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Héctor Gustavo González Padilla
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Abstract

Resumen: En este art́ıculo se estudia la privatización de un grupo
de bancos públicos provinciales en Argentina en 1993-2001. En contraste
con la mayoŕıa de los estudios previos sobre privatizaciones que analizaron
principalmente sus efectos sobre la eficiencia económica, este estudio se
enfoca en dos cuestioness: i) evaluar si la privatización de los bancos
públicos provinciales produjo un incremento en el uso del poder de mer-
cado por parte de aquellos bancos públicos provinciales privatizados y
ii) verificar si los bancos públicos provinciales privatizados incrementaron
su eficiencia económica despues de su privatización, medida por una re-
ducción en sus costos operativos. La evidencia emṕırica permite sostener
las dos cuestiones planteadas.

JEL Classification: D43, G21,L13 .

Keywords: bancos, competencia monopolista, privatizaciones.

1 Introducción

La crisis de los años treinta, la segunda guerra mundial y el proceso de descolo-
nización de la posguerra llevaron a los gobiernos, en la mayoŕıa de los páıses, a
desempeñar un rol más activo en la economı́a generando las condiciones para el
intervencionismo estatal y la creación de empresas públicas. En la mayoŕıa de
los páıses desarrollados y en v́ıas de desarrollo se produjo un importante crec-
imiento de las empresas públicas a partir de la década del 30. Este crecimiento

∗Esto es el caṕıtulo dos de mi tesis de doctorado, que fue dirigida por Germán Coloma.
Agradezco también los comentarios de Jorge Ávila, George McCandless y Jorge Streb, quienes
integraron mi comité de tesis.
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de las empresas públicas respondió a una amplia variedad de causas económicas
y poĺıticas. En la mayoŕıa de los páıses la creación de las empresas públicas
respondió a la necesidad poĺıtica de ofrecer un conjunto de bienes y servicios a
la población que las empresas privadas no queŕıan o no estaban en condiciones
de proveer (Manzetti 1993).

En Europa Occidental el debate abarcó tanto cuál debeŕıa ser el grado de
participación estatal en la economı́a como los sectores que se reservaŕıan para
la exclusiva propiedad pública. Tales sectores comprend́ıan: las telecomunica-
ciones, el servicio postal, electricidad, gas, agua potable, ĺıneas aéreas y ferro-
carriles. Asimismo muchos estados establecieron que el gobierno deb́ıa controlar
ciertos sectores manufactureros considerados estratégicos como la industria de
defensa y la siderurgia. En otros páıses a los bancos públicos se les otorgaron
posiciones de monopolio o privilegios especiales (La Porta, López de Silanes y
Shleifer 2000).

En los páıses de Asia, África y América Latina la propiedad estatal de em-
presas fue percibida como necesaria para promover el desarrollo económico, es-
pecialmente a través de un fuerte proceso de inversión en infraestructura f́ısica
(Rondinelli y Iacono 1996). Otra razón para la propiedad estatal, muchas veces
implementada a través de la nacionalización de empresas extranjeras, fue un
resentimiento histórico hacia los extranjeros que hab́ıan sido los propietarios de
las principales compañ́ıas de esos páıses (Noll 2000).

Por décadas no existió un importante cuestionamiento al rol del estado en
sus objetivos de redistribución de ingresos y promoción de objetivos sociales.
Sin embargo, se observó que las empresas estatales, en varias situaciones, no
resolv́ıan los problemas para los cuales fueron creadas y que comenzaban a ser
parte del problema (Manzetti 1993).

En los 70’s el desempeño de las empresas públicas comenzó a estar bajo el
escrutinio de la profesión debido a la amplia ineficiencia económica, desmane-
jos, y abusos poĺıticos que involucró a muchas de estas empresas alrededor del
mundo. A principio de los años 80’s comenzó en ćırculos académicos un im-
portante debate acerca de la conveniencia de privatizar1 las empresas públicas
como un medio de aumentar su eficiencia económica. Se argumentaba que el
sector privado estaba mejor dotado para reducir costos, mejorar la calidad de
los servicios, incrementar la producción y responder a las demandas de los con-
sumidores que lo que estaban las empresas públicas. Algunos véıan a las priva-
tizaciones como un medio de reducir el déficit fiscal mediante la supresión de los
importante subsidios otorgados a las empresas públicas. Otros favorećıan las
privatizaciones fundado en que se despolitizaŕıan las decisiones de negocios, se
reduciŕıa la corrupción y se limitaŕıa el poder de los sindicatos y proveedores.2

