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J. lnt,·otlucciúu 

El propósito de csle lrnbajo es analizar el costo de los serv icios rinam:ieros en la A rgentina con 
a fi11 de es tablecer los pri11l;ipalcs racl orcs que i11c iclen en su clctcnninación . E11 parlicular, 
inlercsa establecer la i11rluem:ia que pueden eslar ejerciendo sobre el nivel de las t,1sas de interés 
acti vas fac tores lah.:s crn no 'la siluació11 general ele la cco;1omía, el marco regulalorio, la 
cslructura co111pe1 iI i va cid lllcrcado, el ric:;go y el nivel de eric icnda del sistema financ iero. 
Es indudab le que todos los factores mencionados se cncucI11ran ínlilllamcnte relacionados entre 
sí. De hcclio, la c:q>crie11c ia argc11Ii11.i muc:;lra quc los clcs6rde11cs de natura le:1.a macrocconó111ica 
están acompaiíados nor111al111enlc por renó111enos de profunda des 111onelizaeió11, el desplaza111iento 
siste111.íIico del créelilo al sec tor pri vado, la aparición de mercados informales de todo orden, por 
fuertes y alealorias 1ra11skrcnc ias de riqueza, por lasas de inflac ión crecientes y lasas reales de 
interés altas y volútiles que conv ivc1~ con marcados y frecuentes cambios de precios relat ivos a 
lo largo de toda la econo1:1ía. Es usual que en situaciones de este tipo, se intensifiquen las 
activ idades rcgu lalor ias sobre el mercado financiero, que tienda a crecer el poder de mercado que 
eventual mente ejercen tus bancos sol.ne sus clientes, que crezca el riesgo crcdilicio exógeno y 
endógeno y que caii:~ª ia efic iencia del sistcllla financ iero. 

En es te sentido, el ordcna111icnto y la cs1ab il idad de la cconu111ía obten idus a parlir de 1990/ 199 1, 
brinda la pos ibil idad de cvalua:· el cambio reg istrado por los costos del créd ito al mismo tiempo 
que permite analizar los difcrcnle:. faclorcs mcnc ionaclos en un marco en el que es más probable 
que las conclusiones contribuyan a identificar los problemas y, por lo tanto, las so luciones. 

/\ estos erectos, en la primera parte del trabajo se ha seguido un enfoque que consiste en 
comparar las tasas ele inIcrés vigcnlcs en el mercado para el período que va desde la vigencia de 
la Ley de Co11 vcrlibilidad h:ista abri l de 1994, con los costos tcóricÓs correspondientes a un 
.mercado competiti vo y libre de riesgos , que surgen de aplicar un modelo de maximización de 
beneficios ele la firina bancar ia sujeto a las restr icciones provenientes de las principales 
regulaciones financieras vigentes. 

De es te modo se identifica la incidencia de cada uno de los factores conside1:aclos en la cvoluciún 
del costo del créd ito, al mismo tiempo que el análisis de los desvíos que se vcririca11 entre los 
costos teór icos es li1nados de las cnlidadcs l'inaneieras y las Lasas ele interés activas crectivamenlc 
transadas en el mercado, perm ilc una cua111ificaciú11 aproximada de la inc idc11c ia ele otros factores 
Iales como el riesgo y el ~rado ele co111pclc11cia del mercado de serv ic ios financieros. 

Esta propos ición rc::-;u lta crtH.:ial ya que 11n:1 de las principales hipú lcs is que pueden ser rormuladas 
para explicar el nivel de los 111,ír~c 11cs de intcn11ediaci611 bancaria en la /\ri1e11ti11a, es que el 
mercado de servici~>s ri11a11c ieros sea no co111pclilivo. Desvíos sistemfüicos respecto del 
co111porIa111 ie1110 que cor responde a una situación de cquii ibrio competi t ivo que no pueden 
explicarse a través de factores de 0Ira naturaleza , deberían ser interpretados como indicios de qüc 
las entidades financ ieras ej ercen alg1í 11 ¡;rado de poder de 111ercado en la relac ión comercial con 

" sus el icntcs. 
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También es posiule que situ<1ciones de esa naturaleza sean la consecuencia de barreras a la 
entrada al mercado cslablecidas por· regulaciones de orden financiero y cambiario o el resullado 
de racimes ele orden 111ás pennanentc y eslruclural. Cabe por lo lanto prcgunlarse acerca de la 
transilori_cdad o perrnane11cia de tales situaciones, para lo que resulla muy útil el período elegido 
en vista ele la inexistencia ele controles a las operaciones cambiarias y financieras con el exterior 
y la eliminación de algunas barreras ele entrada al sistema íinancicro dispuestas últimamente. 

El método elegido para a1w.lizar el co111porta111ienlo de las lasas de interés activas durante el 
período transcurrido cntrc el lanzamiento de la Ley ele Convcrtibiliclad y abril último, consistió 
en comparar las tasas pro:11edio ele las e11ticlaclcs financieras registradas con el costo teórico del 
crédito correspondiente a un mercado competitivo y libre ele riesgo crediticio. 

Para calcular el costo teórico de los créditos en un mercado sin riesgos y competitivo, se utilizó 
un modelo de maximización ele beneficios de la firma bancaria de uso relativamente frecuente 
a estos fines. De la aplicación de este modelo surge que la diferencia entre el costo del crédito 
estimado y el registrado en el mercado cuando se computan los costos operalivos y financieros 
efectivamente registrados, debería ser atribuída fundamentalmente a la presencia ele riesgo 
crediticio y ele características no competitivas en el mercado de crédito. 

El costo del crédito así estimado permite evaluar la incidencia del riesgo crediticio y ele la 
presencia de mercados no competitivos sobre las tasas ele interés de mercado así como otras 
cuestiones vinculadas dirccta111c11tc con el nivel de los costos, tales como el impacto de algunas 
regulaciones y del 1rata111icnto impositivo, y la cuestión de la eficiencia del sistema bancario. 

·• Por último, cabe mencionar que el análisis se real izó para el período /\IJril de 1991-/\bril de 1994 

.. 

• Y para la misma i11rornrnció11 organizada bajo la forma de corte transversal para el aiio 1993. 

Las principales conclusiancs pueden ser resulllida:; del siguiente modo: 

a) El desvío entre las lasas de interés aclivas registradas (calculadas como ingresos financieros 
sobre volumen de prés!:-imos) y el costo teórico del crédito libre ele riesgos y eorrcspondiente a 
un mercado competitivo, cae de 11 punto:; anuales a menos ele 4 punlos anuales a !'in de 1993, 
para volver a subir a comienzos ele este aíío a casi 5 puntos anuales. 

b) No hay manera de separar efectivamente el impacto del riesgo crediticio y del poder ele 
mercado sobre los spreacls bancarios , sin embargo, la presencia de una brecha sistemática 110 

permite descartar la presencia de características 110 competitivas en el mercado de préstamos. En 
el caso de que toda la dil'crcncia íuera alribuícla a la presencia de un mercado no compclitivo, 
el impacto de esta situación habría caído sig11i!'icativa111c111c como consecuencia ele que la 
elasticidad de la uemamla de préstamos correspondiente a la situación descripta habrí~ 
aumentado durante el período desde 1.5 en 1991 a 3.3 en 1993 (recordamos que en un mercado 
competitivo esta elasticidad debería :,er alta). · 

c) Es posible sin embargo, que el aumento de la competitividad que habría ocasionaclo el 
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creciente acceso de los prestatarios locales al mercado internac ional de capitales y el aumento de 
la orerta de crédito provocado por el fenómeno de monetización, haya quedado subestimado en 
el cúlculo anterior como consecuencia de la creciente presenc ia del riesgo cred itic io cxógcno en 
las decisiones de lo:; bancos, co1110 resultado del incremento del riesgo sectorial, de los escasos 
an tecedentes cree! itieios ele los el icntes que ingresaron al mercado de préstamos y de la falla de 
experiencia crediticia de los bancos ante la ausencia del crédito al sector privado en el pasado. 

d) E l principal componente ele los costos medios teóricos son los gastos medios de 
administración, los que presentan una fuerte disminución debido a la monetización de la 
economía. A l mismo tiempo, se observa que la tasa act iva pro111cdio observada ha disminuido 
más que los gastos medios, implicanclo que el sistema ha trasladado a sus clientes los electos ele 
una mayor ericiencia (o una 111ayor monctizadú11). 

e) El anúlisis taml>ién muestra que si se eliminaran el impuesto a los ingresos brutos y el aporte 
para el ISSB, el costo del crédito podría bajar aproximacla111c11tc I punto porcentual anual. 

f) Del mismo modo, el costo del créd ito caería alrededor de 1 punlo porcentual anual si se 
eliminase la exigencia de encajes y el siste111a operase con encajes lécnicos cercanos al 7 % de 
los depósitos. 

g) Desde el pu1110 de vist,\ de los costos, el trabajo muestra que la reducción del costo medio 
verificada está asociada a u11 fuerte ajusle practicado por los bancos durante 1991 y del aumento 
de la productividad generado por la monetización. 

h) E l análisis de corte transversal, muestra que la diseminación de las técnicas de manejo 
bancario practicadas por los mús eficientes, podría reducir los costos operativos medios en una 
magnitud que osc ila entre el 20% y el 45 % de los actuales, lo que implica que el costo del 
crédito podría reducirse entre 2 .6 y 5.8 puntos porcentuales anuales. 

i) El análisis eco no métrico de los dalos organizados bajo la forma de corte transversal muestra 
que hay una dirercncia sistemútica entre las tasas de inlerés act ivas ol>servadas y el costo del 
crédito correspondiente a un mercado competitivo y libre de riesgos crediticios. /\. pesar de que 
es ta diferencia resulta co11sistc111e desuc el punto de vista cco110111étri<;o, las dificultades para 
identificar adecuadamente la incidencia del poder de mercado y del riesgo crcdilicio no han 
permitido arribar a una cstimació11 confiab le del impacto que cada factor representa sobre las 
tasas de interés del mercado. 
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JI. F'aclo1·cs 1¡ue ddcn11 i11a11 d costo 1lc prod 11 cciú11 de los .suvi cio.s h :111 carios. 

Colllo en tocia activ idad econó111ica, eI1 la activ idad financiera partic ipan una variedad de ractores 
de o ferta y demanda que en conjunto determinan los precios y las ca11lidades que se transan en 
el mercado. Rcsulla i111pos iblc avanzar en la icle11tificació11 de los 111{1s irnporlanlcs y de su 
incidencia sin el apoyo de un marco conceptual que sirva de relcrcncia. El enfoque que se sigue 
en este trabajo es comparar los resu ltados ele las trn11saccioncs reg istradas en el mercado con las 
estimaciones surgidas de aplicar u11 111odelo simple de co111portarnicnlo de la firma bancaria en 
uI\ mercado competitivo y libre de riesgo. 

J\ esos efectos , se ha trabajado con un modelo de determinación de las tasas de . interés que 
co11sidcra a la firma bancaria como proveedora de varios ser vicios que produce c11 fo rma 
conjunta. E l enfoque que se sigue, entonces, es el que eI1 la literatura se conoce como "enfoque 
producción" por oposición al lla111ado "enfoque de intermediación". En este marco, la firma 
bancaria ofrecerá cada uno de sus servicios en cantidades que determinará a través de un proceso 
de 111ax i111izac ió11 de beneficios si1nultánco. 

