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L INI'RODUCClÓN

El objetivode este trabajo es presentar un marco teórico que permita ca-
racterizar el equilibrio competitivo en el sistema fmanciero y la industria
bancaria en particular en un entorno no regulado. En éste se especifica el
modelo del sistema financiero y bancario sugerido inicialmente por Tobin,
1963, y posteriormente desarrollado por Fama, 19~O,incorporando la
tecnologíaproductivadelsector. Para lograr estepropósito seapIlcaal sistema
financiero el instrumental teórico desarrollado por Baumol,Panzar y Willig,
1982,sobre tecnología multiproducto. Especial énfasis se le otorga a las
condiciones que pueden dar origen a una multibanca o a una banca muy
especializadaen un mercado competitivo.

En laprimera parte del artículose discutela naturaleza multiproductode
la industria bancaria, analizando las posibles causas que. dan origen a la
diversidad de servicios que ofrecen los bancos. En la segunda parte se
presentan algunosconceptosy características de la funciónde costos que son
esencialespara elanálisisde una industria multiproducto. En la tercera parte
se analiza la estructura y conducta que tendría el sector bajo diferentes
supuestos acerca de la tecnologíá de la función de producción bancaria. Se
especificanlas características del equilibrio competitivo en el sistema fman-
cieroy losposiblesefectos que la regulaciónpuede tener sobre este equilibrio.

2. NAnJRALEZA DEL PRODUcro BANCARIO

La definición del producto bancario se ha convertido en una discusión
perenne sobre la cual hasta hoydía no existeconsenso. Afortunadamente, el
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lesarrolloen losúltimosaños de una teoría de la banca (Fama, 1980,Fischer,
1983),que desarrollaron algunos conceptos de Tobin, 1963,permiten una
nejor comprensión del problema al considerar la naturaleza misma de las
Uncionesque desempeñan los bancos.

En una economía moderna los bancos cumplen esencialmente dos fun-
:iones:a saber, por una parte, ellos actúan como intermediarios fmancieros
nanejandoportfoliosde activosy pasivosfmancieros;en segundo lugar,éstos
Iroveen servicios de transacción a los agentes de la economía. Estas dos
Uncionesque realizan los bancos no tienen por qué ser necesariamente
ealizadas en conjunto por una sola empresa. Podría darse el caso que dos
nstitucionesse especialicenen estas dos funcionesen forma separada, o que
lentro de una de ellas se especialicenen determinado tipo de producto. Así,
'emosque las empresasde tarjetas de créditosretienen para ellasla funciónde
ea1izartransaccionesy al mismotiempo delegan la funciónde otorgar crédi-
o a otras instituciones como son los bancos, y, por otra parte, vemos que
ligunas instituciones como los fondos mutuos realizan solo servicios de
ntermediación.

Sin embargo, en todo el mundo es práctica común que los bancos sean
luienes desempeñan estas dos funciones simultáneamente. La dualidad de
uncionesde la bancajustifica el acuerdo sobre su naturaleza multiproducto,y
termite una aproximacióna una definiciónoperativa de producto bancario.

Una de las causas que dan origen a la naturaleza multiproducto de los
lancos sería la existencia de economías de diversificaciónde la línea de
Iroductocomo lo sugieren Benstony Smith (1976). Por otra parte, Panzar y
lVillig(1975)desarrollaronformalmenteyacuñaron elconceptode economías
le ámbito en un contexto multiproducto, estableciendo que existen estas
:conomíascuando unafirmaproduce conjuntamentevariosserviciosen forma
l1áseconómicaque varias empresas especializadas,donde cada una de éstas
Iroducesóloun servicioen la mismacantidad que lafirma diversificada.Estas
:conomíasproducto de la producción conjunta se producen por dos.causas:
¡rimero,al existir un insumo que es imperfectamente divisible,y que no se
ltilizaen toda sucapacidaden laproducciónde unbieno servicio,permite que
e utilice conjuntamente en la producción de otro servicio. Por otra parte,
uandoalgúninsumotiene característicasde bienpúblico,al adquirirse para la
¡roducciónde un bien,queda automáticamente disponiblepara la producción
leotros bienes en forma gratuita.

Para entender en forma caballa naturaleza multiproducto del sector
ancario es conveniente presentar situaciones concretas que pudieran dar
¡rigena la existenciade economíasde diversificacióno de ámbitoen el sector.

