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RESUMEN:

Las empresas que ejercen cierto poder de monopolio en un mercado e
introducen un nuevo producto dirigido a un conjunto masivo de consumi-
dores pueden verse forzadas a modificar sus estrategias competitivas. A
efectos de introducir el segundo bien y aprovechar potenciales economias
de alcance, dichas firmas requeriran que el progreso tecnoldgico reduzca
los costos de instalacion. Este requerimiento sera menos restrictivo cuan-
do la demanda potencial del nuevo producto es mayor, el nimero de em-
presas es menor y la magnitud de las economias de espectro es mayor. En
el caso en que el nuevo producto sea “de calidad”, el proceso competitivo
resultante puede incorporar gastos en publicidad, afectando el grado de
competencia del mercado del primer bien. Se desarrolla una aplicacion
empirica tomando el caso del sector bancario privado uruguayo. El anali-
sis sugiere que las instituciones mas grandes desarrollaron estrategias de
publicidad mas agresivas a efectos de mantener o mejorar sus posiciones
de mercado. El poder de mercado en la intermediacién financiera se redu-
jo considerablemente luego de la introduccién de nuevos productos a prin-
cipios de los noventa.

ABSTRACT:

Firms that exert some monopoly power in one market and introduce a new
good whose demand is determined by a much broader set of consumers
might be forced to change the way they compete. Such firms will require
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technological progress to reduce setup costs of the second good in order to
introduce a new product and exploit the resulting scope economies. This
requirement will be less restrictive when potential demand for the new
good is higher, when the number of firms is lower, and/or there exist greater
scope economies between the new and the old products. In the case that
this new product is a “quality” good, the resulting competitive process may
include advertising outlays spent by the competing firms, affecting the
degree of competition in the old market. An empirical application is
developed by using the case of the Uruguayan private banking sector. The
analysis suggests that larger institutions tended to pursue more aggressive
advertising strategies to maintain or improve their market positions than
smaller firms. Market power in the financial intermediation market has
considerably declined after the introduction of new products in the early
nineties.
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I INTRODUCCION

La introduccion de nuevos productos tiene, en muchas industrias,
efectos relevantes en el proceso competitivo resultante. Este hecho es par-
ticularmente importante cuando dicha innovacién conduce a nuevas for-
mas de competencia y diferentes estrategias de mercado. Firmas que ejer-
cen cierto poder de monopolio en un mercado e introducen un nuevo
producto cuya demanda esta determinada por un conjunto mas amplio de
consumidores podrian ser forzadas a cambiar las formas en que compiten.
Por ejemplo, pueden pasar de competencia en precios a formas basadas en
otras dimensiones del proceso, endureciendo, bajo ciertas circunstancias,
las condiciones competitivas. Tres aspectos merecen particular atencion
en estos casos. El primero refiere al progreso tecnolégico. La introduc-
cioén de nuevos productos esta en buena medida determinada por el desa-
rrollo tecnoldgico y el descubrimiento o creacion de nuevos bienes o ser-
vicios. El segundo se relaciona con las razones por las que una empresa
produce mas de un tipo de bien y, en particular, con la presencia de
subaditividad de costos. El enfoque del presente trabajo se basa en el he-
cho de que las economias de espectro o variedad pueden explicar la exis-
tencia de una industria multiproducto. El tercer aspecto refiere a las for-
mas de competencia, especialmente cuando el nuevo producto es un bien
“de calidad” cuya demanda es sensible a formas de competencia tales
como la publicidad.

El modelo aqui desarrollado se inspira en el proceso seguido por el
sistema bancario uruguayo en la Ultima década. Luego de la crisis de la
deuda de principios de los ochenta, los bancos se concentraron en atender
basicamente las necesidades de intermediacion de grandes clientes y gru-
pos econdémicos en mercados particularmente segmentados. La introduc-
cion de los cajeros automaticos y de una serie de nuevos servicios asocia-
dos al mercado minorista a fines de los ochenta y principios de los noventa
hizo que la actividad de las instituciones se orientara a atender a un rango
mucho mas masivo de demandantes. En funcion de estos procesos, los
bancos debieron modificar su comportamiento en lineas generales, incor-
porando la publicidad como un ingrediente central en sus estrategias com-
petitivas. El analisis se basa en la literatura referida a los costos hundidos
enddgenos y, en particular, en el enfoque desarrollado por Sutton (1991).

El trabajo se organiza de la siguiente manera. El modelo se presenta
en la Seccion Il, asi como la interpretacion de los resultados. En la Sec-
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cion lll, se extiende el modelo a efectos de incluir formas alternativas de
competencia en el mercado del primer bien, funciones de demanda
interrelacionadas, e incertidumbre acerca de la disponibilidad tecnoldgica
de las firmas rivales. La Seccion IV presenta una aplicacion empirica del
modelo, utilizando el caso de los bancos privados en Uruguay. Finalmen-
te, las principales conclusiones se presentan en la Seccién V.

Il EL MODELO
La estructura del juego

El modelo consiste en un juego de tres etapas. En la prihera,
firmas idénticas que producen un bikrmeciden si introducen o no un
bienY. El costo de instalacion para producir este segundo produci sera
y su costo de produccidn unitario sera constante e igua lo tanto, el
progreso tecnoldgico es exdégeno al modelo y, en principio, la tecnologia
se asume disponible para todas las firmas. Se asume también la presencia
de economias de espectro, alcance o variedad entre en la produccién con-
junta de ambos productos de la siguiente manera: si se introduce¥l bien
el costo unitario del bieX sera constante e iguata mientras que si no
se introduce, el costo unitario desera constante e igualcg, conc,
estrictamente mayor que. En este modelo, el productosera un bien
“de calidad” con un indice de calidad percibid®ebe notarse que, dado
gue el costo unitarioes constante (es decir, no depende)desta impli-
citamente asumido que la carga de la mejora en la calidad recae basica-
mente sobre los costos fijos.

En la segunda etapa, las firmas escagarun cierto costo adicio-
nal A(u) que representa los gastos en publicidad de las mismas. A efectos
de elegir la funcion que relaciona la calidad percibida del producto y el
gasto publicitario, se sigue la especificacion apropiada de Sutton (1991):
A(u) seré una funcion convexa que ademas dependera del costo unitario
del mensaje publicitari¢a) y de la velocidad a la que se amortizan los
retornos de la publicidad a medida que el gasto en dicho rubro aumenta

(y), cony mayor que uno. La forma funcional ser&u) = E(uy -1).

Tal como Sutton sugiere, el cogi(u) esfijo, en el sentido que es inde-
pendiente del volumen producido por la firméhundidg en el sentido
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gue se incurre en una etapa temprana del juego y es irrecuperable una vez
gue se alcanza la etapa final del juego.

Finalmente. En la tercera etapa, se asume que las firmas compiten a
la Cournot en ambos mercados, tomando los indicadores de calidad
percibida como dados. A efectos de mantener la simplicidad, se conside-
ran funciones inversas de demanda lineales para ambos productos.

Competencia a la Cournot

Dado que los consumidores escogen el bien que maximiza el ratio
entre calidad percibida y precio, los precios de equilibrio para todas las
firmas sera proporcional a sus indicadores de calidad percibida, o sea,
u/p = uj/pj para todd,j. Supongase ahora que todas las empresas menos
una ofrecen el mismo nivel de calidad percihidanientras que la firma
gue se desvia ofrece un niwgl En este cas@’=p.(u/u), dondep® es el
precio del bienY recibido por la firma que se desviges el precio
recibido por las restantes empresas. Las funciones de demanda se asumen

lineales en ambos mercadosp =1-a.[x' +(N-1).x] vy

p=1- ﬁ,[y“,(ud /u) + (N —1).y], dondep, es el precio del bieX, x°

ey’ son las cantidades de los produéfasY producidos por la firma que

se desvia, x ey representan las cantidades respectivas de las restantes
empresas. Dadas estas formas funcionales, los costos unitakasYe
seran menores que uh&specificando la funcion de beneficios para cada
firma como la suma de los beneficios asociados a cada mercado y toman-
do las condiciones de primer orden, se pueden computar las cantidades
referidas al equilibrio de Nash. La produccién de equilibrio para cada
bien de la firma que se desvia sera:

W= 17C (L+c)(u/u)-2c

(N+Da - (N+D)B.(u"/u)*

1 Se asume implicitamente que el nivel de calidad percibida no afecta la curva de demanda
por el nuevo producto, sino sélo la asignacion de la demanda total entre las firmas. Esto
no constituye un problema significativo, como se vera mas adelante.
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Los precios de equilibrio seran, entonces:

_1+Nc, _ (@+c)(u?/u)+(N -2)c
PN+ N+ /)

De esta manera, los beneficios de la firma que se desvia en el ulti-
mo subjuego estaran dados por la siguiente expresion:

gFu? [ [(A+c)(u’/u)-2¢)*  (1-¢)”
n %E“ (N +1)2B.(u? /u)? +(N +1)%a

En una configuracién simétrica, todas las firmas fijaran el mismo
nivel de calidad percibida, es de¢ir/u)=1. Por lo tanto, la funcién de
beneficios de cada empresa sera independiente de

(-0 , (1-c)*

0=\ :
(N+D°8 (N+D)’a

Los gastos en publicidad de equilibrio

Dada la forma funcional que relaciona los gastos en publicidad con
los niveles de calidad percibida, los costos fijos totales de cada firma ven-

a
dran determinados por la siguiente expresf@) =o +—(u" -1). Lo

gue sigue es la caracterizacion del equilibrio de Nash simétrico en estrate-
gias puras en los gastos en publicidad. En este caso, la funcion de benefi-

d
cios de la firma que se desvia semg:= m EJU% F(ud) . Los resulta-

dos de equilibrio en esta etapa son discutidos adecuadamente por Sutton
(1991), quien distingue dos casos. En el primero, todas las firmas incurren
en los costos de instalacion pero no en gastos de publicidad, ofreciendo un
nivel comun minimo de calidad percibidal en equilibrio. Esto ocurrira

_dm dF
Sl d < ~a
du |, du

caracterizara por presentar a todas las firmas ofreciendo un nivel de cali-
dad percibida estrictamente mayor que uno, determinado por la siguiente

. Si esta condicidn no se cumple, el equilibrio se

ud=1
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dr|  _ dF|

condicion: § = .
du’ |, du \Ud:u
u =u

A efectos de obtener el monto de gastos fijos incurridos por las
empresas en equilibrie*, se diferencian las formas funcionales explici-
tas derf'y F y se sustituyen en la condicién previa. Luego de multiplicar

4c(1-c) +0_§_ En

(N+1)°By y
lo que sigue, el analisis se centrara en el segundo caso, en el que las firmas
incurren en niveles positivos de publicidad.

por u y reordenar términos, se obtierfe* =

La introduccién del segundo producto

En la configuracion simétrica que se analiza, todas las firmas pro-
duciendo el bieiX en la primera etapa del juego deben decidir si introdu-
cen o no el productd¥. En equilibrio, todas fijaran el mismo nivel de
calidad percibida para el biehy por lo tanto incurrirdn en los mismos
costos fijos. En esta primera etapa, las firmas introduciran el segundo
producto si les reporta mayores beneficios. La funcion de beneficios ne-
tos de cada empresa sera ahora la siguiente:

H@-cy )2

U]
m=maxt 2 -F*[
0ON +1)%a @ E

Debe notarse que en esta expresion se utif{d3, ya que si se producen

ambos bienes, los haran todas las firmas, fijando el mismo nivelkle

segundo producto sera introducido si y sélo si:

s =@-c)-(@1-c,)*  [y(I-c)-4c)(1-c)+(N +1)°aB
(N+D)’a (N+1)°By

Esta condicion implica que existe un nivel maximo de costos de
instalacion (dados los costos variables y los pardmetros de las funciones
de demanda y de publicidad) que las firmas estan dispuestas a invertir a
efectos de introducir el producto Este costo de instalacion limite depen-
derd del costo unitario d¢é (c), el costo unitario d&X en el caso de la
produccion conjuntéc ) y en el caso de que se produzca aisladamente
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(c,), las pendientes de ambas funciones de dem@ngap), el costo
unitario del mensaje publicitar{@), y la velocidad a la que disminuyen

los retornos de la publicidad cuando su cantidad se incre(pera este
modelo simétrico, las firmas que producen un bien estaran dispuestas a
introducir un segundo producto (cuya produccién conjunta implique eco-
nomias de alcance) una vez que el desarrollo tecnolégico haya reducido
suficientemente los costos de instalacion para producirlo. Esta inversion
inicial limite dependera, entonces, de la magnitud de las economias de
alcance entre ambos productos, de las condiciones de demanda en ambos
mercados y de los costos y efectos de la publicidad.

A priori, una demanda mayor por el nuevo producto induciria a las
firmas a introducir este bien para un rango mayor de costos de instalacion.
La derivada parcial de la inversion limite con respecto al parametro rele-
vante de la funcién de demanda del prodices:

IO yax _ _[Y(1-c)—4c](1-c)
I (N+1)°B%

da por el nuevo producto serd mayor a medida que el par§Bustcoece.

Por lo tanto, esta derivada se espera que tome valores negativos, lo cual

sera el caso ¥ es lo suficientemente alto. En particulgdeberia ser

mayor quedc/(1-c) Esta restriccion implica valores plausibles para el

parametrgy, de acuerdo a las condiciones de segundo orden.

. Debe tenerse en cuenta que la deman-

El impacto de la magnitud de las economias de alcance sobre la
inversion limite de las empresas puede analizarse asumiendo como dado
el costo unitario del primer bien antes de la introduccién del nuevo pro-
ducto y tomando la correspondiente derivada parcial con respecto al costo
unitario del primer bien después de dicha introduccion. De este proceso,

se obtiene:ﬁaMAX =- 21 C;)

oc, (N+D)°a
y menor que uno, esta expresion sera siempre negativa. Por lo tanto, si el
costo unitario del primer bien decrece menos (es decir, la magnitud de las

economias de alcance son menores), las firmas estardn menos dispuestas
a invertir el costo de instalacion para producir el nuevo producto.

. Dado quex es positivo \, es positive

Finalmente, a medida que su nimero aumenta, las empresas ten-
drdn menos incentivos para introducir el segundo bien. En otras palabras,
a medida qué crece, la inversién maxima deberia ser menor. En efecto:
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90 __2A(1-6)° ~(1-¢,)°1_ 2Aya-09)-4d(1-9) \yeva.
ON (N +1)°a (N +12)°By
mente, esta expresion seré negatiees suficientemente grande.

En resumen, cuando evaltan la introduccién de nuevos productos,
las empresas que ya estan produciendo un bien requeriran que el progreso
tecnoldgico reduzca los costos de instalacién del segundo bien de manera
de hacerla redituable. Este requerimiento serd menos restrictivo cuando la
demanda potencial por el nuevo bien sea mayor, el nimero de firmas sea
menor, y existan economias de alcance considerables entre ambos pro-
ductos. Estos resultados no constituyen ninguna novedad tedrica. Lo inte-
resante refiere a que si el segundo bien es un producto “de calidad”, es
factible que surjan montos positivos de publicidad.

Implicitamente fue asumido que el nivel de calidad percibida no
afectaba la curva de demanda por el nuevo producto, sino sélo el reparto
de la misma entre las empresas. Intuitivamente, si valores mayares de
aumentaran la demanda global del nuevo bien, los incentivos para tener
estrategias mas agresivas de publicidad serian aln mayores. Los principa
les resultados cualitativos no se modificarian. Adicionalmente, el modelo
se caracteriz6 por la simetria entre firmas. La incorporacion de asimetrias
entre firmas no alteraria sustancialmente las principales conclusiones. En
estos casos, la participacion de cada firma en el mercado pasaria a ser una
variable relevante a efectos de medir la inversién inicial maxima y el gas-
to en publicidad de cada empresa, asi como de detectar qué firmas inver-
tirian primero. Finalmente, si bien no surge estrictamente del modelo, re-
sulta interesante evaluar cdmo la introduccién del nuevo producto puede
afectar las condiciones competitivas en el mercado del primer bien. Esto
implicaria asumir efectos especificos de la publicidad y de las economias
de alcance sobre la competencia en los mercados. En particular, se puede
hipotetizar que un resultado posible consiste en que la aparicién de estra-
tegias intensivas en publicidad y la presencia de complementariedades de
costos conducen a una competencia creciente en el mercado del producto
inicial. El efecto sobre el proceso competitivo estara determinado por la
forma en que la publicidad opera como un mecanismo relevante para trans-
mitir informacion costosa a los consumidores. En tal caso, la introduccién
del segundo producto podria conducir a una disminucion del poder de
monopolio de las empresas en el mercado del primer bien.
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Il EXTENSIONES DEL MODELO
Maximizacion conjunta en el mercado del bien X

Cuando se asume maximizacion conjunta en el mercado d&{,bien
la inversion inicial maxima vendra dada por:

_(1-c)*-(1-cy)®  [y(1-0)—4c](1-c)+ (N +1)*aB

ANa (N +1)*By
En general, los principales resultados del modelo previo se mantendran en
este caso. En particular, la diferencia entre el costo de instalacion maximo
cuando se compite a la Cournot y el que surge en el caso colusivo es:
_ (- CL)2 -(- Ch )2 _ - CL)2 -(1- Ch )2 . Esta dife-

M

UMAX UMAX (N + 1)20 4Na

rencia sera negativa i es mayor o igual que dos. Esto implica que la
inversion inicial maxima que las empresas estan dispuestas a hacer para
introducir el segundo producto sera menor bajo condiciones de competen-
cia a la Cournot que cuando se aprecia maximizacién conjunta en el mer-
cado del primer bien. Como es de esperarse, los incentivos para introducir
los nuevos productos son mayores en la medida en que el grado de compe-
tencia en el mercado original es menor. En general, puede afirmarse que
las conclusiones relevantes del modelo anterior se mantendrian en diver-
sos modelos en los que las firmas ejerzan cierto poder de monopolio en el
primer mercado.

M
UMAX

Funciones de demanda interrelacionadas

Esta seccion analiza la posibilidad de demandas relacionadas, es
decir, los efectos de considerar que la introduccién del segundo bien afec-
taria negativamente la demanda por el primer bien. Una manera sencilla
de proceder consiste en suponer que la curvea de demanda por el primer
producto se vuelve mas empinada cuando se introduce el nuevo producto.
En particular, se asume que la pendiente de la curva de demanda por el
bien X esa, si no se produce el bievy y esa, si Y es estrictamente
positivo. En la medida en que producir segundo bien implica una reduc-
cion en la demanda por el primem, sera estrictamente menor oqme
Aqui, la inversion limite sera:
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oo = @-c)® _ (1-c)* | [y(d-c)-4c](1-c)+(N+1)°aB
OON+D'a, (N+Day, (N+1)*By

Nuevamente, los resultados principales del modelo basico se man-
tienen en esta variante. La diferencia entre el costo de instalacion limite
en el caso de demandas independientes y el del caso de demandas

. . . D _ (1_ CL)Z 1 1
interrelacionadas es igual@jax ~Opax = S .3 ——pH Dado

(N +1) % a, E
quea,, se supone menor q@e, esta diferencia es positiva. Como era de
esperarse, el costo de instalaciébn maximo que las empresas estan dispues-
tas a invertir para introducir el segundo producto es menor cuando dicha
introduccion afecta negativamente la demanda por el primer bien. Este
resultado se ve confirmado si se considera la derivada parcial de la inver-
sibn maxima con respecto a la pendiente de la curva de demanda por el

D _ 2
bien X cuando hay produccion conjuntg:aM = _(17(&2)2.

oJa, (N+D%a;
medida quea, crece, es decir, que es mayor el impacto negativo de la
produccion conjunta sobre la demanda del primer producto, las firmas
estardn menos dispuestas a invertir para introducir el nuevo producto.

Incertidumbre sobre la disponibilidad tecnolégica de los rivales

Cuando se evalta la produccién conjunta, una empresa puede no
estar segura si la tecnologia requerida para producir el segundo bien esta
disponible para las empresas rivales. En ese caso, la firma debera compu-
tar el valor esperado de los beneficios derivados de introducir el segundo
bien, asignhando una cierta probabilidad al evento que sus competidores
puedan introducirlo también. Esta situacion abre la posibilidad de que
algunas firmas comiencen a producir el nuevo bien sin enfrentar compe-
tencia de sus rivales. A efectos de mantener cierta simplicidad, esta exten-
sién del modelo se basaré en el caso de un mercado duopdlico. Aqui, una
empresa asume que existe una probabilipae que su rival pueda tam-
bién producir el nuevo producto. Como fue explicado anteriormente, Si
ambas firmas desarrollan la produccion conjunta, fijaran el mismo nivel
de calidad esperada para el nuevo bien. Si, en cambio, s6lo una firma
introduce el bien, lo hara con un nivel de calidad percibida igual a uno. En
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el primer caso, la funcion de beneficios de la firma seré la obtenida en la
primera etapa del modelo basico para el ca$¢=@ En el segundo caso,

JPRY _ 2
la misma vendra dada pog® = (1-c) + (1-¢,) .
43 9a

La empresa producira ambos bienes si los beneficios esperados de-
rivados de introducir el segundo producto son mayores que los derivados
de producir sélo un bien:

q1-c)®  (1-c)* 4c(l-c) _ al
o " og  opy °vH

_di-c)?  (1-¢? O (1-c,)
+d q)H 9 * 4 GHZ 9

Para que esta desigualdad se cumpla, la probabilidad de que los
rivales dispongan de la tecnologia relevante no puede exceder un cierto
valor maximo, dado por:

AByl(1-c,)* - (1-c,)*] +9ay(1-c)* ~ 36aByo
5aBy(1-c)? +16ac(l-c) —36aBa

en queq representa una probabilidad, debera estar entre cero y uno. Esta

probabilidad serd no negativa si y sélo si:

o< @0 -1-c)  @A-c)
9a 43

también es necesaria para que la firma introduzca el nuevo producto, dado
que el rival no lo hara. A efectos de queo sea mayor que uno:

o< (1-¢)*-(@1-c,)*, (1-¢c)®  5l1-c)® 4c(l-c)  a

9a 43 360 9By y
de verse que este valor maximo es mayor que el obtenido en el modelo
basico. Parg suficientemente pequefo, se deriva el costo de instalacion
limite en este marco:
_(-c¢)-(-c)°, @-0° qDa _4c(l-c) 5(1-c)’0

O_U
% 4p " 9By 368 O

. Enlamedida

gs<

. Debe notarse que esta condicion

. Pue-
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Es importante destacar que, en esta variante del modelo, pueden
darse diversos resultados, dependiendo de los parametros relevantes y de
la disponibilidad tecnolégica de las firmas. Si el costo de instalacion es
suficientemente elevado, el segundo bien no se produce. Para costos de
instalacion menores, un resultado factible consiste en que ambas firmas
introducen el bien, con un nivel de calidad comun y con gastos positivos
en publicidad. Un resultado alternativo es que sélo una firma pueda intro-
ducir el nuevo producto, haciendo innecesarios los gastos en publicidad.
Si extendemos la intuicion al caso de muchas empresas, esta extension del
modelo ayudaria a explicar los casos en que solo algunas firmas desarro-
llan la produccién conjunta. De esta manera, habria actividad publicitaria
aun cuando no todas las firmas introduzcan el nuevo producto.

IV EL SISTEMA BANCARIO EN URUGUAY

La evolucion del sector bancario representa un caso de estudio per-
tinente para la aplicacion del modelo desarrollado en las secciones prece-
dentes. Luego de la crisis de la deuda de principios de los ochenta, los
bancos se concentraron en atender basicamente las necesidades de
intermediacion de grandes clientes y grupos econémicos en mercados par-
ticularmente segmentados. La introduccion de los cajeros automaticos y
de una serie de nuevos servicios asociados al mercado minorista a fines de
los ochenta y principios de los noventa hizo que la actividad de las institu-
ciones se orientara a atender a un rango mucho mas masivo de demandan-
tes. En funcion de estos procesos, los bancos debieron modificar su com-
portamiento en lineas generales, incorporando la publicidad como un
ingrediente central en sus estrategias competitivas. Este proceso ha tenido
efectos de relevancia sobre el grado de competencia en el sector bancario.

El andlisis se concentra en la banca comercial, que representa alre-
dedor del 70% de las actividades financieras en el periodo bajo analisis.
No obstante, el Banco de la Republica (BROU) presenta dos problemas
gue hacen dificultosa su inclusion. El primero refiere a que su informa-
cion es relativamente homogénea con la de la banca privada recién desde
1992. El segundo se asocia al hecho de que no es claro que su objetivo
basico sea la maximizacion de beneficios, dada su relacion con la
institucionalidad de las autoridades econdmicas del pais.
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En general, los bancos operan en mercados con cierto grado de seg-
mentaciért. Los principales productos refieren a depdésitos en moneda
nacional y extranjera, créditos a diversos destinos, servicios financieros y
el manejo de valores publicos. No todos los bancos operan en todos los
mercados con el mismo énfasis y las mismas estrategias, permitiendo la
existencia de cierta especializacion relativa. La intermediacion sigue siendo
la principal actividad del sistema uruguayo, si bien otros servicios han
tenido un rol creciente en los Ultimos afos. Los créditos al sector privado
doméstico cayeron dramaticamente durante los ochenta. En 1990, repre-
sentaban el 42% del total de créditos de 1983, aunque los depdsitos cre-
cieron casi un 50% durante el mismo periodo. Algunas explicaciones que
pueden encontrarse en la literatura sobre le caso uruguayo incluyen el
creciente riesgo de incumplimiento de las firmas domésticas, la politica
de seguro de depositos implicita del gobierno, la atencién a las crecientes
necesidades de financiamiento del sector publico, y la expansién de servi-
cios no tradicionales en un marco de mayor diversificacldrs bancos
también desarrollaron una estrategia de especializacion. Mientras en 1982
el crédito a los veinte mayores clientes de cada banco representaban el
36% de los préstamos totales, en 1990 corresponden al 50%. Mas aun, tal
como lo plantean Noya and Dominioni (1994), casi el 40% de las firmas
estaban endeudadas con una sola institucion en 1990. En sintesis, los ban-
cos privados desarrollaron una estrategia mayorista en los ochenta, aten-
diendo a un numero reducido de grandes clientes, con bajo riesgo, y utili-
zando menos agencias y empleados que en el periodo previo a la crisis
financiera. Los pequefios clientes estaban esencialmente atendidos por el
BROU y las cooperativas de ahorro y crédito.

Sin embargo, a fines de los ochenta y principios de los noventa, los
bancos introdujeron nuevos servicios orientados al menudeo, incluyendo
préstamos al consumo, tarjetas de crédito, cajeros automaticos y otros
productos no tradicionales. En 1990, todas las instituciones introdujeron,
practicamente al mismo tiempo, los cajeros automaticos, organizados ba-
sicamente en dos redes. Algunas instituciones expandieron el nimero de
agencias y sucursales, a la vez que la banca publica reducia su participa-
cion en algunos mercados. Puede sospecharse que algunos aspectos de la

1 Ver Dominioni and Vaz (1991).
2 Ver Noya and Dominioni (1994).
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segmentacion de los mercados de intermediacion financiera comenzaron
a debilitarse desde comienzos de la década del noventa.

A efectos de verificar la pertinencia de la interpretacion que aqui se
sugiere, se desarrollan los siguientes pasos: (i) se analiza la existencia de
poder de monopolio en el mercado de intermediacion financiera; (ii) se
estudia la existencia de economias de alcance o espectro entre la
intermediacion y los nuevos productos introducidos a comienzos de la
década del noventa; (iii) se observa la evolucion de los gastos en publici-
dad antes y después de la introducciéon de los nuevos servicios; y final-
mente, (iv) se determina como evoluciond el poder de mercado en la
intermediacion financiera.

La existencia de poder de mercado

El grado de competencia de la banca comercial ha incrementado su
importancia en la literatura econémica en los ultimos afios. Rosse y Panzar
(1977) proponen el estadistieh que mide la suma de las elasticidades
del ingreso total con respecto a los precios de los insumos. Muestran que
H no puede ser positivo si la firma es un monopolista que maximiza bene-
ficios, dado que bajo monopolio un aumento en los precios de los insumos
aumenta los costos marginales, reduce las cantidades de equilibrio y, por
lo tanto, disminuye los ingresos globales. Bajo competencia petfecta,
es positivo pero no mayor que uno, ya que en este caso, un incremento en
los precios de los insumos aumenta tanto los costos marginales como los
medios sin modificar las cantidades 6ptimas de ninguna firma individual-
mente considerada. Por su parte, Shaffer (1982) y Nathan y Neave (1989)
usaron este enfoque para el estudio de los bancos en los sistemas financie-
ros de New York y Canadé respectivamente.

Shaffer (1989) y Shaffer (1993) usan un procedimiento basado en
Bresnahan (1982) y Lau (1982), utilizando un modelo de ecuaciones si-
multaneas para resolver un problema de identificacion econométrica. El
test descansa en el hecho de que las firmas fijaran costos marginales igua-
les a los ingresos marginales percibidos, los cuales coinciden con los pre-
cios en el caso del equilibrio competitivo, pero no en otras estructuras de
mercado. La funcién de ingreso marginal percibido por la empresa puede

expresarse comdVIR = p+ B3.h(Q,Y, i) , dondeMR es el ingreso mar-
ginal,p es el precio de la industriaes el parametro clave a ser estimado,
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Qes la cantidad agregada de producciGes un vector variables exégenas,
U es un vector pardmetros del sistema de demanda a ser estinfadss, y

— Q )
la semielasticidad de la demanda de merch 5Q1d p° Aquil3repre-

senta la magnitud en que las firmas distinguen entre las funciones de in-
greso marginal y de demand&gual a cero describe un comportamiento
perfectamente competitivB,igual a uno refiere a la colusion perfecta, y
valores intermedios corresponden a diversos grados de competencia im-
perfecta.

Finalmente, basados en Bresnahan (1989), Hannan y Liang (1993)
proponen un test para la existencia de poder de mercado por medio del
uso de estimaciones de series de tiempo. En particular, estiman, para cada
banco y para cada categoria de depdsitos, regresiones de la forma:

r, =a,+a,(r, - cy) + Uy, donder  es la tasa pasivg,denota la tasa de

referencia (que seria upeoxyde una tasa libre de ries@prepresenta el
costo marginal de emplear un ddélar de depésitos para financiar valores, el
cual se asume constantej yes un término de error. De hechpseria el
indicador de poder de monopolio asociado a cada institucion.

Las técnicas descritas se utilizaron para testear la existencia de po-
der de mercado en la intermediacion financiera uruguaya, concentrandose
el andlisis en el sector bancario privado. La informacién comprende datos
trimestrales desde 1989 hasta 1995. La informacion especifica de los ban-
cos surge de los balances que las instituciones presentan en el Banco Cen-
tral, incluyendo el volumen de préstamb®j, depdsitos) y valores
publicos (), y los flujos de ingresos por intereses cobrados por présta-
mos (I), valores publicosN!) y services §), asi como de gastos por
intereses pagados por depdsitdf)( Las variables se tomaron en térmi-
nos reales, tomado el indice de precios al conslif@) ¢como el deflactor
relevante. Se definieron tres ratios{el cociente entre los intereses co-
brados y el stock promedio de préstamgsfel cociente de los intereses
pagados y el stock promedio de depositos), Yel cociente entre los
intereses cobrados y el stock promedio de valores publicos). Las estima-
ciones de los costos marginales surgen de la funcién de costos
translogaritmica derivada por Triunfo (1995). También se utiliz6 informa-
cion que no era especifica de cada institucion. Se incluy6 el PBI uruguayo
(Y), los salarios del sector bancan)( estimaciones del precio del capi-
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tal calculadas como el ratio entre los gastos de capital y el stock de equi-
pos del sistemaPK), y la tasa promedio de titulos publicos en moneda
nacional ().

Los resultados econométricos derivados de la aplicacion de las tres
metodologias son los siguientes. El estadidtiode Rosse y Panzar se
estim6 usando la técnica de Nathan y Neave. El mismo resulté ser negati-
vo (-2.068), sugiriendo la existencia de comportmientos ho competitivos.
El indice de competencia imperfecta de Shaffer fue 0.31, mostrando que
las firmas distinguen entre precio e ingreso marginal, rechazando, por tan-
to, la competencia perfecta. Finalmente, la metodologia propuesta por
Hannan and Liang para testear el ejercicio de poder de mercado especifi-
co de cada banco indico que todos los coeficientes fueron menores a la
unidad, con una elevada significacién estadistica en el 55% de lo$ casos.
Estos resultados también constituyen un rechazo de la hipétesis de com-
petencia perfecta en el sistemna bancario privado en Uruguay en el perio-
do bajo analisis.

La relacién entre poder de monopolio y porcién de mercado

Hasta principios de los noventa, los estudios empiricos sobre la re-
lacion entre la estructura de mercado y la performance en el sector banca-
rio no habian estado basados en un modelo explicito de la firma bancaria.
De acuerdo a Gilbert (1984), estos trabajos podian agruparse en dos gran-
des categorias. La primera consistian en los que estimaban la relacion
entre medidas estructurales del sector bancario y sus resultados a la luz
del paradigma estructura-conducta-performance. De acuerdo a esta hip6-
tesis, el grado de competencia entre las firmas esta determinado por la
concentracion en la provision de servicios, dado que un mercado mas con-
centrado permite una colusion mas eficiente. La segunda categoria de tra-
bajos se basa en la estimacién de la estructura de costos de la industria
bancaria. Estos estudios se disefiaban a efectos de determinar si el tipo de
estructura de mercado que conducia a una fijacion competitiva de precios
también promovia una provision eficiente de los servicios bancarios. De

4 El coeficiente estimado dg, - ¢,) fue menor que uno para todas las instituciones. En 12
casos, fue estadisticamente significativo. El coeficiente promedio estimado para todos
los bancos fue 0.09, mientras que fue 0.14 si s6lo se consideran los casos significativos.
Ver Bergara y Cladera (1996).
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hecho, estiman los efectos del tamafio de las empresas y de las formas
organizacionales sobre los costos operativos de los bancos.

El modelo sobre el que se basa el paradigma estructura-conducta-
performance en el sector bancario fue desarrollado por Hannan (1991). El
autor formaliza las predicciones que la tasa de préstamos y los beneficios
aumentan y la tasa de depdsitos decrece con una mayor concentracion en
los respectivos mercados. Relaciones anélogas son derivadas del modelo
en cuanto a los efectos de las diversas porciones de mercado de las institu-
ciones.

Utilizando la informacion descrita anteriormente, se desarrollaron
regresiones relacionando los indicadores de poder de mercado de Lerner
individuales () y las porciones de mercadd$) para los mercados de
intermediacion financiera. Las mismas incluyen efectos fijos por firma
(D). Los resultados econométricos son consistentes con la relacion espe-
rada entre poder de monopolio individual y porcion de mercado y son
estadisticamente significativos en el caso de ambos mercados bajo estu-
dio. Se incluyé el logaritmo del PBI uruguayo como prixy de la evo-
lucion global de la demanda por sservicios financieros. La Tabla | refleja
los resultados para cada mercado, adicionando los indicadores de concen-
tracion de Herfindahl respectivadKil ) como variables explicativas.



REVISTA DE ECONOMIA

23

Tabla |
Variable dependiente: indice de Lerner individualL,
MERCADO PRESTAMOS DEPOSITOS
Variables Coeficientes | Estadisticos | Coeficientes | Estadisticos
explicativas estimados t estimados t
In (Y) -8.19 -10.2 -2.39 -3.8
MS 8.30 3.59 -6.57 2.1
HHI -55.7 -4.74 -42.6 -1.9
D1 21.3 11.7 85 6.1
D2 215 11.7 8.3 5.8
D3 211 11.5 8.6 6.2
D4 211 115 8.3 5.9
D5 21.0 115 8.1 5.8
D6 194 10.7 8.9 6.5
D7 20.1 11.0 9.3 6.6
D8 20.8 11.4 8.2 59
D9 20.6 11.3 8.9 6.4
D10 21.2 11.6 8.7 6.2
D11 20.2 111 8.7 6.3
D12 20.0 11.0 8.8 6.4
D13 211 11.6 9.1 6.6
D14 20.2 111 84 6.1
D15 19.6 10.8 8.6 6.2
D16 211 11.6 7.1 51
D17 21.0 115 85 6.1
D18 20.8 11.4 8.5 6.1
D19 21.0 11.5 8.8 6.3
D20 20.7 11.3 8.7 6.3
D21 20.4 11.2 8.8 6.3
R*=0.67 F=151.1 R 0.56 F=44.4

El poder de monopolio en la intermediacion financiera se
correlaciona claramente con las diversas participaciones de mercado de
las distintas instituciones. Las estrategias de publicidad afectan las parti-
cipaciones de mercado, influenciando, por tanto, el poder de monopolio
gue pueden ejercer las firmas. En una configuracion asimétrica de empre-
sas, una estrategia publicitaria que conduzca a que la firma obtenga una
mayor porcion de mercado le permitira, entonces, operar con un margen

sobre costos mas elevado.
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La existencia de economias de alcance

Las economias de alcance se refieren a los menores costos que sur-
gen de producir simultaneamente varios productos en una misma empre-
sa, en lugar de producirlos separadamente en firmas especializadas. Por lo
tanto, su medicion implica la evaluacion de los costos de la produccion
especializada y la produccion conjunta. Deben considerarse tres aspectos
claves: (i) la definiciébn y medicién de los productos y los insumos banca-
rios, (i) la especificacion funcional adecuada para las funciones de costos
de los bancos, y (iii) las formas de medir las economias de alcance o es-
pectro.

