariamente en
el analisis del gap entre el precio y el costo marginal. Algunos estudios han utilizado
instrumentos tradicionales de concentraciéon o participaciéon de mercado como medidas
de competencia, sin embargo, ellas fallan en poder interpretar si el mercado analizado
es 0 no competitivo'. Trabajos mas recientes han utilizado indices que miden la diferen-
cia entre el precio y el costo marginal, tales como el indice de Lerner, el estadistico H,
y profit-elasticity (Clérides et. al, 2015). Dichas medidas requieren datos sobre precios
y estimaciones sobre costo marginal, que segiin De Loecker, Eeckhout y Unger (2020)
requiere fuertes supuestos sobre el tipo de competencia que enfrentan los productores.

Entre los estudios nacionales sobre competencia, destaca el realizado por Oda y Silva
(2010) a través de la estimacion del Indice de Boone como medida de poder de mercado,
encontrando niveles de competencia similares en los periodos 1997 a 2002, y 2007 a 2009,
con una disminuciéon en el periodo 2003 a 2005. Cabezon y Lopez (2019) utilizando el
mismo indicador, analizan los determinantes de los niveles de competencia durante el
periodo 2008 a 2016, encontrando que estas tiene un comportamiento prociclico. Yeyati
y Micco (2007) analizaron ocho economias latinoamericanas, y a través del estimador
Panzar-Rose no encuentran evidencia de que la concentracion reduzca signficativamente
la competencia, y que dentro de los paises analizados Chile el es pais mas competitivo.

En este trabajo, se propone una innovadora medida de poder de mercado basada
en la reciente metodologia de célculo de mark-ups de De Locker y Warzynski (2012),
que hasta el momento no ha sido aplicada al sector bancario. Esta metodologia ha sido
ampliamente aplicada al sector manufacturero, al respecto se destaca la realizada por
Garcia-Marin y Voigtlander (2019), los cuales analizan ganancias de eficiencia luego de
la entrada de exportadores, a través de la medicién de mark-ups para plantas manu-
factureras chilenas, colombianas y mexicanas. Este trabajo es innovador al proponer su
aplicacion en la industria de servicios financieros. Uno de los desafios principales en-
tonces, seré especificar correctamente la funciéon de produccién de las firmas en esta

!Segtin Baumol et. 4l (1982) en su teoria de mercados disputados describe como en presencia de
bajas barreras de entradas, la mera amenaza de nuevos competidores puede generar un comportamiento
competitivo.



industria, objeto ampliamente discutido y bajo lo cual propondremos su adaptacion a
los datos de bancos presentes en el mercado nacional. Para ello, utilizamos como medida
de output colocaciones a personas y empresas (comerciales, de consumo y de vivienda),
junto con instrumentos de inversién y préstamos a otros bancos. Se analizara la evoluciéon
de este nuevo indicador de competencia durante los afios 2009 y 2019, y su relacién con
las principales variables de interés como lo son participaciéon de mercado y rentabilidad.

La segunda parte de este documento, ahondaré en la tradicional hipdtesis de que las
fusiones se traducen en alzas directas en poder de mercado (Williamson, 1972). Para ello,
se analizaran tres fusiones ocurridas en el periodo y se estimaran las ganancias en poder
de mercado de los bancos fusionados relativos a sus rivales, lo cual se produce a través
de dos mecanismos principales; por un lado, ganancias en participacién de mercado que
permiten mejorar condiciones de precios (Berger et al., 1995), y a través de ganancias en
eficiencia mediante economias de escala y de alcance (Carletti, Hartmann y Spagnolo,
2007). Dentro de la literatura relacionada, destaca el trabajo de Focarelli y Panetta
(2003), los cuales estiman los impactos de fusiones en las tasas de interés pagadas por
bancos a los consumidores en diferentes provincias italianas, encontrando que en el corto
plazo la fusiones dentro del mercado (in-market), generan efectos negativos en los precios
abonados a los clientes, sin embargo, el efecto encontrado es temporal.

2. Poder de Mercado: Marco Teo6rico

La necesidad de aplicar politicas piblicas en contra de mercados de baja competencia,
ha llevado a diversos estudios a la aplicacién empirica de metodologias cuyo objetivo sea
estimar el poder de mercado de las firmas, incluyendo las principales variables de eleccion
de una empresa tipo segin los modelos tedricos; precios y cantidades. Una buena medida
de poder de mercado, segun Shaffer y Spierdijk (2017), son aquellas que incorporan datos
observables que esten robustamente relacionadas a estas variables de elecciéon, y sean
posible de comparar con la hipétesis de plena competencia. En ese sentido, la relacién
tradicional que este tipo de metodologias busca identificar, es la comparaciéon del punto
de referencia expresado en el costo marginal, con el precio de los productos vendidos
(mark-up).

Dentro de las metodologias principales para la estimacion de este coeficiente, se en-
cuentran los modelos de oferta desarrollados inicialmente por Hall (1988), los cuales se
concentran en las condiciones de primer orden en el problema de minimizacién de costos.
El principal dilema de este tipo de metodologias es el impacto de factores no observados
(principalmente la productividad) en el crecimiento del output, durante la estimacion de
los parametros de la funcién de produccién. No controlar por dichos shocks puede sesgar
la estimacion de los margenes. De Loecker y Warzynski (2012) desarrollaron un nueva
aplicacion para la estimaciéon de la funcién de produccién, que resuelva este problema.

2.1. Metodologia de mark-ups

La metodologia desarrollada por De Loecker y Warzynsi (2012), obtiene los mark-ups
a nivel de firma basandose en las condiciones de minimizacién de costos sobre insumos
(inputs) que se encuentran libres de costos de ajustes. Estas condiciones relacionan la



elasticidad producto (output) respecto al insumo elegido, con el gasto de este sobre las
ventas totales, y obtener asi el mark-up estimado periodo a periodo.