60



Laseconomíasde ámbitoen esta industriapueden existirtanto entre productos
que representan las dos funciones básicas como entre diferentes servicios
dentro de éstas. Por ejemplo,estas economíasexistiránentre diferentes tipos
de préstamos o depósitosy también entre sí.

En el proceso productivo de un banco existe un insumo que llamaremos
información estratégica, que posee características de bien público. Una vez
adquirido este insumo puede ser utilizado tanto para las operaciones de
transacción como de intermediación de los bancos, sin verse afectada la
cantidad dispom"blede este factor, dando origenasí a economíasde ámbito. Se
podríapensarque este insumopudiera adquirirseovenderse en formalimitada
dependiendo de las circunstancias, sin embargo, existen problemas de
transacciónque dificultanenormemente este proceso. Por ejemplo,alvender
informaciónnecesariamente se tiene que dar a conocer ésta y además no es
posible garantizar que la información se utilice exclusivamente para la
producciónde solo un servicio. Un segundotipo de información,referida a la
situación específicade un cliente, estimula la diversificaciónya que la misma
informaciónpuede ser reutilizadapara otorgar diferentes servicios,sean éstos
depósitoso créditos. Por ejemplo,el conocimientode las transaccionesde un
clientepuede ser utilizadatanto para otorgar crédito de consumo,comercialo
hipotecario. Probablementesea ésta una de lasprincipalesrazones de por qué
los bancos realizan las funciones de transacción e intermediación en forma
conjunta.

También la diversificaciónse produce debido a la utilizacióncompartida
de algún activointangibleen la provisiónde varios servicios. El ejemplo más
clarode este tipodesituacioneseselusode sunombrepublicitariopor elbanco.
Este nombre se convierte en un activo intangible muy valorado por los
consumidorespor la informaciónque lesentrega sobrelascaracterísticasde los
serviciosofrecidos. Naturalmente, elnombre puede ser utilizadopor todos los
serviciosofrecidos.

Una tercera manera en que surgen economíasde ámbito es producto de
la tecnologíautilizadaen elproceso productivo. Por ejemplo,siconsideramos
los préstamos como un producto bancario, cada banco producirá una gran
gama de éstos, los que utilizansimilar tecnologíayel mismopersonal, cajeros,
administrativos,etc.

Adicionalmente,cuandotenemos algúninsumo,tal comocomputadores,
edificios,etc., los cuales son activosesencialmente indivisibles,o el costo de
divididos es muy alto, darán origen a la existenciade economíasde ámbito.

Una últimaforma en quepueden surgir economíasde ámbitoenla banca,
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se debe a las economías producto de la existenciade sucursales. Si el costo
unitario de atender un cliente es menor en la casa matriz, las empresas se
acercan al consumidor por medio de las sucursales permitiendo que éstas
transfieran ciertos serviciosa la casa central. Así, la mayoría de los bancos
tienen sus equipos de analistas de créditos en la casa matriz, pasando la
aprobaciónde todos loscréditos sobrecierto monto a la central. En este caso,
el sistema de sucursales sirve para centralizar clientes que están dispersos
geográficamente,originándose economías de ámbito. Esta situación puede
presentarse conjuntamente a la existencia de deseconomías de escala en la
operación de una oficina bancaria.

En base a losargumentosanteriormente desarrolladosexistenimportan-
tes razonespara justificarla naturaleza multiproductode la firmabancaria. En
síntesisse puede afirmar que la existenciade economíasde diversificacióno de
ámbito es responsableen forma importante de la naturaleza multiproductode
losbancos. Noobstante,una industriamultiproductopuedetambiénexplicarse
por consideracionesde demanda, las que no son analizadasen este trabajo.

3. CONCEPl'OS DE cosros APLICABLES A lA INDUSTRIA MULTIPRODUcro

En la teoría de organización industrial, el concepto de economías de
escalaesmuyutilizadopara comprender elcomportamientoylaestructura que
presenta una determinada industria. Este concepto lo podemos aplicar a la
industria bancaria siempre y cuando podamos definir ésta en términos de un
soloproducto. Así,para poder operar un banco se debe disponerde edificios,
instalacionesypersonal antes de entrar en funcionamientoysisuponemosque
la empresa bancaria produce un único producto, el costo medio decrecerá al
aumentar la producción. Este concepto también tendrá sentido si un banco
producevariosservicios(esdecir,depósitosypréstamos) en forma simultánea,
enestecaso,éstospuedenser agregadossitienen lamismaestructuradecostos.
Por tanto, el costo fijo en que se debe incurrir para operar elbanco ayuda a la
existenciade economíasde escala.

Sinembargo,puesto que lo más realista es que los distintosserviciosque
ofrecen losbancos tengan diferente estructura de costo,es pertinente que, en
este caso, todos los serviciossean tratados en forma düerente. Supongamos
para efectos de ilustración que los serviciosde transacción e intermediación
que elbanco produce estarán representados solopor dos productosbancarios,
los serviciosde depósitos (D) y préstamos (P). De esta forma,el costo total Y
el costo marginal de depósitos y préstamos, respectivamente, pueden ser
definidossinproblemas. Sin embargo, no podemos definir el costo medio ya
que no tenemos un indicador de producción total, por tanto, el concepto de
economíasde escala así definidono tiene sentido.
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El trabajo de Baumol (1977) generaliza el concepto de economías de
escalaen una situaciónmultiproducto a través del conceptode economíasde
escalaa 10largo de un rayo en el espacio de n productos. El concepto de rayo
enelespaciode productospermite determinar elcomportamientode loscostos
cuandoseexpandelaproducciónmanteniendouna proporciónconstante entre
losdiferentes serviciosque ofrecela fIrma. Un Costo Medio Rayodecreciente
daráorigena la existenciade economíasde escalaa10largode eseparticular ~

rayo. Formalmente, el costo medio rayo para un nivel de producto y' queda
definidocomo C (ky')/k, y el costo medio rayo decreciente a 10largo del rayo
y' se defIne como C(ky')/k > C(vy')/v para todo v > k. En forma análoga el
casouniproducto,para dos productos en la canasta, elgrado de economíasde
escala a 10largo de un rayo se puede medir por la expresión S = C(D,P)/
(D*CMgD+P*CMgP).

Finalmente,elconceptode economíasde ámbitoy elconceptode función
de costocon convexidada travésde rayosdecombinacionesde productos, este
6ltimo desarrollado por Baumol(1977),permiten explicaren mejor forma el
comportamiento de la tecnologíamultiproducto ante variaciones en las com-
binacionesde serviciosofrecidos. Las economíasde ámbito existencuando el
costode producirdosproductosenformaconjuntaesmenorqueproducir estos
productos en forma separada. Formalmente, existen economías de ámbito
entre D y P cuando C(D,P) es menor que C(D,O)+C(O,P),el grado de
intensidad de este tipo de economíaspuede medirsepor la proporción en que
se reducen los costos al producir conjuntamente, lo que se representa en la
siguiente expresión, Se = (C(D,O)+C(O,P)-C(D,P»/C(D,P), que refleja
economíasde ámbito si Sees mayor que cero y menor que uno. ~

En situacionesdonde el efectode economíasde ámbito sea mayorque el
efectode cualquier economíade escalaespecillcaa un producto la funciónde
costo será convexatransrayo.¡ Este concepto implicaque en un hiperplanoen
elespaciode n productos,la funciónde costosserá convexa,valedecir,el costo
de producir conjuntamente será menor que el costo de producir en forma
separada en el hiperplano. Esto signillcaque un cambioen lacomposiciónde
los serviciosofrecidos,manteniendo fIjo el número de éstos, o en su defecto
algúnindicadoragregadode producto,el costototal será menorpara una fIrma
diversillcadaque una especializada. Desde otra perspectiva, la existenciade
convexidadtransrayo garantiza la existenciade economíasde ámbito.

¡ Formalmente, una función de costos C(y) será convexa transrayo en y si para el vedor de producto y ..

(y¡,...y,.) existe un conjunto de constantes positivas w¡".wa tales que para cualesquiera dos vectores y ..

(YI.""Y.,)' Yb .. (y¡b,...y~,quesatísfagan la condiciónw wi Yia =W w¡YibW w¡Yi se tiene que C(ky. \(1-
t) Y.J <K C(ya> + (l-t) 4YJ para todo O < k < l.
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Estos conceptos de costos que se han presentado son esenciales para
comprender cabalmente la naturaleza de la función de costos de una firma
multiproducto. Esta seve afectada, tanto por laescalade produccióncomopor
la composiciónde la producción.

4. CARAcrElÚSTICASDELSISfEMAFINANCIERO

En esta secciónse analizaráel mercado [mancieroen generaly el sistema
bancariocomo un subconjuntoparticular de este mercado ante la ausenciade
todo tipode regulación.Elprimer objetivoes tratar de determinar laestructura
que tendría el mercado[mancieroal no estar afectado por regulación.Así,no
se parte conunaestructura dadayluegode ésta seinfierencondicionesde equi-
horio, sinoque por elcontrario se intenta visualizarlaprobable estructura que
tendría este mercado.La estructura de la industriava a estar determinada por
el tamaño relativodelvectorde demandade ésta,laproducciónde mínimocos-
to medio de las empresasy la magnitud de los costos totales. Antes de entrar
en elanálisises importante explicitaralgunossupuestosque estarán detrás del
mismo.

4.1. Supuestos básicos

i) En la economíaexisteun conjuntodado de oportunidades reales de in-
versióny sobre éstas se emiten derechos contingentesque son losactivos
[mancieros,por loscualescompiten todos losintermediarios fmancieros.
Es decir, se pueden formary replicar carteras con una relaciónriesgore-
torno particular de diferentes activossin ningúntipo de restricciones.

ii)Se supone que la tecnologíaestá libremente disponiblepara todas las
empresas,y por tanto todas disponende igualtecnología. Igualmente,los
preciosde los insumosutilizadospor losintermediarios se determinan en
mercados competitivosque se encuentran en equilibrioy por tanto son
igualespara todas lasfirmasque operan en el mercado. Adicionalmente,
se supone que loscostos medios rayo tienen forma de U, lo que implica
que estos tienen un único punto de nivelde produccióndonde se alcanza
elcosto medio mínimopara una determinada canasta de servicios.Tam-
bién se supone la existenciade economíasde ámbito,la cual en principio
es diferente para distintos nivelesde producCión.

ili)Se supone que la demanda está dada para las empresas, es decir, se
supone unvector de productos dado para la industria e independiente de
las consideracionesde costos.

iv)Finalmente, dado el supuesto de ausencia de regulación existe hore
entrada y salida del mercado financiero en el sentido de Stigler.
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4.2. Caracteristicas del equillbrlo en UDmercado competitivo

Un artificiomuy útil para analizar la probable estructura que tendría un
mercadose obtiene de la proyecciónde los costosmedios rayo sobre el plano
de productos(Baumoly Fischer, 1978).Esta proyeccióndará origena un locus
de puntos,denominadolocusM,en loscualeslosdiferentesrayosdeproductos
alcanzanel costo medio mínimo. Así, cualquierpunto al interior de este locus
presenta subaditividaden lafunciónde costos,lo quesignificaquesiempreserá
máseconómicoproducir unacanasta de serviciospor una empresa que por dos
o másde ellas. El gráfico 1,muestra ellocus M de los puntos de mínimocosto
de unafirmapara elcasode dos productosbancarios. La forma que tenga este
locus va a estar determinada fundamentalmente por las características del
proceso productivo y la concavidad respecto del origen representa una
situación muy factible de producirse en el mercado financiero, ya que esta
forma puede alcanzarse cuando existe una fuerte complementareidad en la
producciónde los diferentes servicios.

GRAFICO 1

Producto
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Por otra parte, en el contexto multiproducto,se podría esperar que surja
un mercado competitivo,cuando, para un vector de demanda dado, existeun
grannúmero de empresas,todas lascualessecaracterizaránpor ser tomadoras
de precios, esto es, cada una de ellas enfrenta una curva de demanda perfec-
tamente elásticapara cada uno de susproductos. En efecto,cada firmadeberá
operar donde el costo medio rayo es mínimo y por tanto se ubicará en algún
punto sobre el locus M, obteniendo un retorno normal para la inversión
realizada en el negocio.

b
o
d

Formalmente, si existe un punto sobre M de tal forma que si los precios
que se cobran son igualesa los costos marginales en ese punto, y, si además a
esosprecios la demanda de mercado es suficientementegrande para permitir
un gran número de empresas, todas ellas serán tomadoras de precios
cumpliéndosecon las condicionesmencionadasanteriormente. Sinembargo,
estasituaciónnosurgiráen formanatural, sinoque será sólounodelosposibles
escenariosque podrían existir.

c
e
(J
c
e
1)
s
s
t

Elgráfico 1ayudaavisualizarlosposiblesescenariosde mercadofactibles
deocurrir en una industriamultiproducto. Elvectordedemanda dela industria
Qi será producido por empresas multiproducto siempre cuando la tecnología
productivadetermine unafunciónde costoque seaconvexatransrayo. En esta
situaciónse pueden presentar dos posibilidadesde equilibriomultiproducto.

(

1
I
j

En caso de que la función de costo sea estrictamente convexatransrayo
desdeel origen,el equilibriode la industria requerirá empresas que ofrezcan
una multiplicidadde servicios. Es decir, en esta situación existiráuna multi-
banca donde todas las empresas ofrecerán todos los productos. Adicio-
l1almente,todas lasempresas que operen en este mercadoserán idénticas. En
elgráfico 1las empresas se ubicarán en un punto como C, sobre ellocus M,
operandoen el rayo OQt En esta situación,elnúmero de firmasque existanen
el mercado dependerá exclusivamentede la magnitud relativa del vector de
demanda Qi en relación a la producción de mínimo costo medio rayo en el
puntoC.

Un segundo escenario se puede producir cuando la función de costo
presentaconvexidadtransrayo no estricta. En este caso elvector de demanda
de la industria puede satisfacerse con empresas produciendo canastas de
!lerviciosdiferentes. En el gráfico, esta situación se presenta con empresas
:omo A y B, ambas operando sobre el locus M, las que producirán una
::ombinacióndiferente de servicios.Así el tamaño de las empresasserá menor
queen el escenario anterior, y por lo tanto existiráun mayornúmero de éstas
parasatisfacerelvector de demandade la industria. Esposibleesperar en esta
~ituaciónel surgimientoen forma natural de un mercadosegmentadoen elque
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las diversasinstitucionesse especializarán en diferentes canastas de servicios
ofrecidosal público. La estructura de mercado que surja en esta situación
dependerá de la forma de1locusM Yla magnitud absoluta de los costos.

Un tercer escenario que puede surgir en forma natural es un mercado
constituidopor diferentes empresasespecializadasuniproducto,operando en
ellocus Mcomolas representadas por D y E en losvértices del gráfico 1. Esto
ocurrirácuando la funciónde costospresente concavidadtransrayo. Es decir,
cuando las economíasde escala producto especfficomás que compensan las
economíasde ámbito. En estaespecificación,el equilibriode la industria,dado
un vector de demanda suficientementegrande, estará constituidopor empre-
sas uniproductos las cuales serán competitivas en la producción de cada
servicio. Así, el mercado financiero estará compuesto por diferentes "indus-
trias" las cuales serán independientes entre sí.

En un mercado financiero sin regulación donde se cumplan las condi-
ciones mencionadas anteriormente existirá un equilibrio competitivo que
presenta lassiguientescaracterísticas. En este mercado losbancospagarán un
retorno sobre los depósitos igual a las ganancias obtenidas en los activos
financieros adquiridos con estos depósitos, menos una comisión que éstos
cobrarían por la administración del portfolio,la cual se determina en forma
competitiva. Adicionalmente, los bancos cobrarían por los servicios de
transacción, que ellos ofrecen, tarifas determinadas competitivamente. En
estemercadosinregulación,comolosugiereTobin(1963),Ydonde se cumplen
lossupuestosmencionadosen 4.1.,no existirádiferenciaentre un bancou otro
intermediario financieroen laadministracióndeportfoliosde activosypasivos
y serviciosde transacción. Por ejemplo,estos agentes formaránportfolioscon
diferentesnivelesde riesgoy retorno que ofrecerán de acuerdo a las preferen-
cias de el público.

Más aún, si aceptamos la existencia de economías de ámbito, o más
precisamente de convexidad transrayo, entre las diferentes funciones-que
realizanlos bancos,estosyotros intermediarios financierosseverán presiona-
dos por las fuerzas del mercado a ofrecer un conjunto de servicios, de
transaccióny de administración de portfolios. En este escenario no existirá
ningunadiferenciaentre un bancoy otros intermediarios financieros,es decir,
en la práctica, todos los intermediarios podrían llamarse bancosya que ellos
cumpliránla misma función dentro del sistema. Así, los serviciosofrecidos,
dados los precios que se pueden cobrar por ellos, serán tales que las tasas
marginalesde retorno en cada uno de ellossean igualespara todos losservicios
ofrecidos.2

2 Para una bucnacaractcriz8ci6D de UDequilibriocompetitivo, Wue, Pama.l980. Estos retorD05deequilibrio
defiDicb para laI diferentes DiYeIeIde rics¡o.
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En la realidad se observaque en todos lospaises elmercado financieroes
objetode unagrangamade regulacióntla que oscilaentre barreras a laentra~
limitacionesa la formación de carter~ límites sobre pago de intereses a los
depósitosy préstamo~ etc., las que sin duda tienen efectosobre el desempeño
de la industria.

