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Resumen

El objetivo es analizar empiricamente cuales de las vertientes relacionadas con el ejer-
cicio de poder de mercado o con la eficiencia explican la relaciéon rentabilidad - con-
centracién para las Casas de Bolsa en México. Se emplea el Analisis Envolvente de
Datos (DEA, por sus siglas en inglés) para generar medidas relacionadas con eficiencia
econémica y eficiencia de escala, y técnicas de panel de datos para estimar la influencia
de las vertientes sobre la rentabilidad. Los resultados muestran que, entre 2007 y 2014,
ambas medidas de eficiencia mejoran y que las vertientes de la hipotesis de Eficiencia-
Estructura son los factores explicativos. Una recomendacién de politica publica es que
no deben impedirse fusiones entre Casas de Bolsa. Las medidas de bondad de ajuste
son bajas, constituyendo una limitacién del trabajo e implican no estar incluyendo
otros determinantes de la rentabilidad. La originalidad radica en ser el primero en
aplicar la metodologia en este sector econémico. Se concluye que no hay evidencia de
que la hipotesis de poder de mercado explique las ganancias en esta industria.
Clasificacion JEL: G24, L13, N26.

Palabras clave: Casas de Bolsa, poder de mercado, eficiencia.

What explains the positive relationship between
profitability and concentration in the brokerage firms of
Mexico?

Abstract

The aim of this paper is to empirically analyze which of the aspects related to the exer-
cise of market power or to efficiency explain the profitability-concentration relation for
the Mexican brokerage firms. Data Envelopment Analysis (DEA) is used to estimate
measures for economic efficiency and structural efficiency; and panel data techniques
are used to estimate the impact of each hypothesis on profitability. The results show
improvements for both efficiency measures during the period of 2007-2014, and that
aspects of the Efficiency-Structure hypothesis are the explicative factors. A public po-
licy recommendation derived from this paper is that mergers among brokerage firms

1Facultad de Economia, Av. Lazaro Cardenas 4600 Ote, Campus Mederos, Fracc. Residen-
cial Las Torres, C.P. 64930, Monterrey, Nuevo Leon, México. Tel: (81) 8329 4150 Ext. 2482.
Correo electrénico: julio.arteagagr@uanl.edu.mx

2 Agradecemos los comentarios y sugerencias de dos arbitros que han permitido mejorar
esta investigacion. Las opiniones y conclusiones derivadas de esta investigaciéon son respon-
sabilidad exclusiva de los autores y no reflejan necesariamente las de la Comisién Federal de
Competencia Econémica.
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should not be prevented. On the other hand, a limitation of our estimations is that the
goodness of fit measures are low, and imply not including other profitability determi-
nants. The originality of this paper lies in that it is the first to apply this methodology
to this economic sector. It concludes that no evidence is found to support that the
market power hypothesis explains the profits in this sector.

JEL Classification:G24, L13, N26.

Keywords: Brokerage firms; market power; efficiency.

1. Introduccion

La competencia es un elemento fundamental para el buen funcionamiento de un
sistema econémico de mercado. Cuando hay competencia se mejoran las condi-
ciones de precio y calidad de los productos y servicios, asi como la productividad;
también se incentiva la innovacién dirigiéndose hacia un mayor bienestar de la
sociedad (Navarro, 2014). En ocasiones, la competencia se ve perjudicada debido
a practicas anticompetitivas por parte de las empresas con incentivos a generar
mayores beneficios propios, lo cual puede llegar a tener un impacto negativo en
el mercado relevante que se trate.

Existen leyes que fomentan el derecho a la competencia y prohiben dichas
practicas anticompetitivas. El derecho a la competencia exhibe un conjunto
de normas juridicas que posibilitan regular el poder actual y/o potencial de las
empresas sobre un mercado determinado. En el caso de México, la Ley Federal de
Competencia Econémica, en vigor desde mayo de 2014, regula que las empresas
compitan en condiciones de equidad; en particular, el articulo 2 de dicha ley
dicta que:

Esta Ley tiene por objeto promover, proteger y garantizar la libre
concurrencia y la competencia economica, asi como prevenir, investi-
gar, combatir, persequir con eficacia, castigar severamente y eliminar
los monopolios, las prdacticas monopdlicas, las concentraciones ilici-
tas, las barreras a la libre concurrencia y la competencia econémica,
y demds restricciones al funcionamiento eficiente de los mercados.

Uno de los conceptos fundamentales para las autoridades de competencia es
el poder de mercado del agente econémico. Se entiende por poder de mercado a
la capacidad de fijar precios o restringir la produccién en el mercado de que se
trate por si mismos, sin que los competidores puedan, actual o potencialmente,
contrarrestar dicho poder, es decir, los agentes con poder de mercado interactiian
con relativa independencia de otros competidores, de modo que estos altimos
no puedan ejercer una presion competitiva significativa. Cuando los agentes
tienen poder de mercado, los precios suelen apartarse de los precios competitivos,
generando mayores beneficios propios y, a su vez, provocando un detrimento en
el bienestar social. Por otra parte, la estructura de una industria depende de
condiciones tanto en la demanda como en la oferta. Entre los elementos que se
consideran estan el nimero de competidores y el nivel de concentraciéon que hay
en la industria. Asi, en el caso de fusiones entre empresas de la misma industria,
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las autoridades deben vigilar que no se generen efectos anticompetitivos que
contrarresten los posibles beneficios en el mercado asociados a la fusion.

Estos temas han sido de gran interés para el campo de la organizacion in-
dustrial. Esta area de conocimiento estudia la aparicién o extension de ciertas
practicas que influyen sobre la estructura y funcionamiento de los mercados y
como dichas précticas ejercen un mayor o menor poder de mercado (De la Garza
y Arteaga, 2011). Sin embargo, el poder de mercado no es el anico factor que
explica el desempeno de las empresas; la eficiencia ha sido otro determinante
de los beneficios: las empresas més grandes, o con mejores practicas, producen
a menores costos y tienden a ser mas rentables debido a su eficiencia. Si la hi-
potesis de poder de mercado es correcta, entonces serfa viable la regulacion por
parte del Estado en esta industria. De otro modo, si la hipotesis de eficiencia
esta presente, dicha regulaciéon no serfa necesaria ya que puede resultar costosa
y ser socialmente ineficiente (Guerrero y Villalpando, 2009).

El sector financiero en México ha sido sometido a este tipo de anélisis pa-
ra identificar la opcién que mejor explica el desempeno de los intermediarios.
Las investigaciones se han enfocado, principalmente, en la banca multiple y en
las administradoras de fondos para el retiro (Afores); entre los trabajos desa-
rrollados para la banca multiple estan Arteaga (2001), Guerrero y Villalpando
(2009) y Garza-Garcia (2012). Por su parte, Arteaga (2006) y Meléndez (2004)
son algunos que han estudiado a la industria de las Afores. A pesar de ser una
industria que se ha desarrollado desde la década de los ochenta, como conse-
cuencia de la nacionalizaciéon de la banca en el pais, no se ha encontrado algin
trabajo que analice los determinantes de la rentabilidad de las Casas de Bolsa
en México, lo cual es motivo para realizar este estudio.