JI. l. Un modelo simplificndo <l c' la lirn1a IJ :iucai·ia 

El Cuadro I presenta una estructura simplificada del balance de una rirma bancar ia tradicional, 
en el c¡ue se ha prescindido de los rubros 110 fi 11a11cicros. 

Cuadro N ° l: Balance de una firma !>anear ia. 

AcLivo Pasivo 

Encaje E Depósitos D 
Tílulos ' I' Vista V 
Créditos e Ahorro ¡\ 

el Plazo p 

Olros Pasivos L 
Cj Patrimonio Neto w 

El eu111plimie11to ele la r estriceió11 presupuestaria indica que: 

donde E es la sumatoria de los encajes legales y técnicos de la entidad, Ces la sumator ia de los 
créd ilos, O rcprcsenla la suma de los diferentes tipos de depósitos cualquiera sea la moneda· en 
que ellos estén cleno111i11aclos, L el resto de las obligaciones incluyendo redcscucntos del Banco 
Central y W el patri1110 11io financiero neto. 
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Las regulaciones vigentes es tablecen que I:-ls instituc iones deben mantener una proporción de los 
cada tipo de depós itos e11 (li = v,a, p) i11111ov ilizada eI1 sus cuentas del 8anco Central. Al mismo 
tiempo, los L>a11cos deben mantener reservas excedentes por razones técnicas. E representa el 
conjunto de ambos encajes de tal modo que: 

y cada prnporción es la suI11a de los coeficientes legales y técnicos correspondientes a cada tipo 
de depósito. 

La segunda restricción imporlanle vigente en el período considerado es la exigencia ele capital 
mí11i1110. l lastn la pues ta en vigencia de las nuevas 11ornias, fos capitales mínimos dependían de 
•factores tales como la categoría institucional de la entidad, el domicilio legal y la localización de 
sus sucursales. 1\ partir de mediados de 1993 y en forma progresiva; la exigencia de capital 
depende del nivel y la co111posieión de los activos riesgosos, cuya incidencia resulta de una 
variedad de atributos de cada activo entre los que se destaca -la lasa de interés pactada. Como 
consecuencia de que esta normativa es relativamente nueva y hay alguna evidencia de que en 
general las entidades han dispuesto ele exceso ele capital durante el : período co11siderado, el 
tratamiento de esta cuestión se hace más adelante en forma específica. 

La cuenta ele resultados de una entidad bancaria surge de sumar en forma algebraica los ingresos 
financieros (IF), los egresos financieros (EF) -incluyendo préstamos y depósitos en moneda 
1:xtranjera-, los ingresos (IS) y egresos (EF) por servicios no financieros, los impuestos (T) y los 
gastos de operación (G) según lo que indican las expresiones abajo detalladas: 

donde ii e i
1 

indican, rcspcctivamtnlc, las lasas activas libres ele riesgo de los créditos y el 
rcncliniiento de los títulos calculados sobre bases ho1nogé11ea.s . 

clonclc: r
0

, r
11 

y rI indican las respectivas tasas pasivas. Se supone que 110 se remunera los 

depós itos a la v ista. 

(5) IS = S(Ci, V, /\ , ... ) 

vale decir, los i11gresos por servicios son una runció11 ele los distintos tipos ele créditos y de los 
depósitos a la visla y en caja de ahorro, mientras que 

(6) ES = .ES. 

se suponen básicamente fijos y se computan lo~; impuestos directos que afectan los nujos 
financieros , los que en nuestro país comprenden ingresos brutos y la contribuc ión al 1SSl3, ele 
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tal modo que: 

(7) 1 = t. ( lF + lS) 

/\ su vez, los gas1os tic ad111inisl rnc ión son una ru11ció 11 de los volúmenes ele crédi tos y depósitos: 

(8) G = G (Cj , Dj, .. . ) 

que resulta de una función ele producc iú 11 conj unta de clepúsilos y créditos y de una única func ión 
ele costos asociada a esa for ma de producción. lmplícitarncnlc se supuso que la operator ia con 
títulos públicos no genera costos significativos, al igual que la captación de líneas de c rédito del 
exterior. Se debe dcs lacar que csUi función incorpora los costos asociados con el descalce ele 
plazos entre acti vos y pasivos que enfrenta la firma bancar ia, la incidencia de los costos del 
sistema jurídico, el impacto ele la inflación y de la incertidumbre macroeconómica sobre los 
costos operativos de los bancos. 

El r esu ltado neto de la ent idad se puede expresar según la siguiente expres ión: 

(9) lJ = ( 1 - 1) ( lF + S) - IEF - G 

donde S representa los ingresos netos por serv icios no financieros ajustados los egresos por la 
tasa de impueslos. 

El objd ivo de la fi rma es 1na:x in1izar benefic ios (13) sujeto a las restricciones ele balance y a las 
· regulaciones del 13anco Central. El problema puede resolverse formando el siguiente 
Lagrangiano: 

(10) La = 13 -1- ¡t (D + L ·I· W - E - T - C) , donde ¡tes el multiplicador de Lagrange. 

La max imización de l>cnc ric ios se ol>tie11e para los volúmenes de prov isión de servicios 
financ ieros que aseguran que los ingresos nrnrg inales de cada tipo de préstamo se igualan entre 
sí e igualan los co'.; los marg inales p. de produci rlos . 1 

l~ualanclo ingresos y costos 111arg i11a!eJ; para cada tipo ele crédito surgen relac iones óptimas entre 
las distintas tasas de i11Lcré:; : 

1 La 111axi1 11 izaciú11 de l,c11elicio:; rc.:quierc que se cu111pla11 las las s iguientes co11tlicio11cs tl t.: primer ordc11: 
dLa/clCi = ( l -t)lii+dS/clC;) l-clG/clCi - ¡1 = O 
dl.a/dT = (l- t)li,-1 dS/clTl-dG/dT - ¡1 = O 
dl.:1/d l)1o = ( r1, ·H IU/d Di,)/( 1-ci,) - ¡1 ·-= O 

clLa/<I L = (r1+ clG/dL) - 11 = O 
dL1/cl11 = (D+ L ·l· \'/-G-T-C) = O 
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(11) (l-1)(ii"-l-clS/dCi)l··dG/dC; = (r1, -l-clG/dD1i)/(l-c1,) 

(l l ') (L-1)lij+clS/dC)J-dG/clCj -- (r1-l-dG/clL) 

(11 ") (l -l)lii+dS/dC)l-dG/dCi - (1-l)liJclS/clTl-dG/dT 

(11 '' ') (1-t)I i1 +dS/dC1) l-dG/dC1 = (l -1)ti,.-l-dS/dC,) l-dG/dC
11 

Las expresiones ( 11) en con_jui1to i11dica11 que lus ingresos 111arginalcs libres e.le riesgo de cada tipo 
de préslamo u olras fi11anciaciones (títulos públicos, por ejemplo) deben igualarse entre sí 
mientras (JUC simultánc:1111cntc cada uno de ello:, debe igualar el costo marginal de cada fuente 
de recursos. 

Tomando en cuenta la expresión (L L '") surge que en equilibrio, las tasas de interés ele cada lipo 
de préstamo pueden diferir entre sí como consecuencia de que se verifiquen diferencias en el 

r grado de compeíencia de cada lllercado de crédito, en los ingresos marginales por servicios 
asociados a cada uno de ellos y en los costos marginales de las distintas operator ias crediticias. 
Es obvio que difere11les lasas impositivas harún variar las tasas de interés de equ ilibrio aún para 
el mismo costo de captación de los recursos. 

1 De la misma exprc:;ión (11) se deduce que los costos lllarginales ele captación de cada tipo de 

1 
depósito (compuesto por el costo financiero ri y el costo marginal ele captar depósitos del lipo j 
clG/dDj) deben igualar el ingreso marginal I1c10 corregido por la capacidad preslable provista por 
cada unidad adicion::l de depósito: 

(rj+dG/dDj) = µ(1-cj) 

11.2. El costo {cól'ico del crédito 

1 Resolviendo el sistema de ecuaciones (11) surge la oferta <le cadU tipo de préstamos cu un marco 
de maxi111izació11 ele beneficios de una firma bancaria, las que clcpcncler;111 del conjunto de 
variables que forman p;1r1c del sistema y ele la restricción presupuestaria. 

También se puede deducir la lasa activa teórica de equilibrio que surge del proceso· de 
rnaximización ele be11cf"icios ya que los ingresos n1argi11ales esperados de cada tipo de crédito 
deben igualarse entre sí, deben igualar el costo marginal y el rendimiento esperado de los activos 
-financieros allernativos, eI1 eslc caso, los títulos públicos. En efeclo, dcfi11icnclo i/ coI110 el costo 
del crédito ele equilibrio co111peliiivo, se deberá .cu111plir que: 

La ecuación ( l2) expI-c:;a la lasa activa teórica en u11 mercado colllpelitivo y ante la ausencia ele 
riesgo crcdilicio. Se tk!;lacan, e11 cada sumando, los colllponcI11cs: a) coslo financiero corregido 
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por encajes e impuestos, b) costo marginal ele captación corregido de la misma manera que el 
costo financiero, e) costo marginal de otorgamiento tic crédito corregido por impuestos y d) 
ingreso marginal por !icrvicios. 

Cuando las entidades financieras ejercen algún poder ele mercado sobre sus clientes de crédito, 
la tasa de interés tic mercado surgirá de introducir en el proceso de maximización la posibilidad 
de que la cantidad de crédito varíe con el nivel ele la lasa de interés, vale decir, que en ( 11) 
<IC/c.lii < O, quedando clel"inicla sei.1(111 la siguien te expres ión: 

( I J) Í-111 = Í¡'"/f,. + ¡,e 
. J J J 

· donde it representa el costo marginal de prestar cada unidad adicional y i;J = -(dC/dii)(i/Ci) es 
la elasticidad de la demanda de crédito correspondiente a la categoría j.i 

Este ingreso marginal neto está compuesto de un ingreso financiero neto ele impuestos directos 
que inc.:luye el cve11lual poder ele mercado ele la firma bancaria sobre los créditos tipo j y un 
ingreso marg inal por servicios asociados ni otorgamiento del crédito j, tocio ello neto del costo 
marginal derivado de la operatoria crediticia de tipo j. 

En el caso que la elasticidad ele clcmanela del crédito j (t) que enfrenta la entidad tienda a 
infinito, la firma 110 tiene ningún poder sobre el demandante ele_ crédito y la tasa de interés que 
recibirá será la misma cualquiera sea la cantidad de créeli lo que provea al mercado. Por el 
contrario, en la medida en.que la entidad tenga algún poder sobre el clic11le podh1 cobrar lasas 

de interés que variarán con la cantidad ofrecida. Recordemos <1ue éste siempre operará en el 
rango para el que la curva de cle111anda es elástica ya que de otra 111a11era el ingreso marginal 
sería negativo. 