En una primera etapa, se derivaran las elasticidades en base a la estimacion de la
funcién de produccion a nivel de industria. En especifico, consideramos una firma con
una funcién de producciéon de tipo:

Qit = Qit(Xit, Kit) (1)

Donde la cantidad producida Q;; es funcion de los los inputs o factores de prduccion
variable X (trabajo por ejemplo), y el capital K;;. Podemos escribir entonces el problema
de minimizacién de costos como:

L(Xit, Kits Mit) = Y P X + vk + Xit(Qir — Qie (X, Ki)) (2)
X

Donde Pii( y 7 hacen referencia al precio de los factores (o inputs) y el capital respec-
tivamente. A; hace referencia al multiplicador de lagrange asociciado a las restricciones
tecnologicas?. Tomando la condicién de primer orden con respecto al input variable:

0Qit(Xit, Kit)

PX )\, -
it it aX'Lt

=0 (3)

Podemos encontrar la demanda 6ptima de inputs como:

0Qir(1) Xie _ 1 Pyt - X
0Xy Qi it Qit

(4)

Finalmente, definiendo a la elasticidad de producto con respecto al input variable
X como 0 y el markup como p;; = Py/ \it3, expresamos la condicién de la siguiente
manera:

P, X
ox =y, - it Lt
it = Q (5)
Wit = 9;')15( . (Oéit)fl (6)

Donde a;; es la participacion del gasto del input sobre los ingresos. De esta dltima
ecuacién, podemos notar que es posible encontrar el mark-up a través de la estimaciéon de
la elasticidad de produccion del input X y la participacion del gasto de dicho insumo (este
altimo, es un dato observado). Es interesante destacar, que esta metodologia para calcular
el mark-up no necesita de la estimacion de los costos marginales (ni siquiera datos sobre
precios), sino que los margenes podrian ser estimados a partir de las demandas 6ptimas
de los insumos productivos, los cuales revelan informacién acerca de la productividad,
pero también sobre los ingresos que recibe la firma.

Para calcular las elasticidades, seguiremos lo propuesto por Ackerberg, Caves y Frazer

2Es decir, cuanto cambian los costos cuando se relaja la restriccién de produccion, y por tanto el
costo marginal (también conocidos como shadow prices).

3 A diferencia de otros modelos, el markup se define como el cuociente entre el precio del bien (Pst)
y su costo marginal (As)



(2015). Siguiendo una funcion de producciéon Cobb-Douglas, con factores de produccion
trabajo (L) y capital (K;;), podemos representarla en logaritmos como:

git = Bilit + Bmmit + Brkic + wir + € (7)

Desde esta ecuacion, tanto w;; como €; son no observables para el investigador. El
primero corresponde a shocks de productividad percibidos por la firma, como por ejemplo
habilidades de gestién, innovacion, etc. El segundo en cambio, son shocks a la producciéon
exbégenos y no observados por la firma.

Bajo una correcta identificaciéon de los parametros, tan solo bastaria con obtener las
estimaciones de 3 o de B para poder encontrar los markups?. Sin embargo, tanto k,
como l;; estan correlacionados con los shocks de productividad en w;s, lo que llevaria a
estimaciones sesgadas e inconsistentes de ambos parametros.

Para solucionar dicho problema, la literatura ha intentado utilizar dos elementos. En
primer lugar, podrian usarse datos de panel bajo un fuerte supuesto de que w;; = wiz—1,
lo que permitiria despejar el efecto de la productividad en la produccién utilizando un
modelo de efectos fijos. Una segunda solucion seria utilizar variables instrumentales,
sin embargo, en la practica los instrumentos no han funcionado de la mejor manera
(Ackerberg, Caves y Frazer, 2015).

Basados en la idea de Olley y Pakes (1992) y posteriormente Levinsohn y Petrin
(2003), podemos utilizar como insumo de produccion los materiales, y con ello controlar
la correlacién entre ambos niveles. Para ello, asumimos que la demanda por materiales
esta dada por:

mis = fie(wit, lie, Kit) (8)

Bajo el supuesto de que la funciéon f puede ser invertida, podemos obtener utilizar
Wit = f;l(mit, lit, kit) como proxy de la productividad en la funciéon de produccion.

En términos empiricos, la estimacién se realiza de la siguiente manera; en primer

lugar, se realiza una regresion sobre la funcién de produccién® como:

Git = P (lit, kit, mit) + €it (9)

Con las estimaciones del output esperado (<i>)6, podemos computar la productividad
de la manera:

wit = ® = Bilis — Bmmir — Brkit (10)

Por dltimo, y asumiendo que la productividad sigue un proceso de la manera wy =
g(wit—1) + &t, podemos estimar el ultimo componente (&), el cual corresponde a la
innovacién en productividad obtenido por la firma. Finalmente mediante un GMM se

4De B no seria tan sencillo, ya que necesitariamos el gasto estimado para calcular su participacion en
el ingreso, ay. Dicho gasto corresponderia al costo de oportunidad del capital, junto con la depreciacién,
lo cual es dificil de obtener a nivel de firma.

5También se puede calcular con una funcién de valor agregado, como la diferencia entre R — M, es
decir, la diferencia entre el ingreso y el gasto en materiales. Esta funcién no tendra un coeficiente S,
asociado.

SEl output esperado es dado por s = Bilic + Bmmir + Brkar + fﬁl(mit, lit, kit)



puede obtener todos los parametros de la funcién de produccidén usando los siguientes
momentos:

E[§(8)Zit) = 0 (11)

Donde Z;; es un vector de variables de los rezagos de los factores de produccion
y el nivel de capital actual. El supuesto de identificacién recae en que los shocks de
productividad afectan a la cantidad actual de factores utilizados, pero no a la eleccion
de la cantidad de factor en el periodo anterior.

Asi, podemos obtener los mark-ups estimados a partir de las siguientes ecuaciones,
tanto para el markup a partir de los materiales, como del trabajo’:

; P%Mit>1
Ai = Pm : 12
frir = 1 <PitQit (12)
—1
. 5 [ witLit
.= 13
e = Au( ot (13)

Una de las ventajas de esta metodologia, es que nos entrega niveles de mark-ups para
cada firma y nos permiten hacer una evolucién a través del tiempo. Bajo una funcién
de produccion de tipo Cobb-Douglas, podemos notar que la estimacion de la elasticidad
serd constante a través del tiempo, y por tanto los mérgenes cambiaran por el término
« asociado al gasto del input sobre los ingresos totales.

Dada la disponibilidad de datos, esta metodologia ha sido utilizada ampliamente
en la industria manufacturera, De Loecker y Warzynski (2012), encuentran mark-ups
cercanos a 1,20 para firmas eslovacas (es decir, las empresas cobran un 20 % sobre el
costo marginal). Por otro lado, Garcia-Marin y Voigtldnder (2013) en su analisis a plantas
manufactureras encuentran en promedio margenes en torno a 1,4. Por tltimo, para el
sector financiero De Loecker, Eeckhout y Unger (2020), encuentran margenes alrededor
de 1,3 para el sector financiero, el cual aument6 durante el periodo de analisis entre 1980
y 2016 hasta niveles de 1,6.

3. Datos

Los datos fueron recopilados en base a la informacién ptblica de la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF), la cual reporta estadisticas acerca del universo de bancos
que operan en Chile. Se utilizan tres fuentes de datos, en primer lugar, reportes de
balance general que entregan las cuentas de activos y pasivos para cada institucién. En
segundo lugar, los estados de resultados que reportan los ingresos y gastos a nivel de
banco. Finalmente, el nimero de trabajadores se obtuvo de los reportes financieros a
nivel de banco.

Debido a la disponibilidad de datos, se considerarén los reportes de frecuencia men-
sual entre enero de 2009 a diciembre de 2019. Se analizara a los bancos comerciales, cuyo

"Segin De Loecker y Warzynski (2012), teodricamente ambos mark-ups deberfan ser iguales, sin
embargo, dados los costos de ajuste del mercado del trabajo o de los materiales, podrian diferir.



Bancos Comerciales con Operacion en Chile
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Figura 1: Evolucion de bancos comerciales operando en Chile. Los bancos de propiedad
nacional, se refieren a aquellos cuyos capitales son en su mayoria chilenos.

principal producto son las créditos y representan de mejor manera el modelo de inter-
mediacién, donde los bancos obtienen sus recursos en base a los margenes entre gastos
por captaciones e ingresos por colocaciones.

Como se puede observar en la figura 1, durante gran parte del periodo a analizar se
mantuvo estable la cantidad de bancos, mientras que para el final del periodo cay6 la
cantidad de participantes, debido a la salida de mercado de algunos bancos de menor
tamafio, y dos fusiones en en 2016 y 2018. Por otra parte, en general predominan los
bancos nacionales y su relacién con los bancos extranjeros en general se ha conservado

entre 2009 y 2019.

La figura 2 detalla la evolucién en la concentraciéon de mercado a través de dos medi-
das tradicionales en la literatura como lo son el Indice Herfindahl (IHH) y la participacion
de mercado de los 3, 4 y 5 bancos mas grandes. El indice IHH destaca una alta concen-
tracion para inicios del periodo motivado por una fusién en octubre de 2019, para luego
disminuir considerablemente en la mitad del periodo, y volver a aumentar en base a dos
nuevas fusiones en los anos 2016 y 2018. Respecto a las medidas de concentracion, la
participacion de mercado de los bancos de mayor tamano se ha mantenido constante
durante el periodo.

4. Poder de Mercado: Marco Empirico

4.1. Funcién de Produccién Bancaria

Como fue expuesto, la estimaciéon de mark-ups requiere de una cantidad no muy
grande de variables para su implementacién. Sin embargo, es necesario especificar una
correcta funciéon de produccién para calcular las respectivas elasticidades. Esta seccion
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Figura 2: Indicadores de Participacion de Mercado. CR se refiere a la participacion de
mercado, de los 3, 4 y 5 bancos mds grandes. La participacion de mercado para cada uno de los
indices fue creado a partir del monto total en activos. IHH se refiere al indicador Herfindahl, el
cual fue calculado a través de la participacion de mercado en activos.

discutird en primer lugar dicha aplicacion, considerando una definiciéon de output de
la industria bancaria, y el resto de factores considerados en la funcién de produccion
produccién. Luego, se presentaran los resultados de las elasticidades y un anélisis de su
evolucion.

Una de las preguntas centrales en la literatura relacionada a la industria financiera, es
la definicion de un output medible y observable, lo cual ha sido dificil de resolver (Clark
y Siems, 2002). En especifico, la literatura ha sugerido tres enfoques; el primero y mas
utilizado es el modelo de intermediacion, en donde el banco utiliza las captaciones (depo-
sitos y otros préstamos), para financiar colocaciones (créditos e inversiones financieras).
Dicho modelo considera que los pasivos (o deudas), son utilizados como insumos de pro-
duccion para financiar los activos (préstamos). Este enfoque tiene la debilidad de ignorar
los servicios prestados a los depositantes (Mamalakis, 1987), debido a que la mayoria de
los bancos también reciben una parte significativa de sus fondos en otros servicios co-
mo lo son la tenencia de depdsitos, provision de liquidez, administraciéon y seguridad de
fondos. Una aplicacién similar a la utilizada en este estudio es la de Koetter, Kolari y
Spierdijk (2012), que consideran una funcién de produccion que utiliza capital y trabajo
para captar depoésitos. Los depositos son entonces utilizados para financiar créditos y
otros activos rentables. Asi, su funcion de produccion cuenta con 3 inputs (captaciones,
trabajo y capital) y dos outputs (securities o valores, y créditos).

Un segundo enfoque denominado costo de utilizacién, considera que un activo o
pasivo puede ser input o output. Dicha eleccién se basard en la contribucién neta del
producto financiero a los ingresos del banco. Si los retornos de un activo exceden el costo
de oportunidad de dicho fondo, o si el costo de un pasivo es menor que su costo de
oportunidad, entonces serédn considerado un output, en otro caso sera considerado como



Variable Descripcion Proxy

Funcion de Produccion

Q Cantidad Producida  Colocaciones e Inversiones
L Trabajo Namero de Trabajadores
M Materiales Depositos y Captaciones
K Capital Patrimonio Efectivo
Mark-Up
P-Q Ventas Totales Ingresos por Intereses
o Dividendos
w-L Pago al Trabajo Gastos en Personal
PM .M  Pago a los Materiales Intereses Pagados

Cuadro 1: Descripcion de variables.

un input. La dificultad de este enfoque, radica en la dificultad para medir los retornos
financieros y el costo de oportunidad de cada producto financiero.

El tercer y ultimo enfoque, se relaciona con el valor agregado, considerando que
todos los pasivos y activos tienen algunas caracteristicas de output. Para definir entonces
el producto, se calcula el valor agregado para cada producto financiero, utilizando una
fuente externa de asignacion de costos, las categorias con mayor aporte al valor agregado
del banco son considerados outputs y el resto inputs. Similar al enfoque anterior, este
modelo requiere de un alto detalle de ingresos y gastos por cada actividad del banco.

Nuestra especificacion considerando la disposiciéon de datos utilizara el primer modelo
de intermediacién, bajo el cual definimos que cada banco, va decidiendo periodo a periodo
el nivel de capital(Kj;), luego demanda la cantidad 6ptima de trabajo (L;), y finalmente
escoge los materiales (depositos y captaciones, M;;) para producir colocaciones (Qt).
Dentro de la literatura de modelos de intermediacién, esta propuesta es bastante estandar
(Das y Drine, 2011; Weill, 2013).

Bajo este modelo, tanto los materiales como las unidades de produccién, seran me-
didos en el valor en moneda local, es decir, los materiales seran el monto nominal en
captaciones y los productos elaborados seran el monto nominal en colocaciones®. Similar
a Fries y Taci (2005), como medida de trabajo utilizaremos el namero de trabajadores
para cada banco, y finalmente se usara el patrimonio como medida de capital.

Cabe notar que para las ventas totales, el precio considerado es la tasa de interés de
colocaciones de un banco, por lo que las ventas totales (P - Q) serd una fraccion de las
colocaciones que corresponde al pago de los interéses de los préstamos. Asi mismo, el
pago a los materiales seran los intereses pagados por los depésitos y otras captaciones.
Un resumen de ambas medidas se puede encontrar en el cuadro 17.

Sobre la cantidad de productos que este modelo considera, estos se dividen en 5 grupos

8Una unidad de produccién sera un peso chileno puesto en colocaciones. Segiin el modelo de interme-
diacion, dicho peso fue elaborado con un monto de captaciones y capital, que finalmente fue gestionado
por los trabajadores del banco.

9Es importante notar que los insumos de produccién son variables de stock, mientras que los pagos a
los factores y el ingreso son variables de flujo. Todas las variables estan expresados en pesos a diciembre
de 2019, evitando diferencias por efectos de inflacion.
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(i) colocaciones comerciales, (ii) colocaciones de consumo, (iii) colocaciones de vivienda,
y (iv) otras colocaciones (principalmente préstamos a otros bancos), y un tltimo grupo
de (v) instrumentos de inversion. Como se puede observar en la figura 2, las colocaciones
comerciales representan la mayor parte de los output de los bancos, y en general el stock
de dichos productos ha ido creciendo a través del tiempo.

Evolucion de productos totales de la banca chilena,
2009 - 2019

120.000.000

100.000.000 "
80.000.000 —
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Figura 3: Crecimiento de Colocaciones e Instrumentos de Inversion.

Respecto a las materiales (depdsitos y captaciones), se han considerado tres fuentes
principales de financiamiento de los bancos; depésitos, instrumentos de deuda y obliga-
ciones con otros bancos. Tal como podemos observar en la figura 3, en esta aplicacién
los bancos han utilizado como principal fuente de financiamiento los depositos (75 %),
considerando que su costo es el méas bajo dentro de las principales fuentes de financia-
miento. Lo sigue las captaciones en instrumentos de inversiéon, principalmente emisiéon
de bonos con alrededor de un 17 %, y finalmente las obligaciones con otros bancos (7 %),
esta ultima siendo la fuente mas costosa de captaciéon de fondos.

4.2. Estimacion de Mark-ups

Utilizando una funcién de valor agregado se presentan los resultados de la estimaciéon
de mark-ups en el cuadro 7.2 en anexos. Con una elasticidad estimada del trabajo de
0,34 se calcularon los mark-ups para cada banco a través del tiempo. La figura 5 muestra
dicha evolucioén, evidenciando un aumento en los mark-ups luego de la crisis sub-prime,
hasta niveles cercanos a 2 para el sistema bancario durante los anos 2012 a 2015, lo
que se interpretaria como que los bancos fijaron precios que fueron el doble de sus cos-
tos marginales'?, dicha relacion disminuyd posteriormente y se mantuvo relativamente
constante hasta finales de 2019.

Se puede constatar movimientos inversos entre concentracion de mercado (medido por

197,05 mark-ups fueron calculados de la forma g = P/X con A como el costo marginal.



11

Fuentes de Financiamiento

100%

80%
60%
40%
20%

0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
H Depésitos H Instrumentos de Deuda Obligaciones con otros Bancos

Figura 4: FPuentes de Financiamiento del total de Bancos Comerciales. Elaboracion
propia en base a datos de CMF
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Figura 5: Medidas de concentracion y poder de mercado. Todas las medidas de mark-up
representan la media movil del indicador en 5 meses.
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el indice Herfindahl, IHH) y los mark-ups. Desde la recuperacion de la crisis sub-prime
los margenes aumentaron considerablemente, mientras que la concentraciéon se mantuvo
estable en un primer periodo para posteriormente disminuir paulatinamente. Por otra
parte, luego del peak de mark-ups en mitad del periodo, dos fusiones en los anos 2016
y 2018 hicieron aumentar considerablemente la concentraciéon de mercado, sin embargo
los mérgenes se mantuvieron estables para caer drasticamente durante el tultimo ano.
Estos resultados reafirman lo encontrado por la literatura bancaria, de que los indices de
concentracién no son una buena medida de competencia, y fallan en medir los cambios
en términos de las variables relevantes de eleccion de las firmas (precios y cantidades),
que determinan el poder de mercado de una empresa individual.

Ingresos por Colocaciones y Pago al Trabajo
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Figura 6: Evoluciéon componentes del mark-up.

Es relevante considerar que los mark-ups varian principalmente debido al componente
ajt que corresponde al la razon entre el pago al trabajo (en nuestro caso remuneraciones)
por sobre el ingreso total, dado que las elasticidades de producciéon considerando una
funcién Cobb-Douglas son constante a nivel de firma y tiempo. La figura 6 presenta
la relacion entre ambos elementos a nivel de industria. Las remuneraciones en general
se han mantenido en niveles constantes entre 3 y 5 mil de millones de pesos, lo cual
representa un 18 % de lo generado por ingresos por colocaciones. En ese sentido, los
eventos de mercado impactan a los margenes a través de los ingresos de colocaciones, y
una posible interpretacién del poder de mercado podria ser qué tan bien se desempenan
los trabajadores del banco ante potenciales shocks ex6genos.

4.3. Poder de Mercado y sus efectos

Esta seccidon analizara a la luz de los resultados encontrados previamente, las rela-
ciones entre el poder de mercado frente a otras variables de interés.

En primer lugar, se observa a nivel de banco la relaciéon entre los mérgenes y la
participacion de mercado de cada uno de ellos en el grafico a la izquierda en la figura
7. Si bien existe una leve relacién positiva entre ambos indicadores, se destaca mayor
volatilidad de los margenes en los bancos de menor tamano. Por otro lado, los bancos mas
grandes a pesar de no tener mark-ups elevados, se encuentran todos en niveles similares.



13

3,0 ° 3,0 °
o, o
720 ¢ 720 °
= ° ° ce- = ° S |
= ¢ -~~~ -~~~ [ = I et 3 e o
15 ° 15 ==
) o o e ® o
1,0 1,0
o © L] °
0,5 0,5
0% 5% 10% 15% 20% 0% 25% 50% 75% 100%
Participacion de Mercado Cartera Comercial/Total de Colocaciones

Figura 7: Participacion de Mercado, Concentracion de Cartera y Mdrgenes. Los
indicadores representan el promedio mensual del periodo a nivel de banco. El indicador de con-
centracion de cartera comercial se construyd a mivel inidivual como la participacion promedio
de la cartera comercial en el total de colocaciones. Se destacan en rojo a bancos de propiedad
extranjera. Ambas tendencias presentadas no son significativas al 10 %.

Una potencial explicacion de este fendémeno es que los bancos de menor tamano
estén fuertemente enfocados en cierta cartera en particular, siendo estos los de mayores
margenes. El grafico derecho explora esa relaciéon y nuevamente se puede ver una leve
relacién positiva, y la dispersion de los mark-ups previamente encontrada para bancos
altamente concentrados en la cartera comercial. Esta relaciéon para el resto de carteras
estd presentada en anexos, y sigue una tendencia similar a lo expuesto.

Respecto a la evolucion de los margenes, se ha contrastado en la figura 8 los margenes
de la primera y segunda mitad del perfodo analizado. En ese sentido, se encuentra una
fuerte persistencia en los mark-ups entre ambos periodos para todos los bancos, incluidos
los de mayor poder de mercado. Profundizando en este analisis, se han separado los
bancos en cuartiles segin sus méargenes, y se ha constatado que en general la fuerte
alza en margenes ocurrida durante los anos 2012 a 2015 proviene de los bancos con
mayor poder de mercado. Por el contrario, los del primer cuartil en general han tenido
rendimientos similares durante el periodo, y muy cercanos al limite de 1, donde el precio
es bastante similar al costo marginal.

Una pregunta comun en la literatura bancaria sobre competencia, es los efectos del
poder de mercado sobre las rentabilidades, es decir, si los bancos con una mejor posi-
cion logran traspasar aquellas ventajas en la fijacién de precios a sus rentabilidades. La
figura 10 ahonda en la relacién entre los margenes y la rentabilidad. Si bien por construc-
cion ambos indicadores estan relacionados (dado que los mark-ups son proporcionales
al ingreso de los bancos), se encuentra para ambos indicadores de rentabilidad una leve
relacion significativa, aunque no significativa. En ese sentido, los bancos de mayor poder
de mercado obtendrdn también mayores niveles de rentabilidad, esto es robusto tanto
si se utiliza la Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) o la Rentabilidad sobre Activos
(ROA).

Profundizando en la relacién entre composiciéon de cartera y margenes, la figura
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Figura 8: Persistencia de mdrgenes y evolucion por cuartiles. Los mdrgenes del grdfico de
la izquierda representa el promedio del periodo serialado. La tendencia presentada es significativa
al 1%. Los cuartiles del grifico de la derecha fueron construidos en base a los mdrgenes promedio
de los bancos durante el periodo.
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Figura 9: Mdrgenes y relacion con variables ROE y ROA de rentabilidad. Los datos
incluidos en ambos grdficos son a nivel mensual. Ambos indicadores de rentabilidad, consideraron
el resultado del ejercicio después de impuestos. Las tendencias presentadas no son estadistica-
mente significativas, bajo un modelo de efectos fijos con cluster de errores a nivel de banco.



15

10 muestra las relaciones para los tres principales grupos de colocaciones; comerciales,
consumo y vivienda. Se puede destacar relaciones negativas aunque no significativas para
las colocaciones comerciales y de vivienda, vale decir, que bancos que mantuvieron una
mayor parte de su cartera en colocaciones comerciales, obtuvieron menores mark-ups.
Por otro lado, los bancos cuyas colocaciones eran principalmente de consumo vieron un
alza (nuevamente no significativa) en los margenes. Esto entregar indicios de potenciales
mercados donde podria existir una menor competencia, y ciertos bancos focalizados
en dicho sector estén obteniendo margenes extraordinarios en comparacion al resto de
bancos comerciales.