La problematica de definir y medir los insumos y los productos en

la industria bancaria no es sencilla y existen diversos debates en la litera-
tura al respecto. El aspecto mas controversial refiere a la naturaleza dual
de los depdsitos: deberian ser clasificados como insumos o como produc-
tos? Se han desarrollado tres enfoques diferentes al respecto. El primero
es el de valor agregado y consiste en que identifica como productos a
aquellas categorias que contribuyen al valor agregado de los bancos, eva-
luadas utilizando la informacion disponible sobre la asignacién de los costos
operativos. De acuerdo a este criterio, tanto los créditos como los depdsi-
tos podrian ser tomados como productos. El segundo enfoque se concen-
tra en el rol de los bancos como intermediarios financieros. Por lo tanto,
los préstamos y otros activos se clasifican como productos, mientras que
los fondos prestables y los recursos reales constituyen los insumos rele-
vantes. En el tercer enfoque, los productos se identifican por su contribu-
cién positiva a los ingresos netos de la institucion. Un activo se considera
un producto si su retorno financiero excede a su costo de oportunidad,
mientras que un pasivo se toma como un producto Si su costo financiero es
menor que su costo de oportunidad. Obviamente, bajo los tres enfoques,
el trabajo y el capital fisico se incluyen como insumos en el proceso de
produccion del sector bancario.

Dos visiones amplias acerca de la apropiada definicion del produc-
to bancario son la de intermediacion y la de produccién. La primera ve a
los bancos como instituciones que atraen depésitos y otros fondos y los
transforman en préstamos y otros activos, utilizando trabajo y capital fisi-
co. Aqui, los intereses pagados son parte de los costos de los bancos. La
segunda vision define a los bancos como productores de servicios conec-
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tados a cuentas de préstamos y depoésitos. Bajo este enfoque, los intereses
pagados no se cuentan entre los costos bancarios.

El aspecto de la especificacion funcional de los costos es extensa-
mente discutido en Pulley y Braunstein (1992). Utilizando una transfor-
macion Box-Cox, estos autores desarrollan una especificacion general para
la funcién de costos indirecta de las firmas multiproducto:

H . 1 - Ao
Cl = éeXp%’o'*Zaiq( )+§zzaijq( )QE )+Zzéikqi( 'In rkg 5

)
.exp§30+2ﬁklnrk *;ZZﬁk' Inr, InT, +ZZqu(")|nrk%

dondeq, = 1,...,mrefiere a productosty,k = 1,...,mrefiere a los precios

de los insumos. Para diversas restricciones en los parametros de transfor-
macién y en ciertos coeficientes de la funcién de costos, se deducen las
diferentes especificaciones alternativas:

Tabla Il
Especificacion funcional Restricciones
Translogaritmica estandar ¢o=0,m=0,t=1
Translogaritmica generalizada ¢e=0,1=1
Cuadratica separable n=11=0,3,,y, = 0 paratodak.
Compueta n=11=0

La especificacion translog estandar ha sido la mas utilizada en la
estimacion de las tecnologias de las firmas multiproducto. Sin embargo,

5 La homogeneidad lineal en los precios de los insumos reql{eﬁg =11y
z,ﬁk, =0,k =1,...,n paratodos los modelos. Ademas, se requEr,ga:Fik =0paratodo

i en las especificaciones translog y translog generaliz@aﬁik =0y Z «My =0para
todoi en la especificacion general y la compuesta. La simetria, por su parte, requiere

ay=a;y By =By
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una desventaja de dicho modelo es que es inapropiado cuando algun pro-
ducto es cero. Por lo tanto, no puede ser utilizada para medir los costos de
la produccion especializada y para estimar economias de alcance. Esta
desventaja es superada por la especificacion translog generalizada, ya que
admite valores nulos para los productd3or su parte, de acuerdo a
Baumol, Panzar y Willig (1982), la especificacion cuadratica separable es
adecuada para examinar economias de espectro y subaditividad. Final-
mente, la funciébn compuesta sugerida por Pulley y Braunstein (1992) com-
bina una estructura cuadratica de productos con una estructura de precios
de insumos que puede ser facilmente restringida a ser linealmente homo-
génea. Su principal ventaja consiste en su habilidad para modelar los cos-
tos en rangos con productos nulos sin imponer separabilidad.

Existen diversas formas para medir las economias de alcance, nin-
guna de ellas libre de problemas. Las dos mas utilizadas son las que aqui
se describen.Primero, en los estudios que aplican especificaciones
translogaritmicas, se dice que hay economias de espectro para cada par de
productos si se cumple la siguiente condici@@; +a; < 0 parai # j.
Segundo, Pulley y Braunstein (1992) sugieren la siguiente medida para
todos los modelos descritos precedentemente:

scopi= [€(6.0...0) +C(0,6,0....0) +...+ C(0....0,G) = C(Ch, Gys---. )]
C(0h, Gpr---10hn)
Consideran, asimismo, el caso de la cuasi-especializacion. Defi-

niendo el parametro@mo la proporcion de los productos no especiali-
zados, sugieren una medida de “cuasi” economias de alcance:

QSCOPE= CfL-(m-Delg,£0p,...0,) + ...

C(0, Gpy---Ghy)
o+ C(eq, &, fL - (M—Delq,) — C(a, Gy, G
C(0h, G- Ohy)

6 Debe notarse que para valores pequefias kdefuncion de costos translog generalizada
estimada es una aproximacioén cercana a la forma translogaritmica, y puede generar los
mismos inconvenientes en la modelizacion de los costos cuando hay produccion
especializada.

7 Un test alternativo para la subaditividad de la funcion de costos se presenta en Evans and
Heckman (1984) y se reexamina en Rdller (1990).



REVISTA DE ECONOMIA 27

Cuandce = 0,QSCOPEse transforma en la medida tradicional de
SCOPE La medida d&®QQSCOPEpermite obtener estimaciones para las
especificaciones translog y translog generalizada que no estén sesgadas
en los intervalos cercanos a cero.

Debe notarse que, a efectos de estimar la funcion de costos, se asu-
me que todos los bancos utilizan la misma tecnologia y que lo hacen
eficientemente, en el sentido que los servicios se proveen al minimo costo
posible.

Resulta de interés destacar dos articulos previos relacionados a la
teméatica bajo analisis. En el primero, Noya y Dominioni (1994) describen
como los bancos uruguayos introdujeron los nuevos productos a fines de
los ochenta y principios de los noventa, diversificando asi sus actividades.
Segun estos autores, una de las causas de esa politica de diversificacion se
relacionaba a la rigidez de la fuerza de trabajo en el sector. La fuerte pre-
sencia sindical y la naturaleza de los acuerdos firmados entre empleadores
y sindicato dificultaban enormemente el despido de empleados bancarios.
Por lo tanto, los costos laborales operaban esencialmente como costos
hundidos, haciendo de la diversificacion una respuesta 6ptima, dado el
surgimiento de complementariedades de costos entre productos. El segun-
do trabajo refiere a la estimacion de la funcion de costos para el sector
bancario privado de Triunfo (1995), quien estima una funcién
translogaritmica a efectos de analizar el cambio técnico, las economias de
escala y las complementariedades de costos. En términos de las econo-
mias de alcance, la autora reporta complementariedades entre préstamos y
servicios bancarios para las instituciones mayores del sistema. Para fir-
mas pequefias, estas complementariedades también se insintan, si bien no
se dtectan econométricamente para la firma tipica.

El presente analisis econométrico considera tres productos: présta-
mos, valores publicos y serviciba variable dependiente es el logaritmo
de los costos operativds (LOC) y se incluyen variables ficticias que
reflejan efectos fijos por firma. Consistente con la naturaleza competitiva
en los mercados de factores, se supone que todas las instituciones enfren-
tan los mismos precios de los insumos trabajo y capital. Adicionalmente,
se desarrolla un test de cambio estructural considerando el momento de la

8 Los depositos se excluyen por su elevada correlacion con los préstamos: 0.97.
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introduccion de los nuevos servicios. La Tabla Ill muestra dos estimacio-
nes de la funcién de costos translog generalizada para los bancos privados
uruguayos: la primera toma todo el periodo bajo andlisis, mientras la se-
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gunda corresponde al periodo posterior a 2990.

Tabla Ill

Variable dependientén (LOC)
PERIODO 1989 - 1995 1991 - 1995
Variables Coeficientes | Estadisticost | Coeficientes| Estadisticos t
explicativas estimados estimados
LO 6.3E-08 0.09 3.0E-06 2.55
N 5.7E-07 0.23 6.3E-06 1.19
S 4.3E-05 1.54 1.1E-05 0.34
LO*LO -2.7E-11 -3.37 -4.8E-11 -2.62
N*N -8.7E-12 -0.15 -1.2E-10 -1.32
S*S -4.7E-10 -1.62 -2.2E-10 -0.62
LO*N 2.9E-11 1.65 2.4E-11 1.25
LO*S 4.4E-11 1.66 4.0E-12 0.04
N*S -1.7E-10 -0.90 3.6E-10 0.43
D1 -0.66 -2.73 -0.36 -1.31
D2 -2.29 -1.76 0.60 0.33
D3 0.64 3.83 0.40 2.33
D4 -0.44 -1.69 0.05 0.18
D5 0.22 1.95 0.37 2.79
D6 1.11 9.37 1.01 6.88
D7 1.23 7.67 1.05 2.22
D8 0.96 6.98 0.73 5.35
D9 0.06 0.31 0.19 1.06
D10 0.27 1.16 -0.03 -0.14
D11 -0.05 -0.23 0.26 0.95
D12 0.42 2.60 0.40 2.56
D13 0.55 4.27 0.25 1.86
D14 041 2.02 0.52 2.30
D15 0.50 4.48 0.30 2.27
D16 -0.90 -3.25 -0.57 -1.96
D17 0.81 473 0.56 3.39
D18 0.14 0.71 0.23 1.15
D19 -0.70 -2.84 -1.08 -3.76
D20 0.52 2.84 0.27 1.33
D21 0.47 3.08 0.39 2.34
Chow: R*=0.95 F=51.97 R-098 F = 95.47
F=5.46

9 Los resultados de la funcion compuesta no se presentan, pues no satisfacen las condiciones

de normalidad.
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Aqui se consideran ambas medidas descritas para evaluar las eco-
nomias de alcance. La Tabla IV muestra los tests de complementariedades
de costos para pares de productos, considerando, en forma muy esquema-
tica, que la variabléO corresponderia a los productos viejos mientras
gue los nuevos servicios estarian representados por la v&idble

Tabla IV
PRODUCTOS CHI-CUADRADO PROBABILIDAD
LO-N 0.832 0.36
LO-S 0.125 0.72
N-S 0.118 0.73

El andlisis sugiere la existencia de complementariedades entre cada
par de productos, con un particular énfasis en los casos en que se incluyen
los servicios. En segundo lugar, se estimaron las medid8SOPEyY

QSCOPE(con une = 0.25), las que se presentan en la Tabla V.

Tabla V
MEDIA DESVIO ESTANDAR
SCOPE -0.02 10.34
QSCOPE 2.00 9.1E-07

La estimacién de la medida &COPE es virtualmente cero y
estadisticamente no significativa. No obstante, los resultados son consi-
derablemente mejores cuando se toma en cuenta la cuasi-especializacion.
La medida d&SCOPEestimada es positiva y estadisticamente significa-
tiva, por lo que las medidas globales de economias de alcance sugieren la
presencia de complementariedades en un marco de cuasi-especializacion.
En sintesis, el estudio indica que la tecnologia relevante en el sector ban-
cario uruguayo involucra economias de espectro entre los servicios tradi-
cionales y los nuevos producto introducidos en los noventa.

10 Este supuesto no es estrictamente correcto, ya que la va@abieluye algunos de los
nuevos productos, como los créditos al consumo, y la vaBahdtuye algunos productos
viejos. Si embargo, dada la naturaleza de la informacion utilizada, parece ser la clasificacion
mas adecuada.
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La evolucidn de los gastos en publicidad

La incorporacion masiva de los cajeros automaticos es basicamente
representativa del proceso de introduccion de nuevos productos en el caso
bancario uruguayo. Por lo tanto, el afio 1990 marcaré la linea divisoria
entre los dos periodos relevantes para el estudio de la evolucion de los
gastos en publicidad. Para ello, los datos anuales tomados de los balances
bancarios se representan en la varidhleonsiderados en términos rea-
les, deflactados por #C. La gréfica siguiente presenta la evolucion de
los gastos en publicidad de los veintidés bancos privados desde 1987 has-
ta 1995.

GASTOS DE PUBLICIDAD
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200 -
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Puede apreciarse un cambio estructural entre los dos periodos se-
leccionados. Las actividades publicitarias de los bancos se incrementaron
sustancialmente desde 1990, periodo en el que la variable analizada exhi-
be un salto discreto importante. Tomando el gasto anual promedio para el
periodo 1987-1989 y para el periodo posterior, los bancos privados au-
mentaron sus actividades en materia de publicidad en un 86%. El incre-
mento de los gastos en este rubro se dio en 18 de las 22 instituciones bajo
estudio, las que representan aproximadamente el 90% de los mercados de
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intermediacion financierg. Si el subconjunto de los cuatro bancos que
no incrementaron su publicidad se excluye, los gastos anuales crecieron
en un 106% luego de 1990.

Sin embargo, no todas las instituciones que incrementaron sus gas-
tos en publicidad lo hicieron sigueindo el mismo patrén, sino que desarro-
llaron estrategias claramente diferenciadas. En términos generales, pue-
den detectarse cinco estrategias diferenciadas. La estrategia | replica el
patron observado en la conducta agregada: la variable exhibe un salto
discreto en el momento de la introduccion de los nuevos servicios y el
nuevo nivel basicamente se mantiene para el resto del periodo. Tres ban-
cos, de tamanos grande y medidAiguieron esta estrategia, los que
representan alrededor del 15% del mercada estrategia Il consiste en
un incremento permanente de las actividades publicitarias. Este compor-
tamiento fue seguido por cinco instituciones grandes, que representan el
40% del mercado. La estrategia lll también involucra un salto discreto de
la variable en el momento de la introduccién de los productos, pero los
nuevos niveles de publicidad comienzan a caer luego de algunos perio-
dos. No obstante, siguen siendo mayores a los niveles iniciales. Esta con-
ducta fue seguida por seis instituciones, que representan el 19% del mer-
cado de intermediacion financiera, siendo basicamente firmas pequefias y
medianas. Las estrategias IV y V reproducen los patrones | y lll, pero el
salto discreto se anticipa a la introduccion de los nuevos servicios. Una
institucion grande, con el 8% del mercado relevante, desarrollé una con-
ducta consistente con la estrategia IV. Por su parte, tres bancos (pequefios
y medianos) mostraron el patron V. Debe recordarse que cuatro institucio-
nes no incrementaron sus gastos en publicidad, siendo principalmente
bancos pequefios 0 medianos, representando el 10% del mercado. Los
graficos siguientes muestran los gastos en propagandssgciados al
momento de la introduccion de los nuevos servitipara las diversas
estrategias descritas.

11 Efectivamente, su participacion en el mercado aumenté luego de la introduccion de los
nuevos servicios, tal como se analizara mas adelante.

12 El criterio de clasificacién de bancos en pequefios, medianos y grandes depende de su
porcion en el mercado de intermediacion financiera.

13 La participacion de las firmas en el mercado de préstamos se tomara como el indicador de
su participacion en el mercado de intermediacion financiera.
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En sintesis, la mayor parte de los bancos privados incrementaron
considerablemente sus gastos en publicidad, hecho que sugiere que la
misma se ha vuelto un ingrediente mas relevante en sus estrategias com-
petitivas. En la medida en que la publicidad puede ser utilizada para incre-
mentar la demanda por los nuevos servicios y para promover la diferen-
ciacion, se detecta un cambio relevante en la naturaleza del proceso
competitivo en el sector bajo estudio. Inclusive, las instituciones de ma-
yores dimensiones parecen haber desarrollado estrategias mas agresivas
que las mas pequefias.

Una vez agrupados los bancos en funcion de sus estrategias de com-
petencia en publicidad, es interesante ver cémo evolucion6 la participa-
cion relativa de cada grupo en el mercado y el tamafio de cada firma. A
tales efectos, la Tabla VI muestra las porciones de merd48py( la
composicion en términos del numero de firmas gran@gsniedianas
(M) y pequefiasR) de cada grupo en 1990 y en 1995. Las instituciones
gue no aumentaron sus gastos en publicidad son consideradas bajo el gru-
po de la Estrategia VI:

Tabla VI

Grupos Bancos 1990 1990 1995 1995

MS P M G| MS P M G
Estrategia | 3 16 -- 2 1 15 -- 2 1
Estrategia Il 5 39 -- 2 3 42 -- -- 5
Estrategia Il 6 18 4 2 -1 20 3 3 --
Estrategia IV 1 -- -- 1 8 -- -- 1
Estrategia V 3 7 2 - 1 --
Estrategia VI 4 13 -- 1 1 -

Puede observarse que aquellos bancos que no incrementaron sus
gastos publicitarios han reducido considerablemente su participacion en
el mercado de intermediacion financiera. Inclusive, la composicion de este
grupo también ha cambiado, en el sentido que una institucién clasificada
como grande en 1990 pasoé a ser mediana en 1995. En general, las firmas
qgue desarrollaron estrategias mas agresivas en materia publicitaria han
incrementado sus porciones de mercado en forma considerable. En parti-
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cular, las que siguieron la Estrategia Il han mejorado sustancialmente sus
posiciones en el mercado, transformandose en bancos grandes.

Las diferentes conductas adoptadas por los bancos privados es el
resultado de sus posiciones asimétricas en el mercado de intermediacién
financiera. Dada la alta correlacion entre las porciones de mercado y el
poder de mercado de cada institucion, se puede concluir que los bancos
grandes desarrollaron estrategias publicitarias mas agresivas de forma de
mantener o mejorar sus posiciones en el mercado y, asi, ejercer un mayor
poder de mercado a nivel individual.

La evolucion del poder de mercado

Si la publicidad opera como un mecanismo adecuado para proveer
y diseminar informacion costosa, la introduccion de un bien de “calidad”
podria conducir a una disminucién del poder de mercado en el mercado de
intermediacion financiera. Este aspecto queda a ser analizado como una
cuestion empirica. A tales efectos, se estimé la evolucion del indice de
Lerner para el mercado de préstamos (tomado como un indicador del mis-
mo para el mercado de intermediacion financiera) luego de 1990. El gréfi-
co siguiente muestra los resultados, aplicando datos anuales entre 1990 y
1995:

INDICE DE LERNER
Mercado de intermediacion financiera

0 } } } } i

1990 1991 1992 1993 1994 1995
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El poder de mercado en el mercado relevante ha caido considera-
blemente luego de la introduccién de los nuevos servicios, particularmen-
te en los primeros afios. Luego de 1993, el poder de mercado estimado
parece mantener cierta estabilidad en valores (0.12-0.15) que son cuatro o
cinco veces menores a los de 1990 (0.60). De acuerdo a lo sugerido por el
modelo que se testea, esta evolucion del poder de monopolio en el merca-
do de intermediacion financiera puede ser parcialmente explicada por la
introduccion de bienes de “calidad” cuya producciéon conjunta con los
servicios originales involucran economias de alcance. El incremento de
los gastos en publicidad luego de la introduccion de los nuevos servicios
en la mayor parte de los bancos privados podria haber conducido a un
mayor grado de competencia en los mercados tradicionales. En este con-
texto, el rol principal de la publicidad ha sido el de operar como un meca-
nismo vélido para diseminar informacién costosa a los potenciales de-
mandantes, estimulando la competencia en el mercado. La publicidad se
ha tornado, entonces, en una forma relevante de competencia para ampliar
un mercado emergente y promover cierta lealtad hacia las instituciones
bancarias, afectando la naturaleza del proceso competitivo en los merca-
dos de intermediacion financiera.

\Y CONCLUSIONES

El presente trabajo desarrolla un modelo de introduccién de nuevos
productos que involucran costos hundidos enddgenos, a la vez que se asu-
me la presencia de economias de alcance entre estos nuevos bienes y los
productos que previamente desarrollaban las firmas. La evolucion del sector
bancario privado uruguayo representa un caso de estudio pertinente para
la aplicacién del modelo. Luego de la crisis de la deuda de principios de
los ochenta, los bancos se concentraron en atender basicamente las nece-
sidades de intermediacion de grandes clientes y grupos econémicos en
mercados particularmente segmentados. La introduccion de los cajeros
automaticos y de una serie de nuevos servicios asociados al mercado mi-
norista a fines de los ochenta y principios de los noventa hizo que la acti-
vidad de las instituciones se orientara a atender a un rango mucho mas
masivo de demandantes. En funcién de estos procesos, los bancos debie-
ron modificar su comportamiento en lineas generales, incorporando la
publicidad como un ingrediente central en sus estrategias competitivas.
La mayor parte de los bancos privados incrementaron considerablemente
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sus gastos en publicidad, hecho que sugiere que la misma se ha vuelto un
ingrediente mas relevante en sus estrategias competitivas. Inclusive, las
instituciones de mayores dimensiones parecen haber desarrollado estrate-
gias mas agresivas que las mas pequeias.

De acuerdo a lo sugerido por el modelo que se testea, la disminu-
cion del poder de monopolio en el mercado de intermediacion financiera
puede ser parcialmente explicada por la introduccién de bienes de “cali-
dad” cuya produccion conjunta con los servicios originales involucran
economias de alcance. El incremento de los gastos en publicidad luego de
la introduccion de los nuevos servicios en la mayor parte de los bancos
privados podria haber conducido a un mayor grado de competencia en los
mercados tradicionales. En este contexto, el rol principal de la publicidad
ha sido el de operar como un mecanismo valido para diseminar informa-
cién costosa a los potenciales demandantes, estimulando la competencia
en el mercado. La publicidad se ha tornado, entonces, en una forma rele-
vante de competencia para ampliar un mercado emergente y promover
cierta lealtad hacia las instituciones bancarias, afectando la naturaleza del
proceso competitivo en los mercados de intermediacion financiera.
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