Este trabajo analiza empiricamente cuéles de las vertientes, relacionadas con
el ejercicio de poder de mercado o con eficiencias, explica mejor el desempeno de
las Casas de Bolsa en México en el periodo 2007 - 2014. Esto es relevante puesto
que si se encuentra evidencia de que la vertiente de poder de mercado determina
el desempeno de las Casas de Bolsa, podria ser tomada como evidencia en la
investigacion que la Comision Federal de Competencia Economica (COFECE)
lleva a cabo desde 2016 por la posible comisiéon de practicas monopodlicas ab-
solutas en el mercado de la intermediacién de valores de deuda emitidos por el
gobierno mexicano y las Casas de Bolsa podrian ser sancionadas.? Para llevar
a cabo este estudio, se emplea el Analisis Envolvente de Datos (DEA) con el
fin de obtener medidas de eficiencia e incluirlas directamente en la estimacion
de los determinantes del desempeno. Los resultados indican que la rentabilidad
de las Casas de Bolsa estad determinada por las dos vertientes de la hipétesis
Eficiencia-Estructura.

El estudio esta organizado de la siguiente manera. En la seccion 2 se describe
la industria de las Casas de Bolsa en México. La seccion 3 describe las diferentes
vertientes que pueden ayudar a explicar la relaciéon entre rentabilidad

3Esta investigacion, realizada por la autoridad investigadora de la COFECE, tiene el ni-
mero de expediente 10-006-2016.
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y concentracién, mientras que la seccién 4 muestra trabajos que analizan esta
relacion en diversos intermediarios financieros de México. La seccion 5 analiza
los resultados de la eficiencia de las Casas de Bolsa del pais, al tiempo que
las estimaciones y los resultados del trabajo estan contenidos en la seccién 6;
finalmente, la seccién 7 concluye.

2. Las Casas de Bolsa en México

De acuerdo con la pagina electréonica de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV),* las Casas de Bolsa son sociedades anénimas dedicadas a la
intermediacion con valores, lo que comprende el poner en contacto a oferentes y
demandantes de valores, asi como ofrecer y negociar valores por cuenta propia
o de terceros en el mercado primario o secundario. Sus actividades principales
son:

= Brindar asesoria a empresas que desean obtener financiamiento a través de
la emisién de titulos, y participar en las ofertas publicas como colocador
de los mismos o como representantes comunes de los tenedores de valores.

= Contribuir a dar liquidez a los titulos.

= Realizar operaciones de compra-venta, reporto y préstamos de valores,
actuando por cuenta propia o de sus clientes.

= Ofrecer servicios de inversion para la toma de decisiones de sus clientes.

= Actuar como fiduciarias, administrador y ejecutor de prendas bursétiles,
asi como distribuidoras de acciones de sociedad de inversion.

= Operar con derivados, divisas y metales amonedados.

De acuerdo con diferentes boletines estadisticos de las Casas de Bolsa que
emite la CNBV, en México, el niimero de intermediarios que participan activa-
mente en esta industria ha pasado de 31, en enero de 2007, a 36 Casas de Bolsa,
cantidad que se ha mantenido estable desde octubre de 2015. Es importante
sefialar que en este lapso ha habido entrada, salida y fusiones de este tipo de
empresas, de manera que se contabilizan 41 participantes. Las fusiones que se
dan durante este periodo son entre Banc of America y Merrill Lynch, en 2010,
como consecuencia de la fusion de los grupos financieros en Estados Unidos y
entre Banorte e Ixe en 2012.°

4Disponible en http://www.gob.mx/cnbv/acciones-y-programas,/descripcion-del-sector-
casas-de-bolsa. Consultado 30 de junio de 2016.

5Los afios que se indican es a partir de los cuales la CNBV deja de reportar informacion
de una de las dos Casas de Bolsa. Sin embargo, las fusiones son autorizadas con anterioridad;
por ejemplo, la fusion entre Banorte e Ixe se autoriza en marzo de 2011 aunque Banorte deja
de reportar hasta enero de 2012.
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2.1. Participacion de mercado y concentraciéon

Cuando se calcula la participaciéon de mercado a través de las cuentas de or-
den,® se observa que las tres Casas de Bolsa més grandes de México (Inversora
Bursatil, Accival y Banorte-Ixe) concentran méas del 50 por ciento del mercado
en esta industria. La grafica 1 muestra como se distribuye el mercado entre las
Casas de Bolsas que participaban en diciembre de 2014. Se puede considerar que
al estar concentrada una alta cuota de mercado en pocos participantes podria
facilitar llegar a acuerdos respecto a las comisiones que cobran o alguna otra
préactica monopdlica absoluta, como la que investiga actualmente la COFECE
en el mercado de intermediacion de valores de deuda emitidos por el gobierno

mexicano.”

Grafica 1. Participacion de mercado en diciembre 2014 (cuentas de orden)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacién de la CNBV.

6La CNBV presenta, en el portafolio de informacion, participaciones de mercado de las
Casas de Bolsa en términos de los activos totales, las operaciones en custodia, el capital
contable, el resultado neto y el nimero de cuentas. Dado que la intermediacién financiera es
el principal negocio de las Casas de Bolsa, ni activos totales, ni capital contable, ni resultado
neto se consideran bases adecuadas en las que compiten. El namero de cuentas podria ser
una base adecuada, pero implicaria no considerar las diferencias en las magnitudes de los
fondos que manejan los clientes de las distintas Casas de Bolsa. Por su parte, las operaciones
en custodia son un subconjunto de las cuentas de orden. Se utiliza esta medida ya que las
cuentas de orden consideran todos los movimientos efectuados con fondos de clientes de las
Casas de Bolsa.

"Bain (1951) es el primero en proponer que un nimero pequeiio de empresas facilita la
colusién; sin embargo, Geithman et al. (1981) concluyen que el nivel critico de concentracion
para que se dé la colusién no es unico.
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De acuerdo con lo observado en la grafica 2, entre 2007 y 2016, el ntimero
de inversionistas que manejan cuentas en la industria de las Casas de Bolsa
presenta una tendencia positiva, aumentando, en promedio, 2.1 % anual.

Grafica 2. Evolucion del nimero de inversionistas
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacién de la CNBV.

Asi, a pesar de la contracciéon observada como consecuencia de la crisis econo-
mica de 2009, las Casas de Bolsa han podido captar mas usuarios que demanden
sus servicios.