Mark-up

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Col. Comerciales/Total Col. Col. Vivienda/Total Col. Colocaciones Consumo/Total
Banco Banco Col. Banco

Figura 10: Mdrgenes y relacion con composicion de cartera de colocaciones. Los datos
incluidos en ambos grdficos son a nivel mensual. Las tendencias presentadas no son estadisti-
camente significativas, bajo un modelo de efectos fijos con cluster de errores a nivel de banco.
Coeficiente asociado a la variable de composicion de cartera igual a -0,07, -0,17 y 0,39 para las
colocaciones comerciales, de vivienda y consumo, respectivamente.

5. Efectos de Fusiones sobre Poder de Mercado

Los modelos tradicionales, plantean que las fusiones llevan directamente a mejoras
en el poder de mercado, mediante la posibilidad de los bancos fusionados de mejorar las
condiciones en los precios de créditos a través de una mayor concentraciéon de estos, o
reduciendo los costos aprovechando economias de escala o de alcance (Williamson, 1972).
Este estudio busca revisar esa premisa, en especifico, si los bancos fusionados efectiva-
mente obtienen ventajas en poder de mercado en relacién a sus rivales, y analizar los
potenciales mecanismos detras de ese fendémeno. Los principales mecanismos e hipotesis
de la literatura respecto a las potenciales ventajas que se puede obtener de las fusiones,
serd discutido mas adelante en esta seccion.
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Participacion de Mercado Participacion de Mercado
(Activos $MM - % del Total)  (Colocaciones $MM - % del Total)
Pre Fusion Post Fusion Pre Fusion Post Fusion
Fusion 1 Fusionado 10,7 - 8,8 % 6,5 -5,3% 8,6 - 9,9% 5,0 -5,8%
Rivales 110,6 - 91,2%  116,2-95% 78,4 - 90,1 % 81,6 - 94,2 %
Fusion 2 Fusionado 30,1-151% 296-145% 21,9-15,6% 21,3-145%
Rivales 168,9 - 849% 175,8-85,6% 1184 - 84,4% 1254 - 854 %
Fusion 3 Fusionado 27,31-127% 28,3-122% 19,9-129% 21,8 - 13,0%

Rivales 188,5-87,3% 203,4-87.8% 1348-87,1%  146,1 - 87,0%

Cuadro 2: Participacion de mercado y stock de activos y colocaciones. Ambos periodos consideran
el promedio de participacion de mercado y stock de activos y colocaciones, respecto al resto de
rivales un ano previo y posterior a la fusion. Previo a la fusion se sumaron las participaciones
conjuntas de los bancos involucrados. Medidas de stock expresados en millones de millones de
DESOS.

5.1. Estrategia Empirica

Para comprobar dicha hipétesis, se estimaréd el impacto de tres fusiones ocurridas
durante el perfodo analizado!!. La tabla 2 muestra la participacién de mercado conjunta
de los bancos fusionados previo y posterior a la fusién. Es relevante destacar en primer
lugar, que no se produjeron aumentos sustantivos en la concentracién de colocaciones, e
incluso el primer banco fusionado perdi6é colocaciones y consecuentemente participaciéon
de mercado al afno siguiente de su fusion.

En especifico a se estimaréan las ganancias en poder de mercado, través del siguiente
modelo de efectos fijos por banco y tiempo sobre los mark-ups:

My = 81 F1; - BancoF1 4 BoF2; - BancoF2 + B3F 3 - BancoF'3 + 6 + o + €;¢ (14)

En este caso la variable independiente M;;, corresponde a los margenes estimados en
la seccion 4 para el banco ¢ en el tiempo t. BancoF corresponde a una variable indicativa
si el banco es fusionado en los eventos 1, 2 y 3 del periodo. Fj; también corresponde a una
variable indicativa con valor igual a 1 luego de las fusiones observadas. La interaccion
entre ambas variables representaré la ganancia de poder de mercado respecto del resto
de bancos no fusionados.

Bajo este modelo, los coeficientes § indicaran las ganancias en poder de mercado del
banco fusionado sobre sus rivales. En ese sentido, si los bancos fusionados logran aumen-
tar sus precios en relacién a sus costos en mayor proporcidén que sus rivales, entonces
esperamos que 3 > 0.

También se estimaran los impactos de fusiones para otro tipo de variables de interés,
que puedan dar luces sobre el mecanismo detras de los cambios al poder de mercado.
Tal como se senialé en la seccidén anterior, las hipoétesis relacionadas con la estructura
de mercado, plantean que los impactos de la competencia solamente serian relevantes
en caso de que la firma involucrada tuviese una alta participacién de mercado y pro-

1E] detalle de las fusiones analizadas se encuentra en el cuadro 6 en anexos.
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ductos diferenciados de la competencia (Berger et al., 1995). Para analizar este efecto,
se estimard las ganancias en participaciéon de mercado como resultado de las fusiones,
mediante la ecuaciéon previamente senialada utilizando la participacion de mercado (me-
dida en activos y colocaciones) como variable dependiente. Se espera que el signo de los
coeficientes [ estimados sean iguales a los estimados en la primera ecuacion, es decir,
que las cambios en los margenes de las firmas fusionadas estén relacionadas en la misma
direcciéon con movimientos de partipaciéon de mercado.

Otro de los mecanismos por el que los bancos fusionados pueden obtener mejores
margenes es a través de alzas de eficiencia, estas pueden ser resultado del acceso a nue-
vas tecnologias, explotaciéon de economias de alcance, o mejoras en la eficiencia en la
gestion de los recursos del banco (Carletti, Hartmann y Spagnolo, 2007). Para ello, se es-
timaran las ganancias de eficiencia utilizando como variable dependiente las colocaciones
por trabajador (en logaritmo), separadas también por cartera. Nuevamente esperamos
signos de 3 similares a los estimados anteriormente, considerando que la hip6tesis senala
que alzas (o reducciones) de poder de mercado dependen directamente de ganancias (o
pérdidas) de eficiencia.