En presencia de riesgo cred iticio, el rc ndilllienlo de los préstamos deja de ser cierto para 
convenirse eI1 una ma~nitud asociada a una distribución de probabilidad. Por la propia naturaleza 
de la actividad, el riesgo es un componente esencial ele las actividades financieras. En el caso 
argentino y durante el período que se analiza, se destacan los ri~sgos asociados al 
comporla111 icnlo niacroL'.Co11ú111 ico, lo~ que provienen de la di rcrcncia de plazos entre obl igacioncs 
y acreeneias y los derivados del escaso desarrollo del 111ercado de créd ito. En ausencia de un 
mercado que asegure estos riesgos a través del pago ele una prima que forme parle de los costos 
bancarios, se puede introduci r el impacto económico del riesgo c11 las expresiones anteriores 
definiendo una tasa de i11tcrés activa libre de riesgos tal que: 

donde i¡"' significa la lasa activa aplicada a los présta111os, P/ la probabilidad ele que 110 haya 
pérdidas asociadas al riesgo exóge 110 y P/ la probabilidad de que no haya pérdidas asociadas al 

2 A <lifrrcncia de los créditos. :,;e :;upu:;Ó que la enlidad no tiene poder de 111crcatlo algu110 sobre los tlcpo:,;itantes. 
Si así 110 rm:ra, r11 cslaría 11111l!iplicacla por el factor (1 + 11r11), donde r 11 = (dD1,hli"11)(r1/D1,). 
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riesgo endógeno en el sentido desarrollado por Stiglilz-Wei!;s ( 1981). Como sus nombres lo 
indican, el riesgo cx(1ge110 es el que csl.'t asociado a cvcIllos lolalmenlc independienlcs de las 
acciones de la e11Lidad 111ienlrns que el segundo es el que depende de las condicio11es del propio 

crédiLU. Cuando hay riesgo endógeno, un m11nenlo de la lasa de inlerés conduce a una reducción 
de la probabilidad de que no haya pérdidas por la presencia de los f'enó111e11os de selección 
adversa -a lasas dt.! i11tcr~s al1:1s se c;1pla11 los demanclanlcs más riesgosos- y de riesgo moral -en 
la medida que el r icsgo es del a<.:recdur, cuando la lasa de interés es alta el de111anda11lc de créd ilo 
oplará por los proyectos más rentables y más ricsgosos- . 

Reemplazando cu (3) y aplicando nuevamenle el procedirnicnlo de maxirnizaeión obtenernos: 

donde o = ( d i>//d i/" . d i¡"'/dCi . C/P/ ) mayor ó igual que cero, 

represenla el crecirnienlo del riesgo cndóg::!110 en la medida que la entidad crediticia incrementa 
la tasa de interés activa, y (P{.P/) es la probabilidad conjunla de éxito asociada a la existencia 

de riesgo exógeno y endógeno cualquiera sea el nivel ele la tasa de interés. En la medida que 
alguna de estas probabilidades tienda a cero (uno), la brecha entre la tasa de mercado y el costo 

de crédito de equilibrio competitivo libre de riesgo tenderá a infinito (cero). 

Esla expresión indica que el coslo del crédito libre de riesgo en uI1 mercado no competitivo y 
riesgoso diferirá del correspo11diente a un 111ercado compeliLivo y sin dcsgos eI1 tres elementos, 

a saber: 

a) la incidencia positiva del poder de 111crcado ( 1/i;) 

b) la incidencia ncgaliva del riesgo e11dúge110 (o) que 11or111al111en1e conduce a racio11a111ic11lo 

voluntario del crédito por parte de las entidades financieras, y 

·e) un factor escalar siempre mayor que la unidad cuando hay riesgo. y que representa la 

combinación de los riesgos exógeno y endógeno autónomo: (1/(P/. P/)) 

Definiendo el margen de intermediación bancaria para cada tipo de crédito como 

y llamando PP a (l\'.P/) para simplificar, se ol>1icnc que: 

(17) si" = (i¡"'h) + (i/' .o) + 
+ (l/PP).{r111.(I - PP-l-c1,.PP)/((l-l)(l-c1,))+(t.PP)/(l-l)I + (dG/dD1,)l((l-t)(l-e1.)) + 
-I-(dG/dCi)/( 1- l) - dS/dC) 

La expresión (17) tiene la 111is111a interpretación que la expresión (15). Nótese que si E¡ tiende 
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a infinito (mercado competitivo), 8 es nulo (110 hay riesgo e11dógeno), P/ y P¡" son iguales a la 
unidad (110 hay riesgo exógeno ni endógc110 autérnomos), 110 existen illlpuestos y los costos e 
ingresos marginales son nulos, se obtiene el conocido resultado: 

expresión que subestima, ligerame11te, el efecto de los enc,~es sobre los spreads bancarios, como 
se ver{t claramente más adelante cuitndo se analize11 los deterlllinantes empíricos de la tasa activa 
teórica de equilibrio. 

Cabe recordar que por razones de simplicidad, el marco conceptual desarrollado hasta aquí 
supuso que las exigencias de capilal 110 son operativas,· aspectos que se considerarán 
explícilarnente 111{1:; adelante. 

ll.3. La mclodolo;,:ía de an:ílisis. 

Los -resultados anteriores pueden ser utilizados para evaluar el co111portamie1110 del mercado 
crediticio desde el pu_nto de vista de sus costos. Más concretamente, la comparación de las tasas 
de interés vigentes con las que surgen ele la aplicación de las condiciones ele maximización de 
beneficios para un mercado co111pelitivo y libre de riesgos, permitiría deteclar los desvíos que 
registra el meréaclo respecto de una :;ituación teóricamente cficienle. 

En base· a la expresión (12) se puede definir una tasa activa teórica de equilibrio competitivo y 
libre de riesgo, suponiendo que la elasticidad de la demanda de préstamos es completamcnlc 
cláslica. 

La diferencia entre esta tasa activa y las observadas en el mercado scrún un indicador del poder 
de mercado de las instituciones que ejercen las entidades íinancierns y <\e la incidencia del riesgo 
lanlo exógeno como endógeno. 

A erectos de lograr una estimación adecuada de esta lasa teórica competitiva, es necesario 
computar los costos e ingresos marginalc:; asociados a la actividad bancaria. Para avanzar sobre 
este lema es importante dciilacar que la íirma bancaria produce servicios múltiples, por lo que 
su tecnología re:.pomle a las características de la producción co11junla. Esto implica que los 
insumos productivos se destinan a la producción ele mús ele un servicio, b,ísicamcnte la captación 
ele depósitos, el otorgamiento de créditos y la provisión de servicios bancarios 110 financieros. 
Dada una función ele producción conjunta y los precios de los insumos, sobre los cuales se 
supone que los bancoi; 110 tienen ningún poder de mercado, se puede encontrar una íuneión de 
costos asociada a dicha función de producción: Esquemáticamente, la función de costos totales 
se puede definir como: 

(19) G = G (D,C) 

donde G son los coslos lolales (gaslos de admini;ilración), D indica en este caso el lota] ele 
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pasivos financieros, C el Lula! ele los activos fi11a11eieros y ei: la razón reservas/total de pasivos 
financieros. Difcre11ciando sujeto a la restricción de balancc3 se obtiene: 

(20) dG/dD = í(dG/dD)+(dG/dC)(l-c111 

La expresión (20) se i11ícrprela corno el costo margi11al ele producción conjunta donde los créditos 
y depósitos crecen en respuesta a las restricciones ele balance y de acuerdo con las condiciones 
de rnaximización de beneficios.· 

Una solución comú11 en la literatura es trabajar con los costos medios de largo plazo, debido a 
la dificullad de estimar costos marginales en una actividad caracterizada por una función de 
producción múltiple y bajo la idea de que ambos conceptos tienden a igualarse en el largo plazo. 
De ese modo se tiene que: 

(21) CID = dG/dD 

Cabe destacar que el concepto de costos de largo plazo debería incluir el costo del capital, cuya 
incidencia se incorpora al anúlisis mús adelante. De este modo, la lasa teórica se computó sin 
considerar el costo de oportunidad del capilal inicialmente. 

De ( 12) y (2 l) se olll icnc la expresión utifo.ada para estimar la lasa de interés teórica de 
equilibrio: 

(22) ic = r/l(l-l)(l -eG)J+(G/D)/[(l-l)(l-c6)-(lS-ES)/D 

donde i~ indica la lasa activa promedio de equilibrio competitivo. 

3 IJil'crenci:llldo (17) se obtiene tlG = (dG/dD)tlD -1- (tlG/dC)dC y reemplazando dC por dC = (1-e")dD que 

proviene de la restricción de balance. 
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lil. Las lasas de intc!'és y el costo del c!'édito durnntc el ¡>el'Íodo de la Convcl'tilJilidad. 

UI.l. Las estimaciones. 

La lasa activa promedio observada es un promedio ponderado de las tasas acLivas en 111011ccla 
nacional y moneda extranjera, elaborada a parlir del estado ele resultados de las entidades 
financieras, lo que implica que pueden existir problemas asociados al devengamienLo de intereses 
en la medida que los plazos de colocac ión son fluctuantes y algunos bancos suelen no devengar 
los intereses ele los préslarnos con problemas. En el grárico I se presenta la evolución de las lasas 
activas utilizadas en la co11!;lrucc iú11 de la lasa promedio. 

aL,r 91 ahr 02 i\hr93 .tllr 0 .C 

El gráfico 2 muestra las tasas pasivas corrcspondienles a cada segmentos. La lasa pasiva de los 
depósitos en dólares 110 Ita cambiado significativamente desde abril de 1991 hasta noviembre de 
1993, fecha a partir de la cual ambos segmentos de depósitos muestran inLcrcscs similares. La 
estabilidad que muestra la i•cmuneración ele los depósiLos en moneda extranjera y la progresiva 
caída de la brecha entre ambas tasas de interés debería ser interpretado como evidencia de que 
la incidencia del riesgo-país ha sido menor en comparación con la provocad.a por la presencia de 
especlalivas de clcvaluaciún de la moneda nacional. 
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El gráfico 3 presenta la evolución de las lasas activas vigentes para los préstamos de prilllera 
línea en cada segmcnlo desde cuando éstas cst.í11 disponil.Jles, al.Jril de l993. A diferencia de lo 
que seguramente sucedió durnnle los dos aíio.s previos, en este período sólo se verifica una leve 
tendencia a la convergenc ia de ::unl.Jas tasas como evidente reflejo de lo que estuvo sucediendo 
con los depósitos. El grMico ta111bién mue.sira que el margen de intermediac ión financiera en cada 
segmento para los préslamos de primera línea han oscilado alrededor del 1,8 % anual, margen 
que se e11contr;1ría dentro de los niveles habituales en el mercado inlernacional de crédito para 
empresas de países similares a la Argentina. 