La concentracién de un sector no solo hace referencia al nimero de empresas
que lo conforman, sino también a la manera en que las ventas se distribuyen
entre las mismas. Como se ha mencionado previamente, en los tltimos anos el
numero de participantes en este sector ha estado entre 31 y 36, aunque solo tres
de ellos dan servicio a mas del 50 por ciento de las cuentas de orden que tiene
todo el sector.

El indice Herfindahl - Hirschman (IHH) es un indice comtinmente utilizado
para sintetizar la distribucién de las participaciones de mercado entre las em-
presas que compiten en un mercado; esto es, para cuantificar la concentracion
de una industria y es ampliamente utilizado en la literatura de organizaciéon
industrial (Tirole, 1988). La ecuaciéon 1 indica la manera en que se calcula el
ITHH para un punto en el tiempo: se suman los cuadrados de las participaciones
de mercado de todas las empresas de la industria en ese momento.



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 13 No. 3, (2018), pp. 363-386 369
N q 2
= ) =t % 1
THH, = S (st 100)" (1)

Valores altos indican que la industria estd més concentrada. En un caso
extremo, una empresa es la Gnica que vende, por lo que el IHH toma el valor de
10,000.8

Grafica 3. Concentracion en el sector (cuentas de orden)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.

En la grafica 3, se presenta el IHH de diciembre de cada ano. Las participa-
ciones de mercado de cada Casa de Bolsa se calculan con base en las cuentas
de orden (ver nota al pie 4), cuyos componentes mas importantes son las ope-
raciones en custodia y las operaciones de administraciéon; durante este periodo,
en conjunto representan mas de 90 % de las cuentas de orden. Se observa que
salvo por repuntes en 2010 y en 2016, la concentraciéon en este sector tiene una
tendencia de largo plazo hacia la baja y no rebasa los 2,000 puntos. Particu-
larmente, el repunte que se observa en 2010 se debe a que la participaciéon de
mercado de la Casa de Bolsa mas grande, Inversora Bursatil, pasa de 34.35% a
39.41 %.

8Este indice es utilizado por la COFECE para determinar si una fusién entre empresas de
una misma industria tiene posibilidades de afectar el proceso de competencia y libre concu-
rrencia. En el Diario Oficial de la Federaciéon del 14 de mayo de 2015 se senala que una fusién
tiene pocas posibilidades cuando el aumento en el IHH es menor a 100 puntos o si el valor de
THH después de la fusion es menor de 2,000 puntos. De igual forma, se senala que la fusién
tampoco afectaria si el IHH con la fusion se ubica entre 2,000 y 2,500 puntos, el cambio en el
nivel de concentracion esta entre 100 y 150 puntos y, ademés, el agente econémico resultante
después de la operacién no se encuentra dentro de los cuatro agentes econémicos con mayor
participacion de mercado.
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2.2. Rentabilidad y otros indicadores financieros

La rentabilidad esta asociada a la adquisicion de ganancias a partir de una cierta
inversion. Existen varias medidas de rentabilidad conocidas, tal es el caso del
rendimiento sobre activos (ROA); es decir, el beneficio generado por el activo
de la empresa. Otro indicador muy utilizado es el rendimiento sobre capital
(ROE), que mide la rentabilidad que obtienen los accionistas de los fondos que
se invirtieron en la sociedad.

Grafica 4. ROA
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.

Grafica 5. ROE
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.
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Las graficas 4 y 5 muestran las medidas de rentabilidad ROA y ROE, res-
pectivamente, para la industria de las Casas de Bolsa a partir de 2007. Como se
observa en la grafica 4, hay una fuerte caida en el 2009, probablemente, debido
a la crisis financiera mundial. Resulta relevante observar que, a pesar de te-
ner divergencias en sus fluctuaciones, ambas medidas de rentabilidad muestran
tendencias a la baja, con el paso del tiempo.

La CNBYV publica otros indicadores que ayudan a reflejar la condiciéon finan-
ciera de las empresas que participan en este sector. Entre ellos se encuentra el de
solvencia, que mide la capacidad de una empresa para atender sus compromisos
de pago con los acreedores,? y el de apalancamiento, que refleja el grado en que
una empresa depende de la deuda para llevar a cabo su negocio.'°

Gréafica 6. Solvencia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.

Grafica 7. Apalancamiento
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.

9Este indicador se calcula como la razén de activos totales a pasivos totales.
10Este indicador se calcula como la razén de pasivos totales menos acreedores por liquidacion
de operaciones divididos entre el capital contable.
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Las graficas 6 y 7 muestran las tendencias de la solvencia y el apalancamiento
en la industria de las Casas de Bolsa, respectivamente. De la grafica 6 se concluye
que, después de tener una significativa disminucion en el indicador de solvencia
entre 2008 y 2009, el sector se ha estabilizado a tener alrededor de 10 % mas
activos que pasivos. Por su parte, se observa en la grafica 7 que este sector ha
incrementado su nivel de apalancamiento en afos recientes.

La evoluciéon que se nota en estos indicadores sugiere que en estos anos la
tasa de crecimiento de los pasivos de las Casas de Bolsa ha superado a las tasas
de crecimiento observadas en sus activos y en su capital contable; de igual forma,
esta evolucion puede ser un factor que ayude a explicar la reducciéon observada
en las medidas de rentabilidad (ver graficas 4 y 5).

2.3. Relacion entre rentabilidad y concentracion

De las graficas de rentabilidad y de concentracion de este sector, se observa un
hecho estilizado comtnmente presente en cada industria: la rentabilidad de las
empresas y la concentracion de la industria en la que participan se mueven en
la misma direccion.

Grafica 8. ROE e IHH en las Casas de Bolsa
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Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacion de la CNBV.

La gréafica 8 combina la informacion de las graficas 3 y 5. Resulta eviden-
te que, para el periodo 2007 — 2016, hay una relacién positiva entre el ROE
promedio de las Casas de Bolsa de México y el nivel de concentraciéon en el
sector. Cabe senalar que esta misma tendencia se observa cuando se utiliza la
otra medida de rentabilidad, ROA.
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3. Determinantes de la relacion entre rentabilidad y concentracion

Los primeros economistas en el campo de la Organizacion Industrial concentra-
ron sus estudios para explicar la relacién entre rentabilidad y concentracién en
el enfoque de Estructura-Conducta-Desempetio (ECD). Este enfoque relaciona
la estructura de una industria, la conducta de las empresas que ahi participan
y el desempeno de los competidores.

Ilustracion 1. Paradigma Estructura — Conducta - Desempeno

Estructura del mercado: Desempeiio:

*  Nimero de productores v +  Niveles de
consmidores. beneficio y

*  Concentracion. eficiencia.

*  Bameras de entrada. »  Calidad del

»  Diferenciacion de producto.
producta. *  Nivel de empleo.

Conducta:

*  Niveles de produccion v precios.
*  Pricticas competitivas:

¢ Publicidad.

o +D.

¢ Desarrollo del
producto

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con el paradigma, la alta concentracion en la industria favorece
la colusién entre las empresas, por lo que les crea la capacidad de cargar pre-
cios mas altos (i.e., poder de mercado). Consecuentemente, las empresas tienen
mayores ganancias. El trabajo pionero de este paradigma es Bain (1951) al se-
nalar la estrecha relacion positiva entre el desempeno del agente econémico y la
concentracion en la estructura del mercado.

Este enfoque pionero ha sido 1util para explicar el desempeno de los competi-
dores en determinada industria mediante su estructura; sin embargo, ha estado
sujeto a criticas importantes. Una de estas criticas tiene que ver con el supuesto
determinista del paradigma ECD, puesto que no necesariamente la estructura
de la industria causa la conducta de las empresas. Otra critica atin més im-
portante es la especificacion de la eficiencia. Demsetz (1973) y Peltzman (1977)
proponen que las empresas mas grandes tienen ventajas en eficiencia y formas
de organizacion, por lo que producen a menores costos y, por ende, su rentabili-
dad se debe a la eficiencia. Asi, este nuevo enfoque es una posibilidad adicional
a la explicacion de la relacion positiva entre la concentracion de la industria y
el desempeno de los agentes econémicos.
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Con el avance en el estudio de esta area de la economia, se han establecido
cuatro vertientes que surgen a partir de las hipotesis relacionadas con el Poder
de Mercado (PM) y con la Eficiente-Estructura de mercado (EE), siendo dos
vertientes para cada una de ellas. En particular, Berger (1995) sefiala que las
dos relacionadas con PM son el paradigma tradicional Estructura-Conducta-
Desempeiio (ECD) y la del Poder de Mercado Relativo (PMR). En la primera,
ECD, se supone que la alta concentracion de la industria facilita que todas las
empresas ejerzan mas poder de mercado; en cambio, la vertiente de PMR argu-
menta que solo las empresas con una mayor participacion en el mercado ofrecen
servicios y productos diferenciados con el proposito de establecer precios més
altos, obteniendo mayores ganancias. Por otro lado, las dos vertientes de la hi-
potesis Eficiencia-Estructura son Eficiencia Econéomica (ESX) y Eficiencia de
Escala (ESS). La vertiente ESX sugiere que existe una mayor eficiencia técnica,
0 una mejor administracion en funcioén de su escala de operacion en algunas de
las empresas de la industria. Esto es, las empresas mas eficientes producen sus
productos y servicios a un menor costo y, por ende, incrementan su rentabili-
dad. Por otra parte, la vertiente ESS argumenta que si una industria presenta
economias de escala, entonces aunque todas las empresas tengan la misma efi-
ciencia técnica o gerencial, la eficiencia entre empresas puede diferir ya que esté
en funcién de su escala de producciéon. Tanto en la vertiente ESX como en la
ESS, las empresas mas eficientes tendran mayor participaciéon de mercado, lo
cual generaria una mayor concentracién en la industria, al tiempo que mejores
rendimientos para esas empresas (Guerrero y Villalpando, 2009).%!

4. Rentabilidad y concentracion en el sector financiero de México

Diversas investigaciones han tratado de demostrar cuéles hipétesis explican me-
jor la relacién entre rentabilidad de las empresas y la concentraciéon de la in-
dustria. En el caso de México, se han abordado varios temas referentes a estas
hipotesis en el sector bancario y en el de las Afores; algunos trabajos que se
encuentran para el sector bancario son de Arteaga (2001), Rodriguez (2003),
Chortareas et al. (2009), Guerrero y Villalpando (2009) y Garza-Garcia (2012),
mientras que en el ambito de las Afores se encuentra el estudio de Arteaga
(2006).

En el caso del sector bancario, Arteaga (2001) aplica la metodologia pro-
puesta por Weiss (1974) y utilizada por Molyneux y Forbes (1995), en donde
son puestas a prueba las hipotesis PM y EE de manera simultdnea. Encuentra
evidencia en favor de la hipotesis PM para el periodo de 1995 al 1999. Usando

11 Con la descripcién de estas cuatro vertientes, la metodologia propuesta por Weiss (1974)
no es adecuada ya que atribuye a cuestiones de eficiencia el efecto de la participacion de
mercado sobre la rentabilidad. La participacion de mercado también puede explicar el efecto de
la vertiente PMR. Asi, una metodologia correcta debe incluir medidas de eficiencia econémica
y de eficiencia de escala, de manera que el efecto de la participacién de mercado de las
empresas sobre su rentabilidad se atribuya solamente a la vertiente PMR. Ademas, Guerrero
y Villalpando (2009) sefialan que la inadecuada aproximacién de medidas de eficiencia puede
resultar en una relaciéon espuria entre el desempefio y la estructura del mercado.
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una metodologia similar, Rodriguez (2003) incluye variables que argumenta mi-
den cuestiones de eficiencias de los bancos y encuentra evidencia que favorece
tanto la vertiente ECD de la hipotesis PM, como la hipotesis EE para el periodo
1995-2000. Chortareas et al. (2009) ponen a prueba las dos vertientes de la hi-
potesis PM, junto con la hipotesis EE, sin distinguir entre vertientes del mismo.
El periodo de anélisis comprende de 1996 al 2003; sus resultados conducen a no
refutar la vertiente ECD ni la hipotesis EE cuando utiliza ROA como variable
dependiente. Los estudios de Guerrero y Villalpando (2009) y de Garza-Garcia
(2012) son relevantes puesto que ponen a prueba las cuatro vertientes de manera
simultdnea. Para ello, previamente estiman medidas de eficiencia; en el caso de
Guerrero y Villalpando (2009), se elaboran indicadores de eficiencia econdmica
y de escala basados en el concepto de frontera eficiente, mientras que Garza-
Garcia (2012) utiliza el método DEA para estimar estas medidas de eficiencia.
En ambos trabajos, una vez que se cuenta con medidas de eficiencia, se inclu-
yen en la metodologia modificada de Weiss (1974). En el caso de Guerrero y
Villalpando (2009), el estudio abarca de 1997 a 2005 y sus conclusiones favo-
recen las dos vertientes de la hipotesis PM. Por su parte, Garza-Garcia (2012)
hace las estimaciones utilizando el Método Generalizado de Momentos para el
periodo 2001-2009 y argumenta que no hay evidencia de una relacién positiva
entre la eficiencia y el rendimiento bancario, favoreciendo solamente la vertiente
de PMR.