Por altimo, Focarelli y Panneta (2003) plantean que pueden existir retrasos en las
ganancias en eficiencia provenientes de las fusiones, por dos principales razones; por
un lado, las reducciones de costos no son inmediatas debido al tiempo que toma la
reorganizacion al interior de la fusién, y por otro, la potencial dificultad en el manejo de
fuerzas de trabajo dispares. Con el objetivo de separar efectos inmediatos de aquellos de
mediano plazo, la variable indicativa de la fusion (Fj;) se desagregaré en dos variables,
una primera que senale el primer afio de ocurrida la fusion, y una segunda que sefiale los
anos posteriores. Esto permitiré separar los efectos inmediatos en las firmas fusionadas,
de aquellas que ocurren en el mediano plazo. Dado el proceso de adaptacién, se espera que
el coeficiente relacionado al efecto inmediato sobre los mark-ups sea menor al coeficiente
asociado al mediano plazo.

Es importante destacar que la fusién aumenta automaticamente las colocaciones de
uno de los bancos al eliminar la observacion del otro banco post-fusion. Para analizar las
ganancias en poder del mercado del banco fusionado previo a la fusién, y no contar con
esta alza discreta en sus colocaciones y en la cantidad de trabajadores, se han mezclado
los bancos fusionados previamente, para que solo sean considerados como un solo banco

segtn lo presenta la figura 8 en anexos'2.

5.2. Resultados

Los resultados son presentados en el cuadro 3, cuya primera columna indica que el
primer banco fusionado, perdié poder de mercado luego de su fusién en comparacion
con el resto de bancos, a diferencia del segundo que no tuvo impacto, mientras que el
tercero tuvo un alza en los margenes respecto a sus rivales. Estos resultados muestran una
heterogeneidad en el impacto de las fusiones sobre los margenes, desafiando la tradicional
hipotesis de que las fusiones tienen como principal resultado el aumento de poder de
mercado.

12E] banco pre fusién sintético fue creado sumando sus colocaciones, trabajadores y participacion de
mercado, y luego utilizando un promedio ponderado por activos de los mérgenes.
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Efectos de Fusiones sobre Margenes y Participacion de Mercado.

. Participacion Participacion
Variables Mark-up de Mercado (Activos) de Mercado (Colocaciones)
Fusionado 1xFusion 1 -1.28%** -0.047%* -0.05%H*

(0.14) (0.00) (0.00)
Fusionado 2xFusién 2 -0.10 0.00 0.00

(0.08) (0.00) (0.00)
Fusionado 3xFusiéon 3 0.22* 0.00 0.01

(0.10) (0.00) (0.01)
Controles por Tiempo St St St
Controles por Banco Si Si Si
N 1755 1755 1755
R? 0.34 0.08 0.11

Cuadro 3: Error estdndar entre paréntesis. Todas las regresiones consideran efectos fijos a nivel
de banco y controles por tiempo. La primera columna incluye controles segin participacion de
mercado. Columnas 2 y 3 representan Participacion de Mercados, la primera segin activos totales
y la seqgunda en colocaciones. *, ** y *** indican variables significativas ol 10%, 5% y 1%,
respectivamente.

Efectos de Fusiones sobre Colocaciones por trabajador, separados por cartera.

. Log C. Log C. Log C. Log C.
Variables Totgales Comeg;ciales de gVivienda de Cognsumo
Banco Fusionado 1 -0.51** -0.57%* -0.33* -0.20

(0.10) (0.16) (0.13) (0.24)
Banco Fusionado 2 -0.05 0.09 0.09 0.17

(0.06) (0.06) (0.08) (0.09)
Banco Fusionado 3 -0.02 0.05 0.04 0.24*

(0.07) (0.07) (0.08) (0.11)
Controles por Tiempo Si Si Si Si
Controles por Banco Si Si Si Si
N 1747 1652 1652 1657
R? 0.38 0.21 0.33 0.18

Cuadro 4: Error estindar entre paréntesis. Todas las regresiones consideran efectos fijos a nivel
de banco y controles por tiempo. *, ** y *** indican variables significativas al 10%, 5% y 1 %,
respectivamente.
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Efectos de Fusiones sobre Margenes y Participaciéon de Mercado.

Mark-u Participacion Participacion
P de Mercado (Activos) de Mercado (Colocaciones)
Fusionado 1 x<1 ano -0.76%FF -0.04%%% -0.04%%%
(0.08) (0.00) (0.00)
Fusionado 1 x>1 ano  -1.30*** -0.047%%* -0.05%%*
(0.18) (0.00) (0.00)
Fusionado 2 x<1 ano 0.23* 0.02%** 0.01°%*
(0.09) (0.00) (0.00)
Fusionado 2 x>1 ano -0.25% -0.00 -0.01
(0.10) (0.01) (0.0 )
Fusionado 3 x <1 ano 0.20 0.00 0.0
(0.09) (0.00) (0.0 )
Fusionado 3 x>1 ano  0.37** 0.00 0.01
(0.12) (0.00) (0.01)
Controles por Tiempo Si Si Si
Controles por Banco Si Si Si
N 1755 1755 1755
R? 0.35 0.10 0.13

Cuadro 5: Error estdndar entre paréntesis. Todas las regresiones consideran efectos fijos a nivel
de banco y controles por tiempo. La primera columna incluye controles segin participacion de
mercado. Columnas 2 y 3 tienen como variable dependiente la participacion de mercado medido
por activos totales y por colocaciones, respectivamente. *, ** y *** indican variables significativas
al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Analizando posibles explicaciones, la segunda y tercera columna del cuadro 3 muestra
que las firmas fusionadas no tuvieron alzas sustantivas en la participacion de mercado,
mientras que la primera en corcondancia con los resultados previos redujo su tamano
relativo. Estos resultados son consistentes con lo presentado en el cuadro 2, lo que indica
que estos bancos en general no pudieron aumentar significativamente su produccion de
colocaciones, e incluso sufrieron pérdidas del stock, a diferencia del resto de bancos que
en general continu6é con el crecimiento habitual. Por otro lado, los signos de ambos
coeficientes son similares a lo encontrado previamente, y la falta de un alza significativa
en el tamano respecto a los rivales podria ser una limitante al momento de adquirir
mejores margenes.

Respecto a los mecanismos por el lado de la eficiencia, podemos notar que los re-
sultados en el cuadro 4 senalan que para el primer banco, cuyos margenes se redujeron,
tambien disminuy6 su productividad por trabajador respecto a los rivales, efecto trans-
versal a todas las colocaciones. Por otro lado, el tercer banco fusionado tuvo mejoras
en la eficiencia por trabajador en las colocaciones de consumo, y que podria explicar el
efecto antes sefialado de aumento de los méargenes. Una conclusion interesante de estos
resultados, podrian sugerir que sin ganancias de eficiencia en la produccién de output,
seria menos probable un alza sustantiva de los mark-ups. Nuevamente, los signos son los
esperados, las ganancias o pérdidas de poder de mercado podrian estar relacionadas con
las mejoras en eficiencia.

Analizando los efectos de corto y mediano plazo, tal como senala el cuadro 5, se
puede ver que los efectos son bastante disimiles a nivel de banco. El primer banco perdi6
poder de mercado significativamente posterior a un ano. El segundo banco fusionado
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si bien tuvo mayores margenes inmediatos, estos nuevamente se vieron reducidos en el
mediano plazo. Finalmente, la ganancia antes vista del tercer banco fusionado, ocurri6
luego de un ano de la asociacién. En este caso, los resultados a excepcion del banco 3 no
son los esperados considerando que los coeficientes sobre el efecto previo a un afio, no
son consistente menores que los de mediano plazo.
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6. Conclusiones

Este trabajo entrega una nueva medida de poder de mercado para el mercado nacio-
nal, basdndose en el célculo de mark-ups desde la metodologia propuesta por De Loecker
y Warzynski (2012). Bajo una funcién de produccion Cobb-Douglas, se adaptd dicha
metodologia para el sector bancario, utilizando un modelo de intermediacién el cual
considera a las colocaciones como un output y las captaciones como un input.

Para estimar dicha funcién de produccién se construyé una base de datos para el sec-
tor bancario nacional, utilizando tres fuentes de datos provenientes del regulador; estados
de situacion financiera, balance general e informacion financiera para cada una de las
entidades bancarias comerciales. El analisis consideré el perfodo comprendido entre 2009
y 2019, el cual cumplia con un sistema de normas contables comparables. Las estima-
ciones de la funcién de produccién, revelan que los mark-ups mostraron alzas sostenidas
durante 2012 a 2015, dicha alza fue transversal para todos los bancos. Un breve analisis a
través de posibles mecanismos, puede indicar que este fenémeno se produjo debido a un
alza en los ingresos por colocaciones, por condiciones econdémicas que afectaron a toda
la industria.

Luego, se utilizaron los mark-ups para estimar potenciales ganancias de poder de
mercado de bancos fusionados respecto a sus rivales, segtin lo planteado por modelos
econdémicos tradicionales. Sin embargo, se encuentran resultados heterogéneos, y diferen-
cias entre efectos inmediatos y de mediano plazo. En ese sentido, existen dos mecanismos
que podrian importar al momento de ver efectos de fusiones; en primer lugar los aumentos
en participacién de mercado mas allé de la propia mezcla de recursos entre dos bancos, y
en segundo lugar, el alza en la eficiencia en la produccion de colocaciones, que sea capaz
de reducir costos que permitan aumentar la rentabilidad del banco.

El analisis presentado, podria enfrentar dos potenciales limitaciones. En primer lugar,
las fusiones en el periodo analizado podrian no ser lo suficientemente grandes en térmi-
nos de participacién de mercado, lo que limitaria las potenciales ganancias a través de
economias de escalas o concentracion de crédito. Por otro lado, los bancos presentan una
mayor variedad de servicios mas alla, segin Gonzélez y Gomez-Lobo (2010) los bancos
proveen de a lo menos de tres otros servicios ademés de la oferta de crédito (colocacio-
nes), resumidos en productos relacionados a medios de pago, ahorro y seguros. DeYoung
y Rice (2004) plantean que no considerar los ingresos no relacionados a intereses de estos
servicios!, podria sesgar los resultados de los analisis que utilicen los ingresos, como es

el caso de la metodologia utilizada en este documento.

Por altimo, en términos de implicancias de politicas piiblicas, es de suma relevancia al
momento de evaluar la competencia en un mercado en particular, considerar la evoluciéon
de los indicadores de competencia. En ese sentido, este documento entrega una nueva
herramienta para el analisis del mercado bancario, que permite identificar bancos con
potenciales excesos en términos de poder de mercado, lo cual podria afectar el bienestar
social. Es de relevancia ademas, los resultados que entrega este estudio sobre los impactos
de las fusiones, los cuales indican que no todas las fusiones aumentaran necesariamente
el poder de mercado, y sera de alto interés entonces el analisis de los mecanismos por los
cuales los bancos se benefician de las fusiones.

13Catalogados como off-balance, por no estar medido como output en el balance de activos y pasivos.
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8. Anexos

8.1. Estimacion de elasticidades

Funciéon Cobb-Douglas bajo Valor Agregado

Parametro Coeficiente (SD)

By 0,34
(0,001)

B 0,73
(0,002)

Cuadro 6: Coeficientes estimados funcién de produccion.

8.2. Fusiones entre 2009 y 2019

Fecha Banco 1 Banco 2

Octubre 2009  Scotiabank (5,6 %) Banco del Desarrollo (2,7 %)
Abril 2016 Banco Itai (4,3%) Banco Corpbanca (10,2 %)
Agosto 2018 Scotiabank (6,3%) Banco BBVA (6,1 %)

Cuadro 7: Entre paréntesis la participacion de mercado de ambos bancos previo a la fusion.

8.3. Agrupacién de datos de bancos fusionados

Pre Fusion Post Fusion

~ Banco™ AB Banco AB

— Banco A

—  Banco B

Figura 11: Pre fusion se agregaron los datos de colocaciones, participacion de mercados y tra-
bajadores. Los mdrgenes fueron recogidos como el promedio ponderado de ambos.
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