Aśı, las privatizaciones fueron impulsadas por la amplia insatisfacción con la
performance de las empresas públicas, la necesidad de recortar gasto público y
la demanda pública de reducir la corrupción. Sin embargos, no todos estaban de
acuerdo con esa visión optimista. Muchos académicos señalaron las dificultades

1Transferir activos y servicios del estado al sector privado.
2Sobre este punto véase George Yarrow (1986), Vickers and Yarrow (1988), y Hemming

and Mansoor (1988).
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económicas y poĺıticas que podŕıan frustrar el intento de privatizar las empresas
públicas.3

En los últimos quince años, más de 250 bancos han sido total o parcialmente
privatizados por los gobiernos de 59 páıses mediante la oferta pública de sus
acciones o la ventas de sus activos. En casi todos los casos, esto representó
un cambio fundamental con respecto a una situación anterior que enfatizaba
el rol estratégico de la banca pública comercial en el desarrollo económico y el
rol fundamental del gobierno en el planeamiento y dirección de ese desarrollo
(Megginson 2005).

A este cambio observado, en los tiempos moderno, hacia una mayor partici-
pación del sector privado en la actividad económica no fue ajena la Argentina,
cuyo gobierno en la década del noventa, implementó un ambicioso programa de
privatizaciones que incluyó la privatización de un conjunto de bancos públicos
ante la pobre performance económica de los mismos.

La economı́a de las privatizaciones es un tópico muy amplio. El efecto de
las privatizaciones sobre la eficiencia productiva ha sido el foco de la mayoŕıa de
los estudios emṕıricos sobre el tema (Megginson y Netter 2001). El objetivo de
este ensayo es analizar los efectos de la privatización sobre el uso del poder de
mercado y la eficiencia económica en un conjunto de bancos públicos provinciales
privatizados en Argentina en los 90’s para lo cual se plantean las siguientes
cuestiones:

· ¿La privatización de los bancos públicos (bancos públicos provinciales
y municipales), realizada en la década del 90 en Argentina produjo un incre-
mento en el ejercicio del poder de mercado por parte de esos bancos públicos
privatizados?

· ¿Se verificó una mejora en su eficiencia económica?

2 Contexto Histórico de las Privatizaciones

Durante la década del 90 –a partir de la vigencia de la Convertibilidad- la
Argentina inició un importante programa de reformas del sector público que
incluyó la privatización de un amplio conjunto de empresas públicas aśı como la
reforma del sistema financiero que comprendió la privatización de un conjunto
de bancos públicos ( bancos públicos nacionales, provinciales y municipales).
Estas privatizaciones se realizaron en un contexto donde el tamaño del sector
público estaba siendo redefinido aśı como el rol de la banca pública (Bambaci,
Saront y Tomasi 2001).

2.1 La Poĺıtica Económica a fines de los 80’s

A fines de los ochenta la economı́a Argentina se desempeñaba con una alta tasa
de inflación4 alimentada por el financiamiento monetario de elevados déficit fis-

3Sobre este punto véase Krueger (1974), Kay and Thompson (1988), Suleiman and Water-
bury (1990), Gerchunoff and canovas (1994).

4En el peŕıodo junio-julio de 1989 la Argentina experimentó un episodio de hiperinflación.
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cales. En el transcurso de 1989 el ı́ndice de precios al consumidor se incrementó
en 4.924%, el tipo de cambio real alcanzó su nivel más alto en esa década, el PIB
sufrió una declinación del 6,2% que originó un superávit en la balanza comercial
de 5.400 millones de dólares, mientras que la tasa de desempleo se elevó al 7,6%.
En ese contexto de importantes turbulencias macroeconómicas las autoridades
económicas lanzaron un ambicioso programa económico que contempló una am-
plia desregulación de los mercados de bienes y servicios, la liberalización de los
mercados financieros, la reorganización del sector público -que incluyó la priva-
tización de empresas públicas crónicamente deficitarias- y una apertura de la
economı́a al comercio internacional. En abril de 1991 las autoridades económicas
adoptaron un esquena cambiario de tipo de cambio fijo -estableciendo la tasa de
cambio del peso con el dólar en una relación de 1 a 1 (Ley de Convertibilidad).
En ese nuevo contexto la economı́a tuvo un cambio sustancial lográndose un no-
table grado de estabilidad macroeconómica: la tasa de inflación anual se ubicó
en valores de un d́ıgito, el PIB creció a un ritmo de 2,3% anual (5,5% anual en
la primera mitad de la década), el déficit fiscal se redujo, mientras que la tasa
de desempleo se elevó sustancialmente, la balanza comercial exhibió un déficit
creciente y en consecuencia el endeudamiento externo se incrementó en forma
notable.