Supongamos que en el escenario recién presentadot donde se puede
alcanzar un equilibrio competitivomultiproducto en forma natural, la autori-
dad imponerestriccionessobre lasfuncionesquepueden realizarlosdiferentes
intermediariost por ejemplot impedir la realización de las funciones de
transaccióna algunosintermediarios. Esto necesariamente llevaráa la indus-
triaa ubicarse en una situaciónno óptima donde los diferentes agentest sean
ésto~ banco~ financierastfondosmutuo~ etc., serán impedidospor la autori-
dad de alcanzarlospuntos de mínimocosto. Elefectode una regulaciónde esta
naturaleza producirá una segmentación forzada de la industria fmanciera, la
cual puede ser concurrente con la existenciade un seudo equilibrio en estos
mercados. Esdecirt el resultado delaaccióndela autoridadconuna regulación
de este tipo esdesintegrar o compartamentalizaruna industriatlacualtendería
en forma natural a ser un todo coherente con empresas produciendo una
multiplicidadde servicios.Estas industriasproducto de la regulaciónse verían
artificialmenteimpedidasde aprovecharla existenciade economíasde ámbito.

La experiencia de algunos mercados demuestra cómo las empresas a
través de resquicioslegalese innovacionesofrecenserviciosde transacciónen
conjuntoconserviciosde administracióndeportfolios.Ejemplopionero de esto
es el caso de Merril Linch en EE.UU. donde por medio de su cuenta de
administración de efectivo (CMA) provee conjuntamente servicios de
transacción y de administración de portfolio.a través de un fondo mutuot
situación que le permite ser más eficiente y efectivoty por tanto competir en
mejor forma con bancos y fondos mutuos considerados aisladamente. Estos
agentes se vieron afectados significativamente por el éxito de esta
"innovacióntttinducidapor la imposibilidadde los fondos mutuos de ofrecer
serviciosde transaccióndirectamentety por la prohibiciónal sistemabancario
para pagar intereses competitivossobre susdepósitosestimulandoa otras ins-
tituciones a desarrollar cuentas similares. De igual forma se ha visto un gran
desarrollode lacreatividad,a travésde diferentesinstrumentosfinancierosque
pareciera tienen por fmalidad eludir la regulaciónpara así ser más eficientes
y poder competir en mejor forma en el mercado.

Seplantea esta situacióncomoun seudo equilibrioya que a pesar de que
encada unade estas"industriasforzadastto segmentaciónforzosalasempresas
estarán produciendo donde sus costos marginales son iguales a sus costos
medios mínimosy por tanto estarán obteniendo un retorno normal sobre la
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inversión,la sociedad estará incurriendo en un mayor costo para proveer los
serviciosfmancierosdemandados por las personas, pagando precios mayores
ypor ende disponiendode una cantidad menor de serviciosque losocialmente
deseable.

Adicionalmente,las empresas del mercado financierose verán obligadas
a destinar recursosrealespara "descubrir" elmétodo más efectivopara evadir
la ineficiencia que impone la regulación, con el consiguiente efecto sobre el
bienestar de la comunidad.

S. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha enfatizado la importancia de realizar un análisis
multiproductopara poder comprender y evaluar la estructura y actuación del
sistemafinanciero. En consecuencia,se presentan las condicionesque hacen
posible la existenciade un equilibriocompetitivo.

De la presentacióndel tema se deriva queun hipotéticomercado compe-
titivomultiproducto,dondeno existeregulación,y que surgeen forma natural,
es en parte importante el resultado de condiciones específicas de las
característicastecnológicasdelprocesoproductivo. Por lo tanto, esfundamen-
tal considerar las características de la función de costos para inferir conclu-
siones en relación al desempeño de este mercado. Así, la estructura de
mercado que exista en el sistema financiero puede ser muyvariada, depen-
diendode la tecnologíade la funciónde produccióny de las características de
la demanda por serviciosfinancieros,sinconsiderar el efectode la regulación.

Finalmente, este trabajo por la vía de la especificaciónde la tecnología
productivacontribuyea desarrollar un marco te6rico sólido para analizar la
regulacióndel sector. Los estudiosempíricosque se realizan sobre el sistema
financieroutilizandatos que se generan en un entorno regulado. Por lotanto,
en éstos se debería tratar de evaluar el sesgoque introduce la regulacióncon
el fm de poder extraer conclusionesválidas para la políticapública.
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