Al estudiar la industria de los ahorros para el retiro de los trabajadores
en México, Arteaga (2006) analiza el periodo 1999-2005. De acuerdo con los
resultados de su investigacion, la evidencia refuta la hipotesis PM para las Afores
como factor determinante de su rentabilidad.!?

5. Medidas de eficiencia en las Casas de Bolsa de México

En este trabajo se intenta verificar empiricamente cudales vertientes explican
mejor la relacion entre la rentabilidad de las Casas de Bolsa y la concentraciéon
en ese sector, si las asociadas a la hipotesis de Poder de Mercado (PM) o las de
la hipotesis de Eficiencia-Estructura de mercado (EE). Se sigue una metodologia
basada en Berger (1995), en donde se ponen a prueba las cuatro vertientes de
manera simultanea. Por ello, es necesario generar las dos medidas de eficiencia,
econdémica y de escala. Esto se hace empleando el método no paramétrico DEA,
como lo utiliza Garza-Garcia (2012) para el sistema bancario mexicano en el
periodo 2001-2009.

La eficiencia regularmente se basa en la comparacién del desempeno actual
de la empresa con respecto a un 6ptimo, es decir, para medir la eficiencia se
compara la actuacion real de la empresa con lo que deberia haber hecho para
maximizar su beneficio. Sin embargo, al no contar con informacién perfecta en
la que se desenvuelve la empresa, no es posible medir adecuadamente esta

12 Aunque afirma que la hipétesis EE puede explicar la relacién entre rentabilidad y concen-
tracion, esta afirmacion no es correcta ya que atribuye el efecto de la participacion de mercado
dnicamente a cuestiones de eficiencia.
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eficiencia que le permitiria obtener su méximo beneficio.

Cooper et al. (2007) senalan que la informacién para medir la eficiencia se
ha usado en aproximaciones paramétricas, o bien, a través de aproximaciones
no paramétricas. El acercamiento paramétrico, conocido como Stochastic Fron-
tier Analysis, utiliza técnicas econométricas que le dan una forma funcional a la
frontera de eficiencia, de manera que se estima la influencia de diversas variables
sobre el nivel de eficiencia. Este enfoque ha recibido dos tipos de criticas. Por
un lado, esta la imposicion de una determinada forma funcional a la frontera,
cuando esta es, quiza, desconocida y, por otro, no se puede realizar analisis con
multiples productos. El enfoque no paramétrico, con ayuda de datos observa-
bles, realiza supuestos sobre las propiedades de la tecnologia de producciéon que
permite determinar el conjunto de procesos productivos factibles con los que se
delimita el conjunto de planes de produccién realizables; esto da una ventaja
importante hacia casos en los que se desconoce la forma funcional de la frontera
de produccién de las empresas, la cual no se necesita asumir una forma funcional
concreta de la frontera.

La metodologia DEA es una herramienta que ha sido muy utilizada para
la medicién de la eficiencia.'® Utiliza programacion lineal no paramétrica que
permite evaluar la eficiencia y productividad de las empresas, denominadas Uni-
dades de Toma de Decisiones (DMU, por sus siglas en inglés). En pocas palabras,
esta metodologia permite estudiar la eficiencia de una empresa en relacién con
el comportamiento de otras empresas similares, a partir de la construcciéon de
la frontera eficiente mediante aproximaciones no paramétricas (Ji y Lee, 2010).

De acuerdo con Ji y Lee (2010), existen dos maneras para obtener la fronte-
ra eficiente: i) por un lado, se puede calcular maximizando la produccion dados
los niveles de insumos o, ii) alternativamente, para cierto nivel de produccion,
cuantificar la cantidad minima de insumos necesaria para alcanzarlo. A la pri-
mera manera, dado que lo variable es el nivel de produccion, se le conoce como
orientada a la produccion, mientras que la segunda manera de calcular la fron-
tera eficiente se dice que esta orientada a los insumos. Es importante sefialar
que la frontera eficiente es la misma en ambas orientaciones, lo que difiere es la
estimacion de la ineficiencia ya que es medida como la distancia a la frontera de
cada empresa evaluada.

El método DEA puede ser subdividido en términos de rendimientos a escala.
En la version original, propuesta por Charnes et al. (1978), generan medidas de
eficiencia asumiendo rendimientos constantes a escala (CRS, por sus siglas en
inglés). En esa version, todas las DMU operan en su escala 6ptima; sin embargo,

13Este método se ha empleado en diversos campos de estudio para generar medidas de
eficiencia. En el sector salud, Salinas-Martinez et al. (2009) cuantifican la eficiencia técnica de
la atencion al paciente con diabetes en 47 clinicas familiares del Instituto Mexicano del Seguro
Social en el estado de Nuevo Leén. En el campo de la economia, Alvarez-Ayuso et al. (2011)
lo utilizan para calcular la productividad total de los factores de las entidades del pais en el
periodo 1970-2003, asi como su desagregacion en los componentes (cambio técnico y cambio
en eficiencia), mientras que Delfin y Navarro (2016) calculan eficiencias técnica, asignativa y
econdmica de los principales puertos mexicanos para el periodo 2000-2010.
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como lo senalan Casu y Molyneux (2003), factores como la competencia imper-
fecta y las limitaciones en materia de financiamiento pueden impedir que una
DMU opere a una escala 6ptima. Por ello, Banker et al. (1984) introducen rendi-
mientos variables a escala (VRS, por sus siglas en inglés) al modelo de medicion
de la eficiencia, permitiendo la descomposiciéon de la eficiencia en dos tipos: la
eficiencia técnica y de escala.

Es conveniente senalar que, para generar medidas de eficiencia de empre-
sas del sector financiero, se han utilizado al menos tres diferentes enfoques al
cuantificar las variables necesarias. Berger y Humphrey (1997) senalan que bajo
el enfoque de produccion se generan servicios financieros para los clientes, por
lo que los productos se miden con la cantidad de estos servicios; por su parte,
bajo el enfoque de intermediacioén, las instituciones financieras funcionan como
intermediarios de fondos entre ahorradores y deudores y el valor monetario de
los servicios se incluye como uno de los productos en la cuantificacion de la
eficiencia. Por otro lado, Drake et al. (2006) utilizan el enfoque de ganancias en
donde la eficiencia tiene como propdsito maximizarlas a través de la inclusion
de gastos e ingresos que se pueden obtener de los estados de resultados. '

De manera similar a los trabajos de Drake et al. (2006) y de Garza-Garcia
(2012), en esta investigacion se generan las medidas de eficiencia por medio de
la metodologia DEA con una orientacién a los insumos. Asimismo, se emplea
el enfoque de ganancias al momento de seleccionar las variables que se incluyen
como insumos y productos en esta metodologia; como insumos se consideran
dos variables: el total de comisiones y tarifas pagadas por cada Casa de Bolsa
y la suma de los gastos de personal y gastos administrativos. En el caso de los
productos, también se incluyen dos: el total de comisiones y tarifas cobradas y
los ingresos por asesoria financiera. La medida de eficiencia técnica se interpreta
como ESX, mientras que la eficiencia de escala es ESS.'?

Debido a que el método DEA genera medidas relativas de eficiencia y dado
que se cuenta con informacion mensual de enero de 2007 a diciembre de 2014,
el analisis se hace para cada mes. En el cuadro 1, se identifican las Casas de
Bolsa con las eficiencias promedio mas altas durante este periodo. Es interesante
observar que tanto Banorte (antes de su fusion con IXE) como BTG Pactual
estan entre las més eficientes, independientemente de la medida utilizada.

14En el caso de las Casas de Bolsa, el namero de cuentas, los fondos administrados y las
tarifas cobradas son variables que se pueden considerar como productos al usar los enfoques de
produccioén, intermediaciéon y de ganancias, respectivamente, en la estimacién de la eficiencia.

153e considera eficiencia técnica al indicador VRS del método DEA, mientras que la eficien-
cia de escala se obtiene del cociente del indicador de rendimientos constantes a escala (CRS)
y del indicador VRS.
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Cuadro 1. Casas de Bolsa con mayor eficiencia promedio (periodo 2007 — 2014)

Institucién Eficiencia econdmica Institucion Eficiencia de escala
Banorte 091 Ve por Mas 092
Arcival 0.84 Evercore 021
Valmex 0.78 Finamex 0.90
Goldman Sachs™ 0.77 Banorte” 0.90
BTG Pactual 0.71 BTG Pactual 0.89
Banc of America”™ 0.71 Santander 0.87

Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacién de la CNBV.

* Deja de reportar individualmente en diciembre de 2011, debido a la fusién con IXE.
+ Inicia operaciones en enero de 2014.

++ Inicia operaciones en marzo de 2014.

** Deja de operar en octubre de 2010, debido a la fusién con Merrill Lynch.

En la grafica 9, se presenta la evolucion del promedio de cada tipo de eficien-
cia para las Casas de Bolsa en México. Ademas de observar que la eficiencia de
escala siempre tiene un promedio mayor que la eficiencia econémica, se ve que
la primera tiene una tendencia creciente durante este periodo. En el caso de la
eficiencia X, después de una caida que coincide con la crisis econémica mundial
de 2008, ha recuperado el nivel que tenia en 2007.

Gréafica 9. Evolucion de eficiencia de Casas de Bolsa en México 2007-2014

50%
45%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
b E55 | 0,66 0.74 0.67 0.73 0.71 0.74 0.76 0.79
e ESK | 054 0.48 0.43 0.48 0.52 0.4% 051 0.54

Fuente: Elaboracién propia con datos del portafolio de informacién de la CNBV.
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El resultado observado tanto en el cuadro 1 como en la grafica 9, en donde
la eficiencia de escala es mayor, contrasta con el hecho de haber un mayor
porcentaje de casos con el valor maximo (1) de eficiencia cuando se calcula
la eficiencia econémica. El método DEA indica que, al calcular la eficiencia
econdmica, 27 % de los casos tienen valores de 1, mientras que este porcentaje
se reduce a 15 % con la eficiencia de escala.

6. Explicacién de rentabilidad de las Casas de Bolsa

Una vez que se cuenta con las medidas de eficiencia econémica y de escala, el
siguiente paso es estimar los parametros del modelo que, a partir de un panel
de datos, nos permita probar cuéles vertientes relacionadas con el ejercicio de
poder de mercado o con la eficiencia explican mejor el desempeno de las Casas de
Bolsa.'® La ecuacion 2 presenta las variables que pueden explicar el desempeno
en este trabajo:

Tt = g + BiITHH; + BoM Sy + B3 ES Xy + 4SSy + s SOLV i +
B@APALZt + B7IGAEt + ﬂgDOW«]t + BQBANKZt + Wi + Vit (2)

Como medidas de rentabilidad, 7;;, de las Casas de Bolsa se utilizan, por se-
parado, ROE y ROA. El grado de concentracion esta representado por el I H H,,
partiendo de las cuentas de orden para calcular las participaciones de mercado
(MS;;) de las Casas de Bolsa. Si el coeficiente del THH es positivo, entonces
se acepta la vertiente ECD. De igual manera y siguiendo a Berger (1995), dado
que la ecuacion 2 incluye medidas directas de eficiencia, la vertiente PMR, expli-
caria la rentabilidad de las Casas de Bolsa si el coeficiente de la participacion de
mercado es positivo. ESX;; v ESS;; son las medidas de eficiencia presentadas
en la seccién anterior; si sus coeficientes son positivos, entonces la rentabilidad
es impulsada por una mayor eficiencia, dando soporte a la vertiente respectiva
de la hipoétesis EE.

La ecuacion 2 incluye variables de control. Asi, la solvencia (SOLV ), el
apalancamiento (APAL;;) y BANKit son variables de control especificas de cada
Casa de Bolsa. En particular, las primeras dos, al ser indicadores financieros
que permiten evaluar el comportamiento de la empresa, se esperaria que una
mayor solvencia y un mejor manejo de apalancamiento contribuya a mejorar
el rendimiento de las Casas de Bolsa; la variable dicotomica BANKit trata de
diferenciar a las Casas de Bolsa que pertenecen a grupos financieros que cuentan
con bancos, pues es posible pensar que, a través de ellos, accedan a una mayor
clientela que utilizan los servicios de las Casas de Bolsa.!” La inclusién de la tasa
de crecimiento de la actividad econémica del pais, IGAF;, tiene como proposito

16En este trabajo se utiliza técnicas para panel de datos estético en lugar de uno dinamico.
La razon es que el panel de datos cuenta con “pocas” Casas de Bolsa (i) en relacion con los
periodos de tiempo (t). Si se usaran técnicas dinadmicas, habrfa una mayor probabilidad de
sobre identificacion en el modelo, generando un estadistico Sargan/Hansen débil (Blundell y
Bond, 1998).

7En el caso de las Afores, Meléndez (2004) encuentra que las ligadas a un banco tienen
una ventaja significativa en costos sobre sus competidores.
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evaluar si los beneficios de las Casas de Bolsa estan relacionados con el ciclo eco-
némico, como lo mencionan Bikker y Hu (2002) para el sector bancario. También
se anade el indice Dow Jones (DOW J}), indice para medir el comportamiento
de la Bolsa de Valores de Nueva York, con el proposito de controlar el impacto
que el mercado bursatil externo pueda tener sobre la rentabilidad de las Casas
de Bolsa y el posible contagio con motivo de la crisis financiera de 2009. Por
su parte, u; es efecto individual no observable especifico de las Casas de Bolsa,
mientras que ;; es un efecto de perturbacién independiente a través de las Casas
de Bolsa.