[ 

Grófico 3 -TASAS y SPl1EADS PRESTAMOS PRIM.LINEA . 
(en % eícclivo mcnsu¡ilJ ; 
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Los spreads correspondientes al segmento de pesos fluctúan en el rango del 3 % al 5 % anual, 
probablemente como consecuencia ele un conjunto de factores entre los que se deben destacar 
diferencias en la composición del financiamiento de las entidades que pueden estar generando 
exigencias ele enc,0es, plazos y costos de operac ión diferentes , la incorporación de una prima 

por riesgo cambiar;o al spread y la inexistencia de este tipo de présta1.nos en el mercado 
internacional. No parece razonable pensar que la diferencia de margenes responda a una situación 
de escasez relativa de crédito nominado en llloneda nacional ya que la parclicipación de éste en 

.· el total ha estado cayendo desde el mismo comienzo de la Convertibilidad. El gráfico 4 nos 
brinda una idea ele la evolución y de la composición del crédito entre moneda nacional y moneda 
extranjera. Este grMico sugiere que recién a partir de 1993 se han tendido a estabilizar las 
partic ipaciones relativas de ambas operatorias, si bien todavía persiste una tendenc ia favorable 
a la operatoria en moneda ex tranjera. Esto sugiere que el sistema no ha alcanzado todavía un 
equilibrio como el que s~ supone cslú implícito en_ las condiciones de maximización de beneficios, 
en el sentielo ele la composición ele sus pasivos y activos, aunque parece estar más cercano ~I 
mismo. 
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La tasa activa leórica :-;e calculó en base a la expresIon (22) considerando además de los 
depósilos, olros pasi-.,os l"i1iancil.!ros para cumpular los encajes medios y los casios medios (no 
financieros) de caplación. La lasa de irnpueslos se cslimó en el 6%, correspondiendo 2% al 
aporle obligalorio de las e11Iidades «11S.SU y '1 % a Ingresos 13rulos . Cabe deslacar que csla úllima 
lasa fluclúa cnlre 3.5% y 4 .9% depemliendo de la jurisdicción donde cada entidad realiza su 
operalüria. La lasa pasiva es un pro;11edio po11clcraclo de las opcralorias en moneda nacional y 
en moneda exlranjcra, pai:a el que se consideró que los depósitos a la vista 110 reciben 
remunerac ión alguna . Rcspcclo del coslo de los olros pasivos, redescucnlos y líneas de crédito 
del exterior se consideró qué la lasa pagada es equivale111e a la tasa promedio de depósitos por 
carecer de información. 

En base a las condiciones dt! 111axi111ización podría esperarse que, en equilibrio, uIm cnlidad capte 
depósitos a una tasa inferior a la lasa a la que puede caplar líneas de crédito del exterior, debido 
a ia diferencia ele encajes. No obstante, es posible que el acceso a tales líneas esté limitado por 
algún factor de riesgo (entidad o país) que implique que las condiciones de maximización de 
beneficios 110 se cumplan con cslri~la igualdad. 

111.2. Las tendencia:; prcvalecit\11tc:.. 

En los grúl'icos 5, G y 7, pueden observarse los resultados de las estimaciones expresados en tasas 
de interés efectiva!; n1e11sualcs. El primero 111uestra la tasa de interés observada y el costo teórico 
del crédito mientras que en lus tr.íricos 6 y 7 figuran la diferencia entre ambas lasas en valor 

absoluto y en términos relalivos. 



Gráfico 5 - TASA ACTIVA TEOHIC/\ y OBSERVADA 
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Ambas tasas muestrnn una clara tendencia decreciente cluranlc prácticamente todo el período. A 
partir del gráfico 1, es claro que el i111paclo conjunto de menores tasas de interés en la operatoria 
credilicia nominada en pesos y la caída de la parlicipación ele los mismos en el total del crécl ito, 
ha sido el factor cleterminanle de la disminución de la lasa promedio observada. Por su parle, la 
tasa de interés promedio de los créditos en moneda extranjera muestra gran cstabil idad en niveles 
cercanos al 12 % anual, a partir del aumento que precedió el lanzamic.nfo de la Convertibilidad. 

Con respecto a la csti111ación del costo teórico del crédito, la caída de las tasas de interés pasivas 
y de los costos medios en conjunlo con una leve dis111inuciú11 del encaje promcd io reduce 
sig11il'icaliva111c11tc su nivel durante los primeros meses del Progra111a para volver a caer a partir 
de los primeros I11c!;cs de 1993. 

--
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El spread entre la lasa observada y la esLimación del costo teórico del crédito muestra una clara 
tendencia a la caída a lo largo del período. Como puede observarse en los gráficos 6 y 7, esto 
sucede tanto cuando se n1ide en términos absolutos como relativos, ya que cae de promedios del 
0,9% ef'ectivo mensual y 65% del costo teórico en 1991, hasta el 0,3% y casi 30% durante 1993, 
respcctivalllente. Sin elllbargo, el procesó de convergencia no ha sido homogéneo a lo largo del 
período ni parece haber alcanzado una situación eslal>lc. Prescidicndo por un momento de los 
promedios anuales, el spread !lledido en lén11inos absolutos parece haber estado cayendo hasta 
comienzos de 1993 parn eIIcarar, desde entonces, un sendero ascendente. Por su parte, cuando 
se com¡HIla el spread como 11wrk-11p, se obscrva11 que éste aumenta inicialmente para recién 
comenzar a caer a fines ele 199 l y comenzar a subir sobre el segundo selllestrc de 1993. 

Es posible que la l'urlllulación utili2.ada para cuantificar los costos del sistema no refleje 
adecuadamente la situación del lllcrcado i11111ccliala111cntc después de lanzada la Convertibilidad. 
De hecho, la fijación de las tasas de interés responderá a una curva de oferta que toma en 
consideración los costos e ingresos marginales de cada tipo de préstamo. Con un sistcllla 
financiero operando sobre la parle creciente de sus costos medios, el incremento simult.ínco de 
la demanda de crédito y la of'crta de depósitos producirú un efecto alllbiguo sobre las lasas de 
interés ciue bien puede resultar en un a,J111c11to tr:lllsitorio de los lllargencs de i11tcrlllcdiació11, 
situación que no pueck reflejar nuestra estimación del costo teórico y que tiende a quedar oculla 
por el erecto ele la caída de las lasas de interés cuando se computa el sµread en términos 

absolutos. 

Por otro lado, debe recordarse que nuestra estimación de tasas de interés observadas surgen de 

relacionar los ingresos y egresos financieros devengados cada mes con el promedio de los 
respectivos capitales al comienzo y al final de cada período, de tal 111<,>do que el resultado es un 
promedio ponderado de bs decisiones adoptadas a lo largo de un cieno período de tiempo que 
siguen influyendo mientras duran las operaciones. Como consecuencia, las lasas registradas son 
un promedio que lalllbién depende del plazo de los préstamos y de las obligaciones. El plazo de 
los primeros aumentó rápidamente y podría estar afectando los spreads al introducir inercialidad 
en el comporlamienlo de las lasas de interés activas observadas, fenómeno que sólo estaría 
limitado por el fuerte crecimiento de la cartera en csle período. 

En cuanto a la evolución de las lasas de interés de acuerdo a la categoría institucional de las 
entidades (públicas, privadas, extranjeras y cooperativas) se observan conductas lllUY similares. 
En efecto, mientras que las tasas activas y pasivas en pesos disminuyen en forma equivalente para 
tocias las categorías, las correspondientess a la operatoria en moneda extranjera se 111anlic11e11 a 
lo largo de tocio el período. Los sprcads en pesos muestran una reducción homogénea, en lanlo 
que se mantienen los del S('.g111cnto en 111onccla extranjera con la única excepción de la banca 
cooperativa que presenta los .111fügcnes !llás elevados y que muestra una reducción durante el 
período. Los costos 111cdios ··110 financieros (medidos sobre el volúmcn de depósitos) prcse11la11 
una reducción ele 2 puI1los porcc.nlualcs en la banca privada (incluyendo la cooperativa) y 
cxlranjcra, eI1 tanto que se reducen en 1.3 puntos porcentuales en la banca pública nacio1rnl y en 
3 .5 puntos en la banca ptíblica provincial. Esta breve descripción de la evolución de acuerdo a 
la categoría i11slitucional de las entidades implica que no se deleclan co11duclas marcadamente 
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_ asociado a la transición resulta más complicada porque la incorporación de indicadores indirectos 
a través de 1éc11icas cconomélricas requeriría más observaciones que las disponibles y la 
estimación vía la propia cartera irregular de los bancos, no estaría rerlcjando la evaluación de 
la situació11 que se tenía al rno111eI)l0 de tomar las decisiones . 

A su vez, los r icsgos crecl iticios que enfrcnla11 los prestatarios pueden extenderse más allá del 

_ diferentes que puedan ser explicadas por csle faclor. 

111.3. Hicsgo y mc1·c:idu~ 110 cum1>c{itivo:; 

Cabe recordar que según la expresión (15), la principal diferencia conceplual entre las lasas 
obscrvauas y la estimació11 del costo teórico del crédito debería atribuirse a la presencia de riesgo 
en alguna de sus formas o al ejercicio por parle de las entidades financieras de algún poder de 
rnercado sobre sus prestatarios . 

. Mencionamos anleriormenle que en el caso argentino y durante el período gue se analizi1, la lasa 
de interés activa esperada tendía a diferir del interés contractual y/o observado debido a la 
presencia de riesgo:; de orden 111acroeconú111ico, de los que dependen del descalce de plazos entre 
acreencias y obl igacioncs y ele los que están asociados al escaso desarrollo del mercado de 
créditos. 

La presencia ele riesgo macrocconómico afecta búsicamcnte el costo de oportunidad de los 
recursos propios, el costo ele los recursos de terceros y ia probabilidad de recuperar las 
acreencias en las condiciones ·originalmente pactadas. Teniendo eI1 cuenta que las exigencias de 
capital propio no han representado una restricción al crecimiento de las entidades financieras en 
la Argentina -al menos hasta mediados de 1993- y por lo tanto 110 deben haber formado parle de 
las decisiones en el margen, es razonable pensar que una parte imporlante del impacto del riesgo 
macroeconómico sobre el spread estú debidamente incorporado a través del costo financiero de 
los depósitos y obligaciones que forma parte de la estimación del costo teórico del crédito. El 
resto, el que afecta la probabilidad de recuperar préstamos en las condiciones pactadas, debería 
ser uno de los factores determinantes ele la brecha entre las tasas observadas y el costo de prestar 
estimado para situaciones care11tes de riesgos . 

. Es probable que con la vigencia de la Co11vcrtibiliclacl, el riesgo macreoconómico haya cambiado 
ele naturaleza tendiendo a desaparecer aquel que tradicionalmente estuvo vinculado con la 
inflación y la clcs·valorización de la mo11eda nacional, para ser suslituído por el riesgo de que 
suban las lasas de interés de equilibrio o que aumente el riesgo de insolvc11c_ia como co11secuencia 
de los cambios de la estructura económica que pueda provocar la estabilización y las reformas 
en marcl1a. En este se11liclo, la diferencia de plazos que registran préstamos y obligaciones en 
conjunto con la gra11 inestabilidad macroeconómica que caracterizó a la Argentina durante las 
(ilti1nas dos décadas, puede ser percibida como un raclor de riesgo que se rcflejaní en el margen 
de intermediación ball(.:ari,1·. En el lllarco de la Convertibilidad, el riesgo asociado al dc.~cal<..:c de 
plazos aurnenta ante la presenci,i de expectativas de devaluación de la moneda nacional y con 
incre111entos de la prima de riesgo-país o de la tasa de interés real en el mundo. 

La presencia ele estos eventos es difícil ele determinar con precisión. De hecho, la incorporación 
ele una variable pro.,y de las expectativas ele devaluación -la brecha entre las lasas de i11te.rés 
pasivas registradas para los depósitos nominados en 111011ecla nacional y extranjera 
respcctiva111e11le- a la estimación del coslo teórico del créditq_ no permite reducir 
significativamente la brecha con las tasas de interés observadas. La cuantificación del riesgo 
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. período ya que la ela:; lie idad i111plíe ila de la demanda de crédilo"1 (en e l caso en que no exislan 
faclorcs de riesgo e red ilicio) se habría incrcmenlado ele 1.5 en 1991 a 2.2 en 1992 y 3. J en 1993. 
En los pri111eros meses de 1994 esla clasliciclad se habría reducido a 2.5 . Recordemos que cuan lo 
más alta es la claslicidacl menor es el poder del mercado del sislema, dado que anle un pequeíio 
au111e11to de la lasa· ele interés la clemancla se reduce más que proporcional111enle. Esla 
si111pliricación extrema del problema indica que, de cxislir, el poder de mercado del siste111a se 
ha reducido co11sidcrable111e11te. La teoría 111icroeco11ó111ica más simple indica que dicho poder 
cslü asociado con el 1:1111aíio del mercado, por lo cual. el proceso ele 111one1ización de la econo 111ía 
tendería a reducirlo ·a su 111íni1na expresión. 

J\<licionalmente, el g rárico 8 presenta la rentabilidad patrimonial bruta derivada de los fo11dos ele 
terceros calculacla crn110 el produclo dt.: la brt.:c:ha entre la:; tasas activas observada y teórica por 
la capacidad preslable total (depósitos más otros pasivos me11os encajes). El gráfico indica que 
los mayores vol(11ncncs transados 110 han compensado la reducción del sprcad, lo que a su vez 
sugiere que el sistema no ha podido 111a111e11er la rcnlabilidad como probablclllente huuiera 
sucedido bajo condiciones menos competitivas. 

Grú-ííco 8 - REMT/\FJiLlDAD PATnlMONl,l\L (r-dos.Tcrc) 

(e n %;i1111.il) 

--------------------------' 

111.4. El costo del capital 

Hasta ahora no se ha considerado al capital propio como una variable sujeta al control de la 

entidad financiera. En realidad, se supuso que lia3ta no hace mucho tiempo, el sistema bancario 
presentaba una situación de exceso de capitalización respecto de las exigencias del Banco Central. 

1 A parlir de (12) se (iene que i(o) = i(o)/1.: + il(cc) donde i(o) ill(lka la lasa ac(iva promedio ohscrvi1da, 
il(cc) la lasa acliva lcórica en compclc1H.:ia y & la clasliciuad de la dc111a11da de crédilo, a parlir de lo cual se deduce 
una medida implfcila de la claslicidad de la demanda de crédi!o: e = io/(io~il) 
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.Sin lugar a dudas esla era la situación prevalecic11le al inicio del Plan de Convertibilidad, lo que 
puede equipararse con un exceso de capacidad en la i11dus1ria manurac1urcra. En tal caso existe 
capacidad ociosa o, en olros términos, abundancia de capitales propios y una situación en la que 

no se considera al capital como una variable a ser maximizada. 

Lógica111e111e, el rinanciamiento del activo con capilal propio o de terceros dcpcndcrú de los 
casios de oportunidad altcrnalivos. Comt'mmenle se reconoce que el capilal propio, dada sus 
característica:, de inmovilidad o menor liquidez y tra1a111ien10 i111posiLivo direrencial, es 
relativamente más caro respecto de los fondos ele terceros por lo que los bancos tenderán a 
minimizarlo en el rina11ciani·te11to de los ae1ivos ele riesgo. Eslas características se ven agudizadas 
en el contexto de un 111crcado de Gapilalcs poco desarrollado, en el que resulta difícil la emisión 
ele acciones o de deuda subordinada y en el conlcxlo de un lralantiento impositivo que privilegia 
la oblcnciún de fondos de lercero:; (las obligaciones negociables, por ejemplo, estú11 exccnlas de 

i_mpuesto a las ganancias). 

La minimización del capilal propio en el rinanciamicnto del activo cslá limi1acla por las 
regulaciones que impone el Banco Central. Es posible que en el contexto actual, despues del 
fuerte proceso de remonetización experimentado por la economía argentina, eslas regulaciones 
de capitales mínimos sean operativas para un buen número de entidades. En tal caso, para 

entender el impacto que las mismas pueden tener sobre los costos financieros es conveniente 

desarrollar el ejercicio de maxi111ización de beneficios de la firma bancaria en un contexto donde 

las regulaciones son operativas. 

A efectos de simplificar el anúlisis supondremos que existe u11 sólo tipo de crédito y un sólo tipo 

ele depósitos y que los bancos no tienen pocler ·dc mercado alguno en los mercados financieros. 

Al igual que en el ejercicio anterior el objetivo de la fir111a en maximizar beneficios: 

(9') 13 = (1 - t) (ll~ + S) - 1EF - G - wW 

donde w indica el costo de oportunidad del capital. 

Esta mr\xi111izaciún se lleva a cabo sujeta a las restricciones de balance y a las regulaciones del 
Banco Central. En co11sccucncia el problc111a puede resolverse f'onnamlo una función de Lagrange 

definida corno: 

(10') La = 13 + ¡t (D + L + W - E - T - C) + f3(W - aCbi), 

donde ¡t y f3 son los multiplicadores de Lagrangc y aCbi es la exigencia de capitales 1111n1mos, 
siendo "a" el coeficiente de exigencia y "b" el factor que potencia la exigencia en función de la 

Lasa activa "i". · 

21 



Del proceso de 11iaxi111ii'.ació11 de bc11cficio.s .si111ilar al explicado en el capítulo anterior .surgc5 que 

(25) 1 MG = ,., -1- Babi = p. + (w - ¡t)ahi = ¡,( 1 - aui) + w(al>i), 

Si la restricción de capilalcs 1ní11i1110.s 110 e.s operativa, f) .scr;í igual a cero por lo cual en este ca.so 
el ingreso 111arginal de.! olorga111iento de créditos deberú igualarse con el costo marginal e.le 
captación de depósitos. Si por el contrario la restricción es operativa, el ingreso marginal deberá 
igualar un promedio ponderado entre el costo de captación ele depósitos y el costo de oportunidad 
del capital. 

La restricción de capilalcs mínimos tenderá a incrementar la lasa activa de equilibrio en tanto el 
costo de oporlunidad del capital sea superior al costo marginal de captación ele depósitos, o de 

pasivos en forma 111ús general. 

En el gráfico 9 se observa la evolución ele la relación patrimonio/crédito para la totalidad del 
sistema. Claramente el sistema tendió a clescapilalizarsc desde una situación de "capacidad 
exedentc". El gráfico sugiere que a partir de 1994 la restricción de cnj>itales mínimos podría ser 
operativa. Entre enero de 1991 y abril de 1994 el palri111onio se i1:cre111cnló un 85 % en tanto 
q·ue el volúmcn del crédito creció un 169%. Considerando las condiciones ele optimización de 
beneficios, esto indicaría que el ingreso marginal del olürgamienlo de crédito fue, durante lodo 
el período, superior al costo marginal de captación ele depósitos y al costo de oportunidad del 

capital. 
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Gráfico 9 

PATRIMONIO/CREDITO y TASA ACllVA 

5 La 111axi111izació11 de hcnelieios implicará que :-;e cumplan las siguientes wmlieiuncs de primer orden: 
dLa/clC = (1-l)li ·I·clS/clC)J-dG/dC - ¡1 - ¡tf,abÍ = O 
dLa/clD = (r·l·clG/clD)/(l -e) - 11 = O 
clLa/cl\V = -w ·I· ¡1 ·I· fl = O 
De e:-;la última expresiún cletlueimus que ll es la dikrem:ia entre el costo ele marginal ele cap1ad1í11 de 
depósitos y el ct>slo ele oportunidad del capilal. l11lcrprcla11do a los dos primeros sumandos de la primera 
exprcsiún co1110 el i11¡_:rc:-;o rnarginal cid 01orga111ie1110 de er(ditos (li'vlG) le11drc111os que: 
JMG = /l + ffal>i 
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El gráfico IO permite corroborar esta hipótesis. Se construyó una serie donde se acumularon las 
· ganancias (netas de impuestos) derivadas de la operatoria con fondos de terceros, serie que 
expl ica plenamente la evolución del patrimonio del sistema. Es decir que la evidencia empírica 
sugiere que era rentable seguir acumulando tanto capital como fondos de terceros. Por otra parle 
estas tendencias implican que se distribuyeron dividendos en l'orma proporcional al patrimonio. 
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En el gráfico 11 se presenta la evolución ele una lasa teórica ele equilibrio ele largo plazo, la que 
surge como un promedio ponderado de la lasa teórica computada anteriormente y el costo de 
oportunidad del capital. A tal erecto se consideró que el costo bruto del capital fue del 2 % 
mensual equivalente al 26 .8% anual antes de impuestos y al 18.8% anual neto del impuesto a las 
ganancias, para lodo el período. Esta nueva serie sugiere que a partir de 1993 la lasa teórica de 
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_equilibrio es muy si111ilar a la tasa observada, y que este podría ser un faclor importante para 
explicar que las tasas no se redujeron más durante los primeros meses de 1994. De esta manera, 
la evidencia elllpírica tiende a corroborar la idea de que la reducción de las lasas activas y. los 
spreads financieros habría llegado a un límite en tanto 110 se reduzca el coslo del capital y los 
coslos medios del sistema. 

UJ.5. m papel de las regulaciones monetarias (c11c:1jcs) y la ¡>l'Csión impositiva. 

En el gráfico 12 se presenta la evolución ele los encajes medios implícilos calculados respecto de 
los depósitos y del total de los pasivos f'inancieros. Cua11do se co11sidera el Lolal se observa 1111 
incremento de los encajes (o más pi·opiamente de lá ii1.111ovTlizació11 media i1i1plícita) debido, 
básicamente, a que el Danco Central dejó de otorgar redescucntos al sistema financiero en general 
y a la banca oficial en particular. /\ mediados de 1993 se observa una inlerrupción de la 
tendencia decreciente de ambos conceptos, asociada al incremento de encajes legales (3 puntos 
porcenlualcs) es tablecido por el Banco Central. 

Del desarrollo de optimización resulta claro que los encajes tienen una incidencia direc ta sobre · 
el costo del crédito teórico, al mismo tiempo que, para un mismo costo de captación, las 
entidades tenderán a sus tituir depósitos por líneas de crédito del exterior sobre las cuales no 
existe exigencia de encajes. Es ta sustitución puede no ser rluída debido a que factores de riesgo 
(país o cnLiclad) pueden implicar algún grado de racionamiento del crédito en ese mercado. 

Los encajes promcd ios sobre depósitos se han reducido de 26 % en 199 J a 20 % en la actualidad. 
Resulta claro que tales porcentajes son elevados respecto de valores internacionales , siendo en 
consecuencia un factor determinante de mayores spreads. 

El gráfico 13 presenta la evolución ele la tasa activa teórica en el caso en que los encajes se 
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hubieren reducido a un 1111111mo técnico del 7 % de los depósitos. Esta reducción hubiera 
implicado una rcducció11 promedio, para el período considerado, de 1. 25 puntos porcentuales 
anuales de la lasa activa teórica. En la aclllal idacl tal efecto es cercano a l punto porcentual 
anual. Si se computa este erecto en base a la expresión (15) se obtiene una diferencia de 0.75 
puntos porcentuales anuales que subestima, ligeramente, el cíeclo de los encajes sobre los 
margenes de intermediación bancarios. 

Gralico 13 - EFECTOS 01.:L ENCAJES/TASA ACTIVA 
{Co,to del eré dilo 0 11 ¾cfocllvo 111011,unl) 
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En el gráfico 14 se presenta el efecto sobre la tasa activa teórica de una reducción de la 
conlribución al JSSJJ y los ingresos brutos. Se supuso que ambos impuestos se anulan. El efecto 
alcanza a 1. 25 puntos porcentuales anuales para el promedio del período y es cercano a 0 .94 
pu ll(OS en 1994. 
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. Según estas es timaciones, la lasa teórica de equi librio se podría reducir en aproximadamente 2 
puntos porcentuales anuales ~i se reducen los impuestos (a cero) y los encajes (a 7%). 

lfl.G. La evolución de los costos. 

En el gráfico 15 se evalúan los distintos determinantes de la lasa activa teórica vinculados a los 
costos financieros y operativos, a efectos de cletcclar sus componentes principales. Se presenta 
la evolución de la lasa pasiva como proporción de la tasa acti va teórica. Resulta claro que la 
evolución ele la lasa pasiva promedio 110 explica toda la disminución observada en la lasa teórica, 
no obstante que tuvo un efecto i111portanle, cercana a 0.2 puntos porcentuales mensuales (2.4 
puntos anuales) desde n1cdiados de 1991 a principios de 1994. En el mismo lapso la tasa activa 
teórica se redujo en 0.65 puntos porcentuales 111e11suales (8 puntos anuales). 

Griifico 15 
EVOLUCION COMPONENTES TASA TEORICA 
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En el mismo gráfico ta111bié11 se prcsenla la evolución de los costos mcdi'os (no financieros) de 
intermediación como proporción de la tasa activa teórica. Puede afirmarse que este es el principal 
componente ele la lasa teórica, tanto en lo referido a su nivel como a su evolución. Los costos 
medios explican aprox ima'damenlc un 75 % de la tasa teórica. Esto indica que la eficiencia o 
ineficiencia del sistema ri11 a11c icro debe ser explorada desde la pcrspecliva de la función de 
costos. 

l'Ínaltnc111c se presenta la evol ución de los Ingresos Netos Medios por Serv icios como proporción 
ele la tasa act iva teórica, los que aparecen restando en la fórmula de la lasa activa teórica. Se 
observa que, a partir de 1992, estos ingresos medios se han reducido al· igual que la tasa teór ica 
y la observada. e3lo indica que el sistema 110 tiende a compensar los menores ingresos medios 
por servic ios con mayores ingresos financieros. Si bien débil, este es un indicador de 
competencia en el sistema financ.iero. 
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.Por otro lado, para analizar en más detalle la evolución de los costos se puede definir los costos 
medios como: 

(26) G/D = (GL + GNL)/D = L(GL/NL . NUNC) + GNL/NCJ . NC/D 

donde G y D representan total de gastos y pasivos financieros, GL y GNL gastos laborales y no 
laborales y NL y NC número de empicados y de cuentas, respectivamente. 

En otras palabras, los costo:.; medios quedaron definidos como resultado del costo salarial medio 
por empleado, el promedio de empicados por cuenta (la inversa de la productividad) y un factor 
escalar que representa el impacto de la monetización sobre los costos. 

El gráfico 16 muestra los costos, el número de cuentas pasivas y el personal desde la vigencia 
de la Ley de Convertibilidad hasta abril de 1994. Es evidente que el sistema como conjunto 
redujo sustancialmente sus costos durante 1991 para comenzar a aumentarlos a partir del aiio 
siguiente. Lo mismo aconteció con el número de cuentas pasivas aunque la evolución del total 
de cuentas crece sistemáticamente sin ofrecer variaciones significativas. 
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La idea de que 199 l fue el aiío del ajuste bancario surge también de considerar el empleo ya que, 
como muestra el gráfico 16 el personal cayó en forma ininlerrumpida hasta fin ele 1992 para 
comenzar a crecer su;1vcme11le durante 1993. . 

JII.7. El impacto de la monetización 

El gráfico l 7 muestra la evolución ele los costos medios asociada a la variación de cada uno de 
los factores mccionados. 
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Gráfico 17 - EVOLUCION de los COSTOS MEDIOS 
Segú11 cada filc;lor en ¼e lectivo mensual 
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De la lec tura del grárico surge claramente que el mayor impacto en la reducción de los costos 
medios fue producto del incremento de la monetización de la economía, Jo que se manifiesta en 
forma pronunciada en el incremento del tarnaiio de las cue111as (i nversa de la relación número de 
cuentas/pasivos) . 

Este factor, tamaiio del cliente, ha siclo identificado en la literatura sobre costos bancarios como 
uno de los princ ipales determinantes de las economías de escala. En algunos trabajos se convierte 

.en el único factor explicativo de la presencia de economías de escala. Debe tenerse presente que 

.este factor es en gran medida cxógeno a la firma y que depende de las condiciones 
macroccúno111icas v igentes. En nuestro país las expericnciéls de remonetización de la economía 
han estado asociadas a un i 11cre111enlo del lamaiio del el iente. 

Desde esta perspectiva, el grado de eficiencia o ineficiencia del sistema bancario puede 
considerarse 1111 elemento transitorio, ya que los costos med ios ele i ntcrinecliación conti11uará11 
reduciéndose en la medida que se registre una profundización de la monetización. 

Desde 1991 a la fecha, los factores analizados en la cletcrminaciún de los cos tos medi.os han 
tenido la siguiente contribución en la explicación de la reducción de éstos: 

. 
a) el costo laboral medio puede explicar u11 incremen to de los costos med ios de 1.4 puntos 

porcentuales, 

b) el e111pleo por cuentas (inversa de; la productividad media física de la mano de obra) puede 
explicar una reducción de 3.4 puntos porcentuales·, 

e) el cociente entre lo" costos no labora les y el número de cuentas (indicador de la productividad 
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de olros factores) explica una reducción de los coslos medios de 2.4 puntos porcenluales, 

d) la evolución de la 111011ctización (número de cuentas/pasivos) explica una reducción de 10.5 
pt(ntos porcentuales en los costos medios, y 

e) la interacción de estos factores (la fórmula explicativa de los costos no es lineal) explica un 
incremento de los costos medíos de 1.9 puntos porcentuales. 

La reducción total de los costos medios fue de 12.9 puntos porcentuales , lo que implica que más 
del 80% de la misma es explicado por la monetización. 

Es posible c¡ue el incremento de la productividad media del personal y el incremento de los costos 
laborales cslén asociados vía una mayor capacitación media del personal ocupado y mayores 
horas extras por empleado. 

La evolución del empleo- respecto del número de cuentas todavía muestra una tendencia 
clecrecíentc, con un impacto de alrrccleclor ele medio punto porcentual por afío. En tanto que el 
afeclo del tamailo de las cuentas muestra una dcsacelaración, habiendo impactado 5 puntos 
porcentuales en 1991 y 3,2 y nada en 1992, 1993 y los pr imeros meses de 1994 
respectivamente. El impacto de la productividad de los restantes factores todavía muestra una 
tendencia decreciente cercana a 0.25 puntos porcentuales. La extrapolación ele estas tendencias 
nos lleva a pensar que las reducciones adicionales de costos mcd ios asociadas a los factores que 
han estado presentes desde la convertibilidad, ser;ín poco significativas en el futuro por lo que 
_la disminución de las tasas activas promedio sólo podrán acontecer a cue11la de una mayor 
eficiencia o un mayor grado de competencia en el mercado bancario. En otras palabras, el erecto 
de la monetización (vía evolución del lamafío del cliente) parece haberse agolado de lal modo que 
incrementos adicionales de la mo11ctizació11 de la economía se producirán en conjunto con la 
·incorporación de nuevas cuc11las y no por ineremenlo del volúmcn por cuenla, como ha succsido 
hasla ahora. 

Desde el punto de vista de los costos bancarios csle resultado es muy imporJante ya que en una 
primera impresión se podría concluir que dado que la monetización de Argentina es todavía 
reducida (comparada con Chile o México) cxislc un márgen muy importante de reducción de 
costos. Las tendencias anlcs explicitadas indican que este no es el caso, ya que si bien es 
perfcctamcnlc factibe que en un marco de estabilidad la 111011e1izació11 siga creciendo (respcclo 
del Píll), el 11úmero de clic11tcs del sistema deberá incrementarse en forma proporcional a los 
COSIOS . 
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.1 V. An:íiisis de codc trnnsvers:il 

Hasta ahora, el análisis hÚ sido conducido a lravés <le la evolución lempornl de variables 
agregadas. Sin embargo, un ·cnfoquc más apropiado para analizar la cuslión ele la eficiencia del 
sistema financiero es trabajar la inforlllación de las cnlidadcs fimincicras haciendo un corle 
l(anversal (cross-sectio11 a11alysis) . 

Cabe considerar que cslc lipo de enroque complementado con la cslimación ele funciones e.le 
costo, se ha ulilizado frccuenlcmcnte en la lileralura bancaria para dcleclar economías de escala 
(disminuciones de los costos medios cuando se incrementa el volúmcn de producción), economías 
de diversificación (scope) 1:clacionadas con los cambios en los coslos medios provenienles de 
cambios en el mix de productos que· ofrece la firma bancaria y variaciones del lamaíio promedio 
de los clientes. 

En los úlLimos años han proliferado trabajos utilizando análisis de corle lransversal para evaluar 
la eficiencia del sistema bancario, en particular para el caso estadounidense. En la Argenlina, 
Streb, D' Amalo y olros ( 1993) han utilizado este enfoque recienlemente para delectar la presencia 
de economías de escala. · 

En esle lrabajo se utili za esle enfoque para delectar lo que en la literatura se denomina 
ineficiencia "X". Esto se interpreta como la diferencia que se ver ifica a nivel de cada enlidad 
entre los coslos observados y los coslos pronosticados en for111a leórica para niveles dados de 
producción, 111ix del produclo y tamaíio de los clientes. Los lrabajos realizados sobre la 
ineficiencia X, básicamente en los Estados Unidos, han generado un consen,so respeclo de que 
este tipo de econo111ías son cuanlitalivarnenle más importantes que las economías de escala y las 
econornías de diversiricación. 

Adicionalmente se utilizar:í la i11ror111aci611 para inlcnlar una estimación de la incidencia que 
lienen sobre los 111árgcn~s de inlermcdiación bancaria el riesgo credilicio y el poder de mercado, 
fenómenos que debe recordarse no pueden ser separados con facilidad. 

IV.1. Medición de lll incricicncia "X" del sistema financicl'O. 

En base a los dalos del sistema corrcspondicntcs al pro111cdio de 1993 se realizó en estudio de 
los costos medios del sisterna con el objeto de delectar las inericicm:ias mencionadas. /\. tal erecto 
se estimó una función de costos totales que depende de los niveles de producción de los activos 
y pasivos de cada una ele las entidades. Dada la dificullad de construir. indicadores del vol(11nen 
físico de la producción de cada uno de los segmentos, se consideró el volúmen monetario de 
activos y pasivos. 

Existen básicamente cuatro enfoques para abordar este problema, denominados: eco110111etric 
J,-011/ier approac/J (EFA), thick frontier approach (TJ'/1), data e11ve!op111e11t analysis (DEA) y el 
tlistrib11tio11 free approacl, (DFA) . Desafortunadamente la aplicación de estas metodologías no 
produce los mismos resultados, tanto a nivel global como a nivel de eillidades. Los autores que 
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. han aplicado los métodos EFA, TFA y DFA han encontrado ineficiencias del orden de 20/25 % 
en los costos, en tanto que los resultados del DEA varían entre un 10% y un 50 % (ver 13erger, 
Huntcr y Timme (1993)). 

No disponemos de ninGuno de estos métodos de csli111ación, por lo que se optó por métodos 
tradicionales, considerando los errores positivos ele estimación como una medida de ineficiencia. 
El mayor problema empffico en. la estimación de la ineficiencia X radica en la dificultad de 
distinguir entre errores aleatorios de costos, gue pueden afectar en forma positiva o negativa los 
costos observados de una institución, e ineficiencias propiamente dichas. 

La estimación de una función de costos que depende de los volúmenes monetarios de activos y 
pasivos permite delectar ineficiencias al comparar los costos pronosticados con los observados. 
Lógicamente, el nivel de costos depende del aprovechamiento de los tres tipos ele economías de 
escala para cada entidad, lo que en la metodología adoptada se realiza, en forma implícita, 
comparando el nivel de costos medios de cae.la entidad con un grupo ele similares características . 
En efecto, el análisis de regresión permite pronosticar el costo medio de la entidad en función 
ele los padmctros cid conjunto ele entidades, lo que implica computar cual sería el costo de la 

_ entidad si esta tuviese el nivel de eficiencia promedio del sislema con su propio 111ix de productos. 

A nivel global el ajuste de la función de costos es satisfactorio lo que se manifiesta en los altos 
niveles que registra el coericicnte de correlaciún múltiple (R 2) (ver Anexo J). En un primer 
análisis que cubría la lotalidad ckl sistema financiero (203 entidades) se eliminaron de las 
eslimaciones de la runción de costos, las observaciones que presentaban errores ele predicción 
positivos superiores a un desvío estándar. A renglói1 seguido, se realizó un nuevo análisis de 
regresión para el nuevo subconjunto de entidades y se volvieron a eliminar los errores de 
predicción superiores a un desvío estándar. Esle método se repitió en forma iterativa hasta que 
la medida de la ineficiencia "X" mostró una com;ergencia. Esta se logró para una regresión que 
comprende 48 entidades. L:11 base a los par;í1netros obtenidos se realizaron prcc.licciuncs de costos 
para la totalidad del sistema. 

Esta metodología puede implicar una sobrcstimación de la ineficiencia del. sistema, ya gue los 
errores de predicción se i111erpretan (al menos parcialmente) como ineficiencia. Por otra parte 
se utilizó una función Cobu-Douglas para la estimación, la que presenta conocidos problemas 
para reflejar una función ele producción ele este tipo. Si se hubiesen utilizado formas funcionales 
más flexibles, el rcsullado hubiera implicado un cómputo inferior de la ineficiencia "X".· 

La función de costos se calculó considerando los logaritmos naturales de las variables_, utilizando 
como variable dependiente los costos lolalcs y como variables indepenc.licnles se ulilizaron los 
volúmenes mo11elarios de los siguientes activos y pasivos en monee.la nacional y en moneda 
extranjera: 

- depósitos a la visla y ahorro 
- depósitos a plazo 
- redescucntos totales 
- otras obligaciones 
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- disponibilidades ' 
- adelantos en cuenta corriente 
- documento descontados 
- otros créditos por intermediación financ iera 
- salario medio 
- cartera irregular total 
- cartera con atrasos 
- una variable dicotómica para detectar la local ización (capital/interior) de la entidad. 

El ajuste para la muestra reducida presenta un lP de 99 % , en tanto ((Ue para el total el R2 fue 
de 93 % . Los resullados de ambas regresiones se presentan en el Anexo l. 

Una vez obtenidas las prcdiccio119s de los costos med ios en base a la muestra reducida se 
consideró que el costo total del sistema era el resultado de la suma del menor de los siguientes 
elementos: 

a) la predicción del costo medio, o 
b) el costo medio observado. 

De esta manera se eliminaron las entidades "ineficientes" desde el punto de vista de los costos 
de producción. Es decir que los costos totales del sistema se recalcularon eliminando las 
entidades que presentan desvíos positivos respecto ele la predicción. 

Este cómputo sugiere que la ineficiencia g lobal del sistema, en lo alimente a costos, alcanza un 
45 % , es decir que los co:; tos medios del sistema podría reducirse en este porcentaje si se 
eliminacen las entidades ineficientes. No existen otros estudios en el país sobre es te lema por lo 
cual no es posible tener una valorización correcta de los resultados del estudio. Estos resultados 
tienden a ubicarse en el rango de estimaciones generados por el método DEA. 

En el gráfico 18 se presentan los cos tos medios observados y la predicción resultante del análisis 
de regresión. Surge cl2.ra 111e11tc del gráfico que la predicción toma la forma de una envolvente 
de los costos medios observados, ajustando la función ele costos de acuerdo.a los costos medios 
mínimos. 

Nótese que esta metodología no eli111i11ó las observaciones que presentan "altos" costos medios , 
sino las que presentaban desvíos positivos respecto de los valores estimados. Esto implica que 
entidades con altos costos medios pueden ser eficientes y que simplemente tienen una 
composición diferente en el 111ix de productos que oírecen6

• 

En el gráfico 19 se presentan las diferentes mcdi.clas de la ineficienc ia X del sistema, de acuerdo 
a las suces ivas iteraciones. Como se observa, el método mostró una convergencia para un 

6Cahe 111e11cio11ar t]lll! los errores de prcdicdú11 110 prcsc111a11 corrclaciú11 con el 11ivd ele los costos medios , 
lo que i11dica <JUC los parámclros estimados s011 razo11ablcs (dado que la varia11za de los errores 110 sería 
hererm:edástica). 
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En el grá fico 20 se presentan los· costos medios ordenados de acuerdo a la capac idad prestable 
de cada institución. El grúrico sugiere que las entidades mús grandes presentan menores niveles 
de costos medios . Dado que los parú111etros de la función de costos son idénticos para todas las 
entidades, csla característica obedece a una diferente composición en el 111ix de productos entre 
entidades graneles versus las pec¡uei1as. · 

En el gráfico 2 l se presenta una medida de la inericicncia "X" ordenada de acuerdo a la 
capacidad pres table de cada institución. Se observa que entidades grandes pre:-;entan una medida 

33 



de ineficiencia "X" superior a la n¡edia del sistema. En una primera impresión, este resultado 
parece contradictorio con lo expuesto en el gráfico anterior. La interpretación correcta de la 
combinación de ambos resultados es la siguiente: entidades con mayor volumen de operación 
presentan menores costos, no obstante, desde el punto de vista de la eficiencia, la extrapolación 
de resultados indica que estas entidades (las grandes) podrían presentar costos menores si 
produjesen con los parámetros del sistema. En particular, si no se tuviera en cuenta a las diez 
entidades más graneles del sistema la ineficiencia global se reduciría de 45 % a 40%. Este es un 
resultado coincidente con lo observado en Estados Unidos, enco.ntrándose que en los bancos 
grandes la ineficiencia "X" tiende a compensar las economías de escala. 
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IV.2. Factores ele rc1lucción de costos. 

Al aplicar un análisis similar al aplicado en el a11úlisis de series de tiempo para la totalidad del 
sistema sobre los factores de reducción de costos, se encuentra que la principal variable 
explicativa es el nivel de monetización, es decir el cociente entre nt'1mcro de cuentas (activas y 
p~sivas) y el volumen monetario de las operaciones. Las resta1ites variables, costo laboral medio, 
cuentas por empicado y costos no laborales por numero de cuentas presentan fuertes fluctuaciones 

sin correlaciones muy definidas. 

lV.3. Desvíos entre la tasa acliva ol>servada y la teórica. 

Los resultados de la sección IV. 1. sugieren la existencia de un espacio significativo para mejorar 
la eficiencia del sistema ri11a11cicro en lo atinente a los costos 110 financieros ele intermediación. 
La presión que enfrentan las entidades para progresar en esta dirección depende de un conjunto 
de factores entre los cuales sin eluda se destaca el grado ele compet.itividad del sistema. En la 
medida que los bancos disponen de algúu poder de mercado puedci1 trasladar a los clientes los 
altos costos que provoca la ralla de eficiencia, aunque sea transitoriamente. 

La magnitud que adquiere el traslado de estos costos es justamente una manera de medir la 
competitividad del mercado ri11ancicro. En tanto se verifique que las tasas de interés activas · 
observadas crecen con el costo teórico del crédito, habría evidencia de que las entidades están 
en condiciones ele trasladar estos costos aumentando los intereses de las líneas de crédito cuyos 
mercados 110 son competitivos o incremcnta11do la participación de los clientes que rcco11oce11 
algún grado de dependencia con respecto a la entidad. Lamentablemente, ésta no es la única 
razón por la que hay dil'crencias sistemúticas entre ambos conceptos. 

Un refor111ulació11 de la expresión (15) nos permitirú entender el grado de dificultad que hay para 
separar el impacto del poder de mercado sobre la diferencial de tasas observadas y teóricas, del 
que corresponde a la cxistcncia de ricsgo crcdiliciu la11to endógeno como exógeno. Recordando 
que (i;"') es la tasa activa observada y (i/) es el costo teórico del crédito, tenemos que : 

(15') i;"' = l(l/(P/.P/)(1/(1-1/i:i +o)J . i/ 

Como se ve, la relación entre la ta!;a teórica y la observada depende de un coeficiente que toma 
en consideración todos los parúrnctros de riesgo y de poder de mercado simullúneamente, por lo 
cual es necesario identificar primero alguno de éslos para posteriormente evaluar los restantes. 

Por ejemplo, si 110 existiesen riesgo endógeno ni exúgeno, la expresión (15') se reduciría a: 

(1 5 ") i;"' = ( l / ( l - 1 h) . i/ 

En este caso el cociente de tasas sería una medida directa del poder de mercado. Por el contrario, 
si 110 existiese poder de 111Grcado ni riesgo endógeno, (15') tomaría la siguiente forma: 

35 



(15'") i/" = (1/P/)i/ 

La diferencia de tasas se incrementaría en forma proporcional al riesgo exógeno. Recordemos 
que P/ es la probabilidad de que no haya pérdidas asociadas al riesgo exógcno, por lo cual su 
v~lor disminuye cua11tlu se incrementa el riesgo. · 

Si recordamos que o es siempre positivo, este coeficiente debe ser mayor que la unidad 
mostrando el hecho de que tanto el ejercicio ele poder de mercado como el riesgo incrementan 
la tasa de interés activa con respecto a la que corresponde a una situación competitiva libre de 
nesgo. 

Utilizando técnicas estadísticas simples y la información de corle transversal,' puede estimarse el 
valor que alcanza este coeficieme, al que llamarnos "b", para 1993. A estos efectos, se 
regresionó linealmente la lasa activa observada en runción del costo teórico del crédito calculados 
para cada entidad aplicando la misma metodología utilizada para el análisis de series de tiempo 
bajo una forma simple sin c~rnstante.· En el siguiente cuadro se presentan los resullaclos obtenidos 
para diferentes tamaiios de muestra, las que fueron definidas incorporando las entidades que 
presentan costos teóricos del crédito menores al 20 % anuales para el primer caso e 
incrementando este máximo según se detalla en el cuadro adjunto. 

Cantidad ele 
Entidades 

97 
138 
165 
177 
192 

Valor máximo del 
Costo Teórico 
Considerada 

20% 
30% 
40% 
50% 

100% 

b 

1.22 
1.05 
1.01 
0 .94 
0.80 

lest T R2 

23.G 0.30 
28.9 0.31 
37.2 0.46 
38.1 0.44 
32.1 0.33 

Como muestra el cuadro, todas las estimaciones de b son significativas 11um1ue sólo para la 
muestra ele las primeras 97 entidades resulta significativamente mayor que 1. Para las dos últimas 
estimaciones resultaron significativa111et11c menores que I apartándose ele los valores que deben 
esperarse desde el punto ele vista teórico. 

Un coeficiente estimado menor que 1 indica que hay un conjunto de entidades que están 
obteniendo ingresos financieros menores que los costos. A menos que ésta sea una situación 
transitoria, la presencia de estas observaciones debería ser atribuída a .deficiencias de la 

__ información que fi~ura en los estados conlablcs ele las mismas . 

El resullaclo más interesante para ser analizado es que el coeficiente "b" parece disminuii· a 
medida que la tasa teórica se incrementa, a tal punto que cuando se extiende la muestra hasta 
incluir las entidades que registran tasas teóricas ele 30% y 40% anual, el coeficiente tiende a no 
diferir de la unidad. En ausencia de riesgo crediticio, esto indicaría que el poder de mercado 

36 



se deteriora a medida que 111ayor es el costo total (financiero y no financiero) de producir 
créditos, indicando que tanto la elasticidad de la demanda de crédito como la probabilidad de 
cobro de los préstamos pueden variar con el nivel ele la tasas de interés. 

Es poco probable que esto sea consecuencia ele la existencia de riesgo endógeno, ya que en su 
presc11cia la probabilidad de que no haya pérd idas asociadas a la actividad crediticia cae cuando 
sube la lasa de interés O'/), de tal modo que la brecha entre la lasa observada y el costo teórico 
debería crecer con la lasa ele interés. Por airo lacio, la presencia de riesgo exógeno debería 
111anifeslarse como u11a Inedia proporcional del coslo lcúrico del crédito. En consecuencia, la 
hipótesis más probable de las mencionadas es que el poder de 'mercado que estarían ejerciendo 
las e11liclacles financieras sobre sus demandantes de créditos se deteriora en la medida que crece 
el cos lo total de pres lar. 

El análisis econométrico ele la va1:ieclad ele formulac iones que pueden proponerse para modelar 
eJ coeficiente "b" dependiendo de la tasa de interés excede el alcance de este trabajo. Como 
simple aproximación, se ha estimado una forma cuadrútica para la muestra compuesta por 192 
observaciones, cuyo resultado figura a continuación. 

Cantidad 
Entidades 

192 

Valor máximo de 
de la Tasa Teórica 
Considerada . 

100 % 

b 

1.20 

test T . c test T R2 

26.0 -0.8 -9.7 0.55 

Corno puede observarse el coeficiente "b" es significat ivamente mayor que la unidad mientras 
que el coeficiente de la var iable cuadrática es negativo y signiricativa1nente diferente ele cero, 
indicando que la capacidad de las entidades de trasladar sus costos a sus clientes se reduce en la 
medida que crece la la~a ele interés. 

0% 10% 20% 30¾ '10% SO% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 

fosa Teórica 

ObscrvudJs - n oyccción 
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.En resúmc11, el análisis de corte transversal mues tra que el costo del crédito en la Argentina 
también cslá asociado a un problema de competitividad en el mercado de créditos que, sin duda, 
afec(a en diversos grados a los diferentes scg 111c11tos que lo compo11e11. 
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ANEXO 1 

DE \'CRIPCION DE !A S Sl!:fUES USADAS 

SE:Rlfi:S DE TmM 1'0: 

Todos los datos, con excepción de la integración del efectivo lllínilllo (que se trata de promedios 
mensuales ele saldos diarios) se refieren a los sa ldos a ri11 de cada mes (en el caso de cuentas 
patrimoniales) y a resultados del mes (en el caso ele cuentas de resultados) . 

Los mismos corresponden a la totalidad de las entidades financieras. 

En los casos de series correspondientes a cuentas en moneda ex tranjera, los datos están 
expresados en pesos al tipo ele cambio de cierre del mes. 

Tasa pasiva implíc ita: total de egresos financieros por depósitos sobre total de depósitos 
(incluidos los en cuentas corrientes). 

Encaje total medio: integración total de efectivo mínimo sobre total de depósitos. 

Tasa ele impues to: parallletrizacla e11 el 6 % . 

Gastos administrativos sobre depósitos: ídem. 

Ingreso por servicios sobre créditos: total de ingresos por servic ios sobre capacidad prestablc del 
total ele depósitos. 

Tasa activa teórica: tasa pasiva corregida por impuestos y encaje más gastos adm inistrativos por 
unidad de depósito corregidos por .impues tos y encaje menos ingresos por servic ios por unidad 
ele capacidad prestable de los depósitos. 

Tasa activa observada: tasa activa implícita en el total de ingresos financieros por préstamos 
sobre total de préstamos. 

SERIES DE COH..Tl~ Tfü\NSYEllSAL: 

A. Para la clctcr111inació11 <icl co11t'rnstc {asa (cól'ica/tasa ulJ:.crvacla en el aíio 1993: 

Se construyeron tocias las series necesarias según el esquema del análisis de las series de tiempo 
utilizando el promedio s imple ele dalos a fin ele cada bimestre (para el caso ele cuentas _ele 
resultados se anual izó el promedio de los resultados de los seis bimestres) comenzando en febrero 
de 1993. 
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Jl. Parn In detenninnción del grado de conclnción en el :IÍío 1993 tic lns tnsas teóricas y 

ouservaclas respecto de un cu11j1111to de cucnlas dclcr111i11anlcs del estado de una cnlillllll: 

Se aplicó el mismo tratamiento a los datos bimestrales para las cuentas que definían la estructura 
patrimonial de cada e11tidad financiera. 

El conjunto de cuenta:; :;clec.:cionaclas para la regresión responde a las siguientes especificaciones: 

Depósitos: corresponde al total de aquellos cuyos titulares perten_ecieran tanto al sector público 
como al sector privado (se individualizan según principales instrumentaciones: a la vista y en caja 
de ahorros, a plazo rijo y otros) 

Rcdescuentos totales: total de obligaciones con el 13CRt\ por tocio concepto 

Otras oblilli!...cio11cs: resto de obligacio11cs por i11tcr111ccliació11 financiera 

Disponibil iclades: 

Préstamos: corresponde al total de los otorgados a titulares del sector público y privado (se 
i_ndividualizan según principales instrumentaciones: adelantos en cuenta corriente, documentos 

descontados y otros) 

Otros créditos: otros créditos por intermediación financiera 

Salario medio: total ele gastos en personal sobre total de personal ocupado 

Cartera irregular total: total de financiaciones con arreglos, con atrasos, con nesgo de 

insolvencia, en gestión judicial y en liquidación 

Cartera con atrasos: e}~clusivamente 

C. l'arn la llcienuinación de la tasa col.Jrncla por los préstamos otorgados en un determinado 

mes: 

Se utilizó la información que las Clltidades presentan al 13CRJ\ dolldc se detallan (por tipo de 
préstamo y por especie 111onctaria i11volucrnda) el monto y la tasa de interés aplicada a los 

préstamos otorgados en ese_ mes. 

En cuanto a los adelantos en cuenta corriente el monto corresponde a la suma de los saldos 

diarios. 

Respecto de los demús tipos de préstamo los montos presentados corresponden a la suma de los 
desembolsos efectivamente concretados para el otorgamiento del préstamo. 
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AJUSTE ECONOI\I/ETR/CO PAHA LA MUESTRA TOTAL 

Constante 
Error Estándar de Y esliniado 
RZ 
Número de observaicones 
Grados de Libertad 

Deps.visla y ahorro manar 

Deps.vista y ahorro rnonex 
Depositas a plazo y otros manar 
Depositas a plazo y otros monex 

Resdesc. totales 

otrns obligaciones rnonar 
Otras obligaciones rnonex 

Disponibilidades rnonar 

Disponibilidades rnonex 

Adelantos manar 

Adelantos rnonex 

Documentos rnonar 

Documentos rnonex 

Otros préstamos rnonar 

Otros préstamos monex 

Otros créditos manar 

Otros créditos monex 

Salario medio 
Codigo cap=1 int=1 O 

manar: moneda argentina 

monex: moneda extranjera 

2.58239 
0.427 ,,,, 

0.930'19 
203 
183 

Coeficiente X Error Esiimd;,.---T:J 

Coeficiente 
-0.04605 0.03180 -1.51130 

0.05137 0.01985 2.58767 

0.06769 0.01671 '1.04977 

0.06209 0.02526 2.45853 

0.06'170 0.01006 6.42855 

0.09192 0.02592 3.5'1602 

0.01677 0.01676 1.00058 

0.25857 0.04356 5.93619 

0.02941 0.03778 0.77839 

0.00679 0.01677 0.40524 

0.01818 0.00979 1.85768 

0.01697 0.01690 1.00449 

-0.02037 0.01601 -1.27256 

0.05801 0.01131 5.13041 

-0.00236 0.00694 -0.34049 

-0.02779 0.01721 -1.61488 

0.01286 0.01451 0.88599 

0.46367 0.10775 4.30322 

0.05317 0.03602 1.47624 
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AJUSTE ECONOMETRICO PARA LA MUESTl?A REDUCIDA 

Constante 
Error Estándar de Y estimado 

R' 
Número de obse1vaicones 
Grados de Libertad 

Deps.vista y ahorro monar 

Deps.vista y ahorro monex 

Depositos a plazo y otros monar 

Depositos a plazo y otros monex 
Resdesc. totales 

Otras obligaciones monar 

Otras obligaciones moncx 

Disponibilidades monar 
Disponibilidades monex 

Adelantos monar 

Adelantos monex 
Documentos monar 

Documentos monex 
Otros préstamos monar 

Otros préstamos monex 

Otros créditos monar 
Otros crédi tos monex 

Salario medio 

Codigo cap=1 inl:.:10 

monar: 111oned<1 argentina 

monex: moneda extranjera 

- - -
Coeficiente X 

0.12505 

0.03579 

0.11451 

-0.03318 
-0.01523 

0.05061 

0.00365 

0.'17023 
0.07024 

-0.03052 

0.0'1258 
-0.02062 

-0.02913 

0.02950 

0.00684 
-0.05928 

-0.025'16 

0.731{33 

-0.01753 

43 

0.086'182'17 
o. ·1007 4824 
0.99587056 

48 
29 

Error Estándar Test t 

Coeficiente 

0.02'162 5.07878 

0.01076 3.32499 

0.01036 11.05574 

0.01418 -2.34056 
0.007'10 -2.057'12 

0.01581 3.20164 

0.00769 0.47453 

0.03250 14.47030 

0.01902 3.5'1'124 

0.00907 -3.36597 

0.00613 6.95050 
0.00030 -3.41521 

0.0079!3 -3.65013 
0.00711 4.15021 

0.00'127 1.60271 

0.00878 -6.748'16 

0.00767 -3.31909 

0.05851 12.50679 

0.02052 -0.85'1'15 
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