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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es presentar un marco teérico que permita ca-
racterizar el equilibrio competitivo en el sistema financiero 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, 1980, incorporando la
tecnologia productiva del sector. Para lograr este propésito se aplica al sistema
financiero el instrumental teérico desarrollado por Baumol, Panzar y Willig,
1982, sobre tecnologia multiproducto. Especial énfasis se le otorga a las
condiciones que pueden dar origen a una multibanca o a una banca muy
especializada en un mercado competitivo.

En la primera parte del articulo se discute la naturaleza multiproducto de
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 algunos conceptos y caracteristicas de la funcién de costos que son
esenciales para el analisis de una industria multiproducto. En la tercera parte
se analiza la estructura y conducta que tendria el sector bajo diferentes
supuestos acerca de la tecnologia de la funcién de produccién bancaria. Se
especifican las caracteristicas del equilibrio competitivo en el sistema finan-
cieroy los posibles efectos que la regulacién puede tener sobre este equilibrio.

2. NATURALEZA DEL PRODUCTO BANCARIO

La definicién del producto bancario se ha convertido en una discusién
perenne sobre la cual hasta hoy dia no existe consenso. Afortunadamente, el
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lesarrollo en los Gltimos afios de una teoria de la banca (Fama, 1980, Fischer,
983), que desarrollaron algunos conceptos de Tobin, 1963, permiten una
nejor comprension del problema al considerar la naturaleza misma de las
unciones que desempeian los bancos.

En una economia moderna los bancos cumplen esencialmente dos fun-
iones: a saber, por una parte, ellos actdan como intermediarios financieros
nanejando portfolios de activos y pasivos financieros; en segundo lugar, éstos
roveen servicios de transaccion a los agentes de la economia. Estas dos
unciones que realizan los bancos no tienen por qué ser necesariamente
ealizadas en conjunto por una sola empresa. Podria darse el caso que dos
nstituciones se especialicen en estas dos funciones en forma separada, o que
lentro de una de ellas se especialicen en determinado tipo de producto. Asi,
emos que las empresas de tarjetas de créditos retienen para ellas la funcién de
ealizar transacciones y al mismo tiempo delegan la funcién de otorgar crédi-
0 a otras instituciones como son los bancos, y, por otra parte, vemos que
lgunas instituciones como los fondos mutuos realizan solo servicios de
ntermediacién.

Sin embargo, en todo el mundo es préctica com(in que los bancos sean
uienes desempeian estas dos funciones simultdneamente. La dualidad de
unciones de la banca justifica el acuerdo sobre su naturaleza multiproducto, y
ermite una aproximacién a una definicién operativa de producto bancario.

Una de las causas que dan origen a la naturaleza multiproducto de los
ancos seria la existencia de economias de diversificacién de la linea de
roducto como o sugieren Benston y Smith (1976). Por otra parte, Panzar y
Villig (1975) desarrollaron formalmente y acuiiaron el concepto de economias
e dmbito en un contexto multiproducto, estableciendo que existen estas
conomias cuando una firma produce conjuntamente varios servicios en forma
nds econémica que varias empresas especializadas, donde cada una de éstas
roduce s6lo un servicio en la misma cantidad que la firma diversificada. Estas
conomias producto de la produccién conjunta se producen por dos causas:
rimero, al existir un insumo que es imperfectamente divisible, y que no se
tiliza en toda su capacidad en la produccién de un bien o servicio, permite que
e utilice conjuntamente en la produccién de otro servicio. Por otra parte,
uando algin insumo tiene caracteristicas de bien piiblico, al adquirirse para la
roduccién de un bien, queda automaticamente disponible para la produccién
e otros bienes en forma gratuita.

Para entender en forma cabal la naturaleza multiproducto del sector
ancario es conveniente presentar situaciones concretas que pudieran dar
rigen a la existencia de economias de diversificacién o de 4mbito en el sector.
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Laseconomias de dmbito en esta industria pueden existir tanto entre productos
que representan las dos funciones bésicas como entre diferentes servicios
dentro de éstas. Por ejemplo, estas economias existir4n entre diferentes tipos
de préstamos o depésitos y también entre si.

En el proceso productivo de un banco existe un insumo que llamaremos
informacién estratégica, que posee caracteristicas de bien piblico. Una vez
adquirido este insumo puede ser utilizado tanto para las operaciones de
transaccién como de intermediaci6én de los bancos, sin verse afectada la
cantidad disponible de este factor, dando origen asi a economias de 4mbito. Se
podria pensar que este insumo pudiera adquirirse ovenderse en forma limitada
dependiendo de las circunstancias, sin embargo, existen problemas de
transaccién que dificultan enormemente este proceso. Por ejemplo, al vender
informacién necesariamente se tiene que dar a conocer ésta y ademds no es
posible garantizar que la informacién se utilice exclusivamente para la
produccién de solo un servicio. Un segundo tipo de informacién, referida a la
situaci6n especifica de un cliente, estimula la diversificacién ya que la misma
informaci6n puede ser reutilizada para otorgar diferentes servicios, sean éstos
dep6sitos o créditos. Por ejemplo, el conocimiento de las transacciones de un
cliente puede ser utilizada tanto para otorgar crédito de consumo, comercial o
hipotecario. Probablemente sea ésta una de las principales razones de por qué
los bancos realizan las funciones de transaccién e intermediacién en forma
conjunta.

También la diversificaci6n se produce debido a la utilizacién compartida
de algiin activo intangible en la provisién de varios servicios. El ejemplo més
claro de estetipo desituaciones es el uso de su nombre publicitario por el banco.
Este nombre se convierte en un activo intangible muy valorado por los
consumidores por la informacién que les entrega sobre las caracteristicas de los
servicios ofrecidos. Naturalmente, el nombre puede ser utilizado por todos los
servicios ofrecidos.

Una tercera manera en que surgen economias de 4mbito es producto de
la tecnologia utilizada en el proceso productivo. Por ejemplo, si consideramos
los préstamos como un producto bancario, cada banco producird una gran
gama de éstos, los que utilizan similar tecnologia y el mismo personal, cajeros,
administrativos, etc.

Adicionalmente, cuando tenemos algin insumo, tal como computadores,
edificios, etc., los cuales son activos esencialmente indivisibles, o el costo de
dividirlos es muy alto, dar4n origen a la existencia de economias de 4mbito.

Una Gltima forma en que pueden surgir economias de 4mbito en la banca,
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se debe a las economias producto de la existencia de 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 servicios a la casa central. Asi, la mayoria de los bancos
tienen sus equipos de analistas de créditos en la casa matriz, pasando la
aprobaci6n de todos los créditos sobre cierto monto a la central. En este caso,
el sistema de sucursales sirve para centralizar clientes que estdn dispersos
geograficamente, origindndose economias de dmbito. Esta situacién puede
presentarse conjuntamente a la existencia de deseconomfas de escala en la
operacion de una oficina bancaria.

En base a los argumentos anteriormente desarrollados existen importan-
tes razones para justificar la naturaleza multiproducto de la firma bancaria. En
sintesis se puede afirmar que la existencia de economias de diversificacién o de
4mbito es responsable en forma importante de la naturaleza multiproducto de
losbancos. No obstante, una industria multiproducto puede también explicarse
por consideraciones de demanda, las que no son analizadas en este trabajo.

3. CONCEPTOS DE COSTOS APLICABLES A LA INDUSTRIA MULTIPRODUCTO

En la teorfa de organizacién industrial, el concepto de economias de
escala es muy utilizado para comprender el comportamientoy la estructura que
presenta una determinada industria. Este concepto lo podemos aplicar a la
industria bancaria siempre y cuando podamos definir ésta en términos de un
solo producto. Asi, para poder operar un banco se debe disponer de edificios,
instalaciones y personal antes de entrar en funcionamiento y si suponemos que
la empresa bancaria produce un @nico producto, el costo medio decrecerd al
aumentar la produccién. Este concepto también tendr4 sentido si un banco
produce varios servicios (es decir, depésitos y préstamos) en forma simulténea,
en este caso, éstos pueden ser agregados si tienen la misma estructura de costos.
Por tanto, el costo fijo en que se debe incurrir para operar el banco ayuda a la
existencia de economias de escala.

Sin embargo, puesto que lo més realista es que los distintos servicios que
ofrecen los bancos tengan diferente estructura de costo, es pertinente que, en
este caso, todos los servicios sean tratados en forma diferente. Supongamos
para efectos de ilustracién que los servicios de transaccion e intermediacién
que el banco produce estaran representados solo por dos productos bancarios,
los servicios de depésitos (D) y préstamos (P). De esta forma, el costo totaly
el costo marginal de depésitos y préstamos, respectivamente, pueden ser
definidos sin problemas. Sin embargo, no podemos definir el costo medio ya
que no tenemos un indicador de produccién total, por tanto, el concepto de
economfas de escala asi definido no tiene sentido.
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El trabajo de Baumol (1977) generaliza el concepto de economias de
escala en una situacién multiproducto a través del concepto de economias de
escala a lo largo de un rayo en el espacio de n productos. El concepto de rayo
en el espaciode productos permite determinar el comportamiento de los costos
cuando se expande la produccién manteniendo una proporciénconstante entre
los diferentes servicios que ofrece la firma. Un Costo Medio Rayo decreciente
dar4 origen a la existencia de economias de escala a lo largo de ese particular
rayo. Formalmente, el costo medio rayo para un nivel de producto y’ queda
definido como C (ky’)/k, y el costo medio rayo decreciente a lo largo del rayo
y’ se define como C(ky’)/k > C(vy’)/v para todo v > k. En forma anéloga el
caso uniproducto, para dos productos en la canasta, el grado de economias de
escala a lo largo de un rayo se puede medir por la expresién S = C(D,P) /
(D*CMgD+P*CMgP).

Finalmente, el concepto de economias de 4mbitoy el concepto de funcién
de costo con convexidad a través de rayos de combinaciones de productos, este
Gltimo desarrollado por Baumol (1977), permiten explicar en mejor forma el
comportamiento de la tecnologia multiproducto ante variaciones en las com-
binaciones de servicios ofrecidos. Las economias de 4mbito existen cuando el
costo de producir dos productos en forma conjunta esmenor que producir estos
productos en forma separada. Formalmente, existen economias de dmbito
entre D y P cuando C(D,P) es menor que C(D,0)+C(0,P), el grado de
intensidad de este tipo de economias puede medirse por la proporcién en que
se reducen los costos al producir conjuntamente, lo que se representa en la
siguiente expresién, Sc = (C(D,0)+C(0,P)-C(D,P))/C(D,P), que refleja
economias de dmbito si Sc es mayor que cero y menor que uno.

En situaciones donde el efecto de economias de 4mbito sea mayor que el
efecto de cualquier economia de escala especifica a un producto la funcién de
costo serd convexa transrayo.' Este concepto implica que en un hiperplano en
el espacio de n productos, la funcién de costos serd convexa, vale decir, el costo
de producir conjuntamente serd menor que el costo de producir en forma
separada en el hiperplano. Esto significa que un cambio en la composicién de
los servicios ofrecidos, manteniendo fijo el nimero de éstos, o en su defecto
algtn indicador agregado de producto, el costo total serd menor para una firma
diversificada que una especializada. Desde otra perspectiva, la existencia de
convexidad transrayo garantiza la existencia de economias de dmbito.

! Formalmente, una funcién de costos C(y) serd convexa transrayo en y si para el vector de producto y =
¥y-¥a) cxlste un u)n]unto de constantes positivas w,...w, tales que para cualesquiera dos vectores y =
(y,., -y, ), Y. ) que satisfagan la condicion w w: Yia =W WYp W Wy, se tiene que C[ky;l(l-
ARY C(y,) +Y1 k)"'t‘:(y,,)pm todo 0 < k < 1.
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Estos conceptos de costos que se han presentado son esenciales para
comprender cabalmente la naturaleza de la funcién de costos de una firma
muitiproducto. Esta se ve afectada, tanto por la escala de produccién como por
la composicién de la produccién.

4. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO

En esta secci6n se analizar4 el mercado financiero en general y el sistema
bancario como un subconjunto particular de este mercado ante la ausencia de
todo tipode regulaci6n. El primer objetivo es tratar de determinar la estructura
que tendria el mercado financiero al no estar afectado por regulacién. Asi, no
se parte con una estructura dada y luego de ésta se infieren condiciones de equi-
librio, sino que por el contrario se intenta visualizar la probable estructura que
tendria este mercado. La estructura de la industria va a estar determinada por
el tamaiio relativo del vector de demanda de ésta, la produccién de minimo cos-
to medio de las empresas y la magnitud de los costos totales. Antes de entrar
en el andlisis es importante explicitar algunos supuestos que estarén detrés del
mismo.

4.1. Supuestos bésicos

i) En la economia existe un conjunto dado de oportunidades reales de in-
versiény sobre éstas se emiten derechos contingentes que son los activos
financieros, por los cuales compiten todos los intermediarios financieros.
Es decir, se pueden formar y replicar carteras con una relacién riesgo re-
torno particular de diferentes activos sin ningin tipo de restricciones.

ii) Se supone que la tecnologia estd libremente disponible para todas las
empresas, y por tanto todas disponen de igual tecnologia. Igualmente, los
precios de los insumos utilizados por los intermediarios se determinan en
mercados competitivos que se encuentran en equilibrio y por tanto son
iguales para todas las firmas que operan en el mercado. Adicionalmente,
se supone que los costos medios rayo tienen forma de U, lo que implica
que estos tienen un Gnico punto de nivel de produccién donde se alcanza
el costo medio minimo para una determinada canasta de servicios. Tam-
bién se supone la existencia de economias de 4mbito, la cual en principio
es diferente para distintos niveles de produccién.

iii)Se supone que la demanda estd dada para las empresas, es decir, se
supone un vector de productos dado para la industria e independiente de
las consideraciones de costos.

iv)Finalmente, dado el supuesto de ausencia de regulacién existe libre
entrada y salida del mercado financiero en el sentido de Stigler.
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4.2. Caracteristicas del equilibrio en un mercado competitivo

Un artificio muy Gtil para analizar la probable estructura que tendria un
mercado se obtiene de la proyecci6n de los costos medios rayo sobre el plano
de productos (Baumoly Fischer, 1978). Esta proyeccién dar4 origen a un locus
de puntos, denominado locus M, en los cuales los diferentes rayos de productos
alcanzan el costo medio minimo. Asi, cualquier punto al interior de este locus
presenta subaditividad en Ia funcién de costos, lo que significa que siempre serd
mdés econémico producir una canasta de servicios por una empresa que por dos
omds de ellas. El gréfico 1, muestra el locus M de los puntos de minimo costo
de una firma para el caso de dos productos bancarios. La forma que tenga este
locus va a estar determinada fundamentalmente por las caracteristicas del
proceso productivo y la concavidad respecto del origen representa una
situacién muy factible de producirse en el mercado financiero, ya que esta
forma puede alcanzarse cuando existe una fuerte complementareidad en la
produccién de los diferentes servicios.

GRAFICO 1

Producto
Bancario

v

Producto Bancario 1
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Por otra parte, en el contexto multiproducto, se podria esperar que surja
un mercado competitivo, cuando, para un vector de demanda dado, existe un
gran nimero de empresas, todas las cuales se caracterizardn por ser tomadoras
de precios, esto es, cada una de ellas enfrenta una curva de demanda perfec-
tamente el4stica para cada uno de sus productos. En efecto, cada firma deber4
operar donde el costo medio rayo es minimo y por tanto se ubicar4 en algtn

punto sobre el locus M, obteniendo un retorno normal para la inversién
realizada en el negocio.

Formalmente, si existe un punto sobre M de tal forma que si los precios
que se cobran son iguales a los costos marginales en ese punto, y, si ademés a
esos precios la demanda de mercado es suficientemente grande para permitir
un gran ndmero de empresas, todas ellas serdn tomadoras de precios
cumpliéndose con las condiciones mencionadas anteriormente. Sin embargo,
esta situacion no surgird en forma natural, sino que serd s6lo uno delos posibles
escenarios que podrian existir.

Elgréfico 1ayuda a visualizar los posibles escenarios de mercado factibles
de ocurrir en una industria multiproducto. Elvector de demanda dela industria
Qi serd producido por empresas multiproducto siempre cuando la tecnologia
productiva determine una funcién de costo que sea convexa transrayo. En esta
situacion se pueden presentar dos posibilidades de equilibrio multiproducto.

En caso de que la funcién de costo sea estrictamente convexa transrayo
desde el origen, el equilibrio de la industria requerir4 empresas que ofrezcan
una multiplicidad de servicios. Es decir, en esta situacin existird una multi-
banca donde todas las empresas ofrecerdn todos los productos. Adicio-
nalmente, todas las empresas que operen en este mercado serdn idénticas. En
el gréfico 1 las empresas se ubicardn en un punto como C, sobre el locus M,
operando en el rayo 0Qi. En esta situacién, el ndmero de firmas que existan en
el mercado depender4 exclusivamente de la magnitud relativa del vector de

demanda Qi en relaci6n a la produccién de minimo costo medio rayo en el
punto C.

Un segundo escenario se puede producir cuando la funcién de costo
presenta convexidad transrayo no estricta. En este caso el vector de demanda
de la industria puede satisfacerse con empresas produciendo canastas de
servicios diferentes. En el grafico, esta situaci6n se presenta con empresas
como A y B, ambas operando sobre el locus M, las que producirdn una
combinaci6n diferente de servicios. Asi el tamafio de las empresas sers4 menor
jue en el escenario anterior, y por lo tanto existird un mayor niimero de éstas
ara satisfacer el vector de demanda de la industria. Esposible esperar en esta
situaci6n el surgimiento en forma natural de un mercado segmentado en el que
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las diversas instituciones se especializar4n en diferentes canastas de servicios
ofrecidos al ptblico. La estructura de mercado que surja en esta situacién
dependerd de la forma del locus M y la magnitud absoluta de los costos.

Un tercer escenario que puede surgir en forma natural es un mercado
constituido por diferentes empresas especializadas uniproducto, operando en
ellocus M como las representadas por Dy E en los vértices del grafico 1. Esto
ocurrir4 cuando la funcién de costos presente concavidad transrayo. Es decir,
cuando las economias de escala producto especifico mds que compensan las
economias de 4mbito. En esta especificacién, el equilibrio de la industria, dado
un vector de demanda suficientemente grande, estar4 constituido por empre-
sas uniproductos las cuales serdn competitivas en la produccién de cada
servicio. Asi, el mercado financiero estar4 compuesto por diferentes “indus-
trias” las cuales serdn independientes entre si.

En un mercado financiero sin regulacién donde se cumplan las condi-
ciones mencionadas anteriormente existird un equilibrio competitivo que
presenta las siguientes caracteristicas. En este mercado los bancos pagarén un
retorno sobre los depdsitos igual a las ganancias obtenidas en los activos
financieros adquiridos con estos depdsitos, menos una comisién que éstos
cobrarian por la administracién del portfolio, la cual se determina en forma
competitiva. Adicionalmente, los bancos cobrarian por los servicios de
transaccién, que ellos ofrecen, tarifas determinadas competitivamente. En
este mercado sin regulacién, como lo sugiere Tobin (1963), y donde se cumplen
los supuestos mencionados en 4.1., no existir4 diferencia entre un banco u otro
intermediario financiero en la administraci6n de portfolios de activos y pasivos
y servicios de transaccién. Por ejemplo, estos agentes formar4n portfolios con
diferentes niveles de riesgo y retorno que ofrecer4n de acuerdo a las preferen-
cias de el pablico.

Mis atin, si aceptamos la existencia de economias de 4mbito, 0 mds
precisamente de convexidad transrayo, entre las diferentes funciones que
realizan los bancos, estos y otros intermediarios financieros se veran presiona-
dos por las fuerzas del mercado a ofrecer un conjunto de servicios, de
transaccién y de administracién de portfolios. En este escenario no existird
ninguna diferencia entre un bancoy otros intermediarios financieros, es decir,
en la préctica, todos los intermediarios podrian llamarse bancos ya que ellos
cumplirdn la misma funcién dentro del sistema. Asi, los servicios ofrecidos,
dados los precios que se pueden cobrar por ellos, serdn tales que las tasas
marginales de retorno en cada uno de ellos sean iguales para todos los servicios
ofrecidos.

2 Parauna buena caracterizacion de un equilibrio competitivo, véase, Fama, 1980. Estos retornos de equilibrio
definidos para los diferentes niveles de riesgo.
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En la realidad se observa que en todos los paises el mercado financiero es
objeto de una gran gama de regulacién, la que oscila entre barreras a la entrada,
limitaciones a la formacién de carteras, limites sobre pago de intereses a los
depdsitos y préstamos, etc., las que sin duda tienen efecto sobre el desempeiio
de la industria.

Supongamos que en el escenario recién presentado, donde se puede
alcanzar un equilibrio competitivo multiproducto en forma natural, la autori-
dadimpone restricciones sobre las funciones que pueden realizar los diferentes
intermediarios, por ejemplo, impedir la realizacién de las funciones de
transaccion a algunos intermediarios. Esto necesariamente lievar4 a la indus-
tria a ubicarse en una situacién no 6ptima donde los diferentes agentes, sean
éstos, bancos, financieras, fondos mutuos, etc., serdn impedidos por la autori-
dad de alcanzar los puntos de minimo costo. El efecto de una regulacién de esta
naturaleza producird una segmentaci6n forzada de la industria financiera, la
cual puede ser concurrente con la existencia de un seudo equilibrio en estos
mercados. Esdecir, el resultado dela accién de la autoridad con una regulacién
de este tipo es desintegrar o compartamentalizar una industria, la cual tenderia
en forma natural a ser un todo coherente con empresas produciendo una
multiplicidad de servicios. Estas industrias producto de la regulacién se verian
artificialmente impedidas de aprovechar la existencia de economfas de 4mbito.

La experiencia de algunos mercados demuestra cémo las empresas a
través de resquicios legales e innovaciones ofrecen servicios de transaccién en
conjunto con servicios de administracién de portfolios. Ejemplo pionero de esto
es el caso de Merril Linch en EE.UU. donde por medio de su cuenta de
administracién de efectivo (CMA) provee conjuntamente servicios de
transaccién y de administracién de portfolio ‘a través de un fondo mutuo,
situaci6n que le permite ser més eficiente y efectivo, y por tanto competir en
mejor forma con bancos y fondos mutuos considerados aisladamente. Estos
agentes se vieron afectados significativamente por el éxito de esta
“innovacién”, inducida por la imposibilidad de los fondos mutuos de ofrecer
servicios de transacci6n directamente, y por la prohibici6n al sistema bancario
para pagar intereses competitivos sobre sus dep6sitos estimulando a otras ins-
tituciones a desarrollar cuentas similares. De igual forma se ha visto un gran
desarrollodela creatividad, a través de diferentes instrumentos financieros que
pareciera tienen por finalidad eludir la regulaci6n para asi ser més eficientes
y poder competir en mejor forma en el mercado.

Se plantea esta situacién como un seudo equilibrio ya que a pesar de que
encada una de estas “industrias forzadas” o segmentaci6n forzosa lasempresas
estardn produciendo donde sus costos marginales son iguales a sus costos
medios minimos y por tanto estardn obteniendo un retorno normal sobre la
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inversion, la sociedad estar4 incurriendo en un mayor costo para proveer los
servicios financieros demandados por las personas, pagando precios mayores
y por ende disponiendo de una cantidad menor de servicios que lo socialmente
deseable.

Adicionalmente, las empresas del mercado financiero se verdn obligadas
a destinar recursos reales para “descubrir” el método més efectivo para evadir
la ineficiencia que impone la regulacion, con el consiguiente efecto sobre el
bienestar de la comunidad.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha enfatizado la importancia de realizar un anélisis
multiproducto para poder comprender y evaluar la estructura y actuacién del
sistema financiero. En consecuencia, se presentan las condiciones que hacen
posible la existencia de un equilibrio competitivo.

De la presentacién del tema se deriva que un hipotético mercado compe-
titivo multiproducto, donde no existe regulacién, y que surge en forma natural,
es en parte importante el resultado de condiciones especificas de las
caracteristicas tecnol6gicas del proceso productivo. Por lo tanto, es fundamen-
tal considerar las caracteristicas de la funcién de costos para inferir conclu-
siones en relacién al desempeiio de este mercado. Asi, la estructura de
mercado que exista en el sistema financiero puede ser muy variada, depen-
diendo de la tecnologia de la funcién de produccién y de las caracteristicas de
la demanda por servicios financieros, sin considerar el efecto de la regulacion.

Finalmente, este trabajo por la via de la especificacién de la tecnologia
productiva contribuye a desarrollar un marco teérico sélido para analizar la
regulacién del sector. Los estudios empiricos que se realizan sobre el sistema
financiero utilizan datos que se generan en un entorno regulado. Por lo tanto,
en éstos se deberia tratar de evaluar el sesgo que introduce la regulacién con
el fin de poder extraer conclusiones validas para la politica publica.



BIBLIOGRAFIA

BAUMOL, WILLIAM J. “Onthe proper cost tests for natural monopoly in a multiproduct industry”,
American Economic Review, vol. 67: 5, pp. 809-22, diciembre, 1977.

BAUMOL, WILLIAM J. Y DIETRICH FISCHER. “Cost-minimizing number of {irms and determina-
tion of industry structure”, Quartely Journal of Economics, 92:3, pp. 439-67, agosto, 1977.

BAUMOL, WILLIAM J., JOHN C.PANZAR Y ROBERT D. WILLIG. “Contestable markets and the
theory of industry structure”, San Diego, CA. Harcourt Brace Jovanovich, 1982.

BENSTON, GEORGE Y W.CLIFFOR SMITH, JR. “A transactions cost approach to the theory of
financial intermediation”, Journal of Finance, mayo, 1976.

FAMA, EUGENE. “Banking in the theory of finance”, Journal of Monetary Economics,vol. 6,
pp. 39-57, 1980.

FISCHER, STANLEY. “A framework for monetary and banking analysis”, Economic Joumnal,
pp. 1-16, marzo, 1983.

PANZAR, JOHN C.Y ROBERT D. WILLIG. “Economies of scale and economies of scope in muiti-
output production”, Econ. discussion paper, 33, Bell Labs, 1975.

TOBIN,JAMES. “Commercial banks as creators of money”, Banking and monetary studies, Home-
wood, Illinois: Richard D. Irwin Inc., pp. 408-19, 1963.

WILLIG, ROBERT D. “Multiproduct technology and market structure”, American Economic Re-
view, 69: 2, pp. 346-51, marzo, 1979.

70