6.1. Datos

Se cuenta con dos fuentes de informacion en este trabajo: el Portafolio de Infor-
macion de la CNBV y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Los datos son mensuales, de enero de 2007 a diciembre de 2014. En total se tie-
ne informacion de 39 Casas de Bolsas, de las cuales 27 estan presentes en todo
el periodo. El panel tiene 3,232 observaciones. En el cuadro 2 se presenta la
descripcion de las variables usadas en este modelo.

Cuadro 2. Descripcion de las variables

Variable Descripcidén Fuente

ROA, Eesultado neto (después de impuestos) entre acivos totales de laCasa
deBolsa i en el mes t. Expresado en logaritmos.

ROEx Resultado neto (después de impuestos) entre capital contable de la
CasadeBolsaien el mes ¢ Expresado enlogaritmos.

IHH, Indice de Herfindahl-Hirschmam enel mest. *

NS, Participacion de mercado dela Casa de Bolsa f en el mes ¢ de acuerdo
con las cuentas de orden

ESX, Eficiencia econiomica de laCasa de Bolsaienel mest. *
ESS: Eficiencia de escala dela Casa de Bolsa i en el mes «. *
SOLV. Solvencia de la Casa de Bolsa 7 en el mes ¢ (ver nota al pie 7).

Expresado enlogaritmos.

APAL, Apalancamiento de la Casa de Bolsa 7 en el mes ¢ {(ver nota al pie §).
Expresado en logaritmos.

IGAE, Tasa de crecdmiento anual del indicador global de la actividad
economica en el mes 7.

**

DOW], Indice bursatil Dow Jones al final del mes #. Expresado en logaritm os. R

BANE, Variable dicétoma que toma el valor 1 =i la Casa de Bolsaiestilizada
aun banco en el mes ¢ v 0 de ofra forma.

* Elaboracion propia con datos del portafolio de informaciéon de la CNBV.
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** INEGI

** Invertia.com

Dado que en algunos casos el resultado neto de las Casas de Bolsa es negativo,
para el caso de ROA y ROE se decide sumar, antes de sacar el logaritmo, el valor
absoluto de la observaciéon més negativa més 0.0001 a todas las observaciones.
De esta manera, no se pierden las observaciones con rentabilidad negativa.'®
Para medir la participaciéon de mercado, en este trabajo se consideran a las
cuentas de orden (ver nota al pie 4) ya que se considera que reflejan de mejor
manera el rol de intermediacién financiera de las Casas de Bolsa, que es su
principal actividad.

El cuadro 3 muestra las estadisticas descriptivas de las variables usadas en
este estudio.

Cuadro 3. Estadisticas descriptivas

Variable Media Dev. Std  |Min Max
ROA; -0.53756 0.1598 -9.2103 0.1295
ROE;, -0.5597 0.1743 -9.2103 02065
IHH, 1699.65 164.81 1423.63 213331
MS,;, 2973 6.4596 0 41.7827
ESX, 04975 0.3694 0 1
ESS, 0.7245 0.3422 0 1
SOLV;, 0.9781 1.2141 0.0064 9.0774
APATL,, 01118 24304 -9.0773 4 9843
IGAE, 2.0789 33162 -9.5063 7.64591
DOWI, 94218 02059 8 8626 9. 7883
BANEK,;, 0.6596 04583 0 1

Fuente: Elaboraciéon propia.

Las medidas ROA y ROE (expresadas en logaritmos) muestran un prome-
dio de -0.5756 y -0.5597, respectivamente; el IHH muestra un valor minimo de
1,423.63 comparado con el valor més alto de 2,133.91, alcanzado en febrero de
2011, con una desviacién estandar de 164.81 puntos; la media de la participa-
ci6on de mercado es 2.97% con un valor maximo de 41.78 % y una desviacion
estandar del 6.46. Las medidas de eficiencia muestran aproximadamente una in-
eficiencia promedio de 39 % para el periodo de estudio.'® En cuanto a la variable
macroeconémica, muestra un promedio de 2.08 en la tasa de crecimiento de la

183in esta transformacion, no se podria utilizar alrededor de 30.7 % de la base de datos.
(1-ESX)+ (1-ESS)

neficiencia promedio = 5
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actividad econdmica del pais. Asimismo, se sabe que de las 39 casas de bolsa
incluidas en la muestra, 27 se relacionan con un banco.

6.2. Resultados

La ecuacion 2 se estima utilizando técnicas de panel de datos, para cada medida
de rentabilidad. Asimismo, se hacen las estimaciones considerando todas las
observaciones (panel desbalanceado), pero también tomando en cuenta solo las
27 Casas de Bolsa que estan presentes en todo el periodo de estudio (panel
balanceado). Independientemente de la técnica y de la medida de rentabilidad
utilizadas, las pruebas muestran la presencia de heteroscedasticidad. En el caso
de autocorrelacion, no hay evidencia de este problema al utilizar ROA, mientras
que con ROE, las pruebas no son robustas.?? Por su parte, la prueba Pesaran
de correlaciéon contemporanea muestra evidencia de su presencia, aunque solo
se puede realizar para el panel balanceado.

De esta forma, las estimaciones tanto con la técnica de efectos fijos como de
efectos aleatorios consideran la presencia de heteroscedasticidad y, en el caso del
panel balanceado, de correlaciéon contemporanea.?! En el cuadro 4 se presentan
los resultados de estimar la ecuacién 2 bajo la técnica de efectos aleatorios,
puesto que la prueba Hausman la favorece, independientemente de la medida
de rentabilidad v el tipo de panel que se utiliza.??

Cuadro 4. Determinantes de la rentabilidad de las Casas de Bolsa en México
(Efectos aleatorios)

Panel desbalanceado Panel balanceado

Variable ROA ROE ROA ROE
Constante 06761 *++ 0.6396%+* | 0. T453*+* -0.7223%%*

(0.1560) (0.1694) (0.1943) (0.2086)
HH 0.1159 -0.1046 0.1537 -0.0011

(0.1806) (0.1967) (0.2247) (0.2421)
MS 0.0209 0.0394 0.0325 0.0390

(0.0221) (0.0246) (0.0246) (0.0264)

20E] valor de la prueba Wooldridge, tanto en el panel desbalanceado como en el balanceado,
es tal que la hipotesis nula se rechaza al 5%, pero no se puede rechazar al 1 %.

218iguiendo la recomendacion de Beck y Katz (1995), se utilizan Errores Estandar Corregi-
dos para Panel al considerar la presencia de estos problemas en las estimaciones.

22 Adicionalmente, la prueba de efectos fijos redundantes es rechazada para las cuatro ver-
siones del cuadro 4, favoreciéndose las técnicas de datos panel sobre los minimos cuadrados
ordinarios. Los valores de esta prueba para cada version son 496.37, 327.61, 140.25 y 186.98,
respectivamente. Las pruebas correspondientes al panel desbalanceado siguen una distribucién
2 con 38 grados de libertad y las del panel balanceado, una x2 con 26 grados de libertad.
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Panel desbalanceado Panel balanceado
ESX 0.0260*** 0.0475%%* 0.0217%* 0.0423 %+
(0.0078) (0.0084) (0.0107) (0.0110)
ESS 0.0463*+* 0.0592#+* 0.04350% 0.0516*
(0.01357) (0.0160) (0.0268) (0.0272)
S0LV 0.0109 0.0119 00133 -0.0152
(0.0099) (0.0100) (0.0141) (0.0141)
APAL -0.0036 -0.0009 -0.0045 -0.0014
(0.0031) (0.0032) (0.0039) (0.0039)
IGAE 00012 -0.0011 -0.0016 -0.0017
(0.0010) (0.0011) (0.0013) (0.0014)
DION 0.0030 0.0042 00131 0.0135
(0.0134) (0.0168) (0.0188) (0.0203)
BANK 0.0001 0.0059 -0.0060 -0.0044
(0.0035) (0.0063) (0.0079) (0.0084)
Prucha Hausman'
Chi'(%) 0.17 1.19 0.63 1.34
B 002 0.03 0.01 0.02
Cbservaciones 3232 3232 2392 2592
Casas de Bolsa 30 30 27 27
Meses a6 a6 06 06

23

Fuente: elaboracion propia.
Nota: Error estandar corregido para panel entre paréntesis.
Significativo al 10 %. ** Significativo al 5 %. *** Significativo al 1%.

De acuerdo con el nivel de significancia de los coeficientes, se observa que,
independientemente de la medida de rentabilidad y del tipo de panel, ninguno
de los coeficientes asociados a las vertientes relacionadas con la hipétesis de

23 Aunque el valor teérico de una x? no puede ser negativo, como sucede al utilizar ROA en
el panel balanceado, el manual de referencia de STATA sefiala que un valor negativo se puede
interpretar como evidencia fuerte para no poder rechazar la hipétesis nula.



384  Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

Poder de Mercado es estadisticamente distinto de cero. Asi, las vertientes ECD
y PMR no explican la relacion entre rentabilidad y concentracién en el mercado
de las Casas de Bolsa de nuestro pais. Por su parte, de la hipotesis EE, tanto el
coeficiente de la eficiencia econémica (vertiente ESX) como el de la eficiencia de
escala (vertiente ESS) son positivos y estadisticamente significativos, en todos
los casos. Asi, se puede afirmar de manera robusta que son cuestiones de eficien-
cia en esta industria las que explican la relacién rentabilidad-concentracion.?*
Este hallazgo de que la rentabilidad de las Casas de Bolsa se explique por las
dos vertientes de la hipotesis Eficiencia-Estructura contrasta con lo encontrado
en los trabajos de Guerrero y Villalpando (2009) y Garza-Garcia (2012) para el
sector bancario mexicano, puesto que ahi solo se encuentra evidencia relacionada
con vertientes de la hipotesis de Poder de Mercado.

Los resultados también indican que ante mejoras similares en ambos tipos
de eficiencia, la rentabilidad de las Casas de Bolsa en México se incrementaria,
maés si estdn asociadas a la eficiencia de escala. De ahi que es recomendable para
estas empresas enfocar méas sus esfuerzos a cuestiones relacionadas con la escala
de los servicios que ofrecen, o como menciona Berger (1995), en ser mas grande.

En relacién con las variables de control, ninguna resulta ser estadisticamente
significativa. Asi, se infiere que la rentabilidad de las Casas de Bolsa en nuestro
pais no es influida por lo que sucede en el mercado bursétil de Estados Unidos.
Ademas, es relevante observar que, a diferencia de lo encontrado por Meléndez
(2004) para el caso de las Afores, se infiere que las Casas de Bolsa que tienen
relaciéon con bancos carecen de ventajas, que se reflejen en su rentabilidad, sobre
aquellas que no estan ligadas con esas instituciones.

7. Conclusiones

A pesar de que las tres principales Casas de Bolsa que operan en México captan,
conjuntamente, més del 50 por ciento del mercado, la tendencia de largo plazo
parece indicar una reduccién en la concentracién de este sector. Esto se debe,
en parte, al crecimiento que ha tenido el niimero de personas que han optado
por ahorrar a través de estos intermediarios financieros.

Esta investigacion pone a prueba, para el periodo 2007-2014, si la relacion
entre rentabilidad y concentracion en el mercado de las Casas de Bolsa en México
es explicada por la hipotesis de poder de mercado o por consideraciones de
eficiencia. Se utiliza una metodologia donde se calculan las variables de eficiencia
aplicando el método no paramétrico DEA, y luego se estima una regresion, donde
se incluyen variables que cuantifican cada una de las vertientes relacionadas con
el poder de mercado y la eficiencia.

Entre los resultados de esta investigacion, se tiene que la eficiencia econémica
y la eficiencia de escala en el sector de las Casas de Bolsa en México han mejorado
con el paso del tiempo; ademas, estas eficiencias son las que explican, de manera
robusta, la rentabilidad de estos intermediarios financieros. Por el contrario, la

24Es importante hacer notar que la significancia de los coeficientes se reduce cuando se
realizan las estimaciones utilizando el panel balanceado.
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evidencia rechaza las dos vertientes del ejercicio de poder de mercado como
explicaciones de la relacién entre rentabilidad y concentracién en este sector.
De igual manera, se observa que las Casas de Bolsas relacionadas con bancos
carecen de ventajas, que sean reflejadas en su rentabilidad.

Cabe senalar que los resultados encontrados en esta investigaciéon con res-
pecto a las vertientes que explican la relacion entre rentabilidad y concentracién
contrastan con lo obtenido en otros subsectores del sector financiero de nuestro
pais. Una posible razon de esta diferencia es que el grado de concentracion en el
sector de las Casas de Bolsa atin muestra una tendencia hacia la baja, mientras
que el sector bancario ya tiene niveles estables.

Las implicaciones de politica econémica de los resultados de este estudio
sugieren que las autoridades que regulan dicho sector -CNVB y COFECE- no
deberian impedir acciones que incrementen la concentracién en esta industria,
entre las que se encuentran fusiones entre competidores.

Dado que las cuestiones de eficiencia explican muy poco de la variabilidad
de las medidas de rentabilidad de las Casas de Bolsa, una futura linea de inves-
tigacion se podria enfocar en encontrar cuéles son otros de sus determinantes.
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