Table 1: Principales Indicadores Econmicos de Argentina 1980-2001
Variable 1980 - 1990 1991-2001
Tasa de crecimiento del PIB (en % anual) -0,8 2,3
Tasa de inflación anual (en % anual) IPC 361,4 3,5
Tasa de devaluación (en % anual) 379,9 4,0
Tasa de desempleo (en %) 5,5 13,1
Déficit fiscal / PIB (en %) 7,7 2,6
Balanza comercial / PIB (en %) 3,1 -0,3
Deuda externa / PIB (en %) n.d. 39,1
Fuente: elaborado en base a información de FIEL y Ministerio de Economı́a

2.2 El Sistema Financiero en la década del 90

La expansión de la economı́a aśı como la liberalización financiera realizada
tuvieron un impacto significativo sobre el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros domésticos. Como se puede observar en la Tabla 2 la reforma económica
generó un importante aumento en el grado de monetización de la economı́a, aśı
como un sustancial crecimiento del volumen del crédito al sector privado5. En
el peŕıodo 1990 - 2003 se observa que el valor del crédito doméstico6 es superior

5Crédito privado: comprende t́ıtulos privados en cartera de las entidades financieras,
préstamos al sector privado y recursos devengados, tanto en pesos como en dólares.

6Crédito doméstico: consolidado del Banco Central y las Entidades Financieras que com-
prende t́ıtulos público, t́ıtulos privados (en cartera de las entidades financieras), préstamos
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a M3*7 -medidas ambas variables como porcentaje del PIB-, una explicación
de esta discrepancia es que las autoridades económicas para resolver crisis fi-
nancieras (por ejemplo, Plan Bonex) utilizaron instrumentos financieros que
colocaron en las entidades financieras y el BCRA que no teńıan correlato mon-
etario (por ejemplo, bonos de compensación).

Una nueva carta orgánica del Banco Central de la República Argentina
(BCRA) fue puesta en vigencia que limitó severamente la asistencia financiera
al sector público y proscribió el financiamiento monetario del mismo. Además se
realizaron importantes reformas en el marco regulatorio del sector financiero a
fin de mejorar su solvencia, aumentar su competitividad y mejorar su regulación.
Se establecieron normas de capitales mı́nimos, riesgo crediticio, previsiones por
incobrables y estándares de auditoria bancaria en ĺınea con lo recomendado por
el Acuerdo de Basilea I. Estas medidas estaban orientadas a lograr un incre-
mento en el nivel de bancarización, la eliminación de costos distorsivos para
las operaciones financieras y la reducción de los riesgos de liquidez del sistema
financiero (del Pino Suarez 2003).

La supervisión del sistema financiero estuvo a cargo de la Superintendencia
de Entidades Financieras y Cambiarias (SEFyC).

Los cuadros presentados a continuación brindan un panorama sobre la evolución
del tamaño f́ısico del sistema financiero argentino en el peŕıodo 1990-2001.

El número de casas bancarias decreció un 4,0% en el peŕıodo 1990-2001, que
está explicado principalmente por la reducción del 29,5% en el número de casas
de la banca pública.

El personal ocupado en el total del sistema financiero disminuyó un 24,7%
en el lapso 1990-2001. La reducción del personal en la banca pública fue del
49,5%, mientras que los bancos privados aumentaron su personal en 3,5%. Las
entidades no bancarias, de menor peso dentro del sistema bancario, aumentaron
su personal en un 120% en ese peŕıodo.

Se observa un importante ajuste en la banca pública, tanto en términos de
reducción de casas por fusiones, absorciones y privatizaciones, como del número
de personal ocupado. La banca privada absorbió parte de la banca pública en
ese peŕıodo mediante la adquisición de porciones de los paquetes accionarios de
algunas de esas entidades, que también incluyó a parte del personal (del Pino
Suárez 2003).

El retorno a la función intŕınseca de la banca como evaluadora de riesgos
crediticios y de proyectos de inversión ocurrió en esos años, dado el incremento
de la capacidad prestable derivada de encajes más bajos y de una disciplina
fiscal más estricta a partir de las ŕıgidas limitaciones al financiamiento del sector
público establecidos en la Ley de Convertibilidad y en la nueva Carta Orgánica
del BCRA.

Los bancos tuvieron que montar sistemas de evaluación de riesgos y salir

al sector privado, préstamos al sector público (neto de los depósitos del sector público), y
recursos devengados, tanto en pesos como en dólares.

7M3*: agregado bimonetarioamplio, comprende circulante en poder del público más el
total más total de depósitos en pesos y en dólares del sector púlico y del sector privado no
financiero.
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a competir por clientes para su cartera activa, habiendo sido fundamental la
transformación de plazos entre pasivos y activos, ayudado por el alargamiento
paulatino de los plazos de los depósitos (Bavestrello 2000).

Los valores de la tasa de interés tanto para los depósitos como para los
préstamos presentados en la Tabla 5 muestran que los márgenes de interme-
diación fueron elevados en el peŕıodo 1993-2001, aunque declinaron del 13,8 %
en 1993 al 9,2 % en 2001. El aumento de la bancarización y la reestructuración
de entidades en los noventa produjo una clara mejora en los indicadores de
eficiencia. Aśı, se observó una importante reducción en los gastos operativos
como proporción de los activos del 9,0 % en 1993 al 4,8 % en 2001. A pesar
de la mejora, este indicador se encuentra por encima de los valores interna-
cionales, para 1997 el sistema bancario en Argentina teńıa un ratio de gastos
operativos/activos de 4,31 %, mientras que en Estados Unidos era 3,66 %, en
Chile 3,4 %, en España 2,2 % y en Inglaterra 1,0 % (del Pino Suárez 2003).

Por otro lado, el nivel de depósitos por empleado prácticamente se duplicó
durante el peŕıodo señalando un incremento en el grado de bancarización aśı
como un aumento en la productividad laboral. A pesar de estos cambios la
rentabilidad -medida tanto con respecto al patrimonio neto como a los activos-
no exhibió mejoras sustanciales. El sistema financiero argentino teńıa una
rentabilidad baja en comparación a la industria bancaria en los páıses de la
Unión Europea (UE) y de la Organización para la Cooperación Económica y
Desarrollo (OCED). Por ejemplo, el retorno promedio sobre el patrimonio neto
para páıses de la UE y la OCED fue de 11,8 y 10,5% en 1997 comparado con el
4,9% para Argentina (Delfino 2002).

3 Aspectos Teóricos de la Privatización de Ban-
cos Públicos

En el transcurso del siglo XX, los economistas han empleado la teoŕıa económica
positiva para explorar las implicaciones de la maximización de la riqueza por
parte de firmas privadas que operan en un contexto de propiedad privada. A
finales de los años 60’s se comenzaron a realizar estudios emṕıricos sobre el com-
portamiento de las empresas operadas por el estado ( Borcherding, Pommerehne
y Scheneider 1982, Boes y Scheneider 1996) cuyo foco principal fue el análisis
de las diferencias entre las firmas públicas y las privadas.

Dos enfoques básicamente se emplearon. El primero, es el enfoque de los
derechos de propiedad. Este enfoque se centra en explorar las diferencias en los
incentivos entre una agencia pública y una privada causada por la variación en
la habilidad de los dueños para auditar a la gerencia y los problemas que surgen
cuando los objetivos de los dueños y de sus agentes –gerentes- difieren.

El segundo enfoque es el enfoque de la teoŕıa de la elección pública (pub-
lic choice) que se concentra en el análisis de las coaliciones poĺıticas y de sus
efectos sobre el uso de los recursos y las recompensas y/o caracteŕısticas de los
productos. La teoŕıa de la elección pública también incluye a la teoŕıa de la
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burocracia.
El enfoque de los derechos de propiedad señala como una diferencia crucial

entre la firma pública y la privada las dificultades prácticas en transferir los
derechos de propiedad entre los individuos en el sector público y la relativa
facilidad de tal transacción en el sector privado. Actualmente este enfoque cuyo
pionero fue Armen Alchian, es ampliamente conocido. Este enfoque predice
que los gerentes públicos no organizaran los recursos bajo su supervisión de
manera de maximizar la riqueza de sus propietarios finales, el ciudadano común.
Por lo tanto, Alchian vaticina que la firma pública será menos eficiente, y que
sus gerentes tendrán una vida más tranquila. Por ese motivo la ciudadańıa
les dará menores niveles de discrecionalidad que a sus colegas en una firma
privada. Puesto de otra manera, el enfoque de los derechos de propiedad está
interesado en analizar cualquier tipo de cooperación en la cual la propiedad y la
gerencia están separadas. El problema que surge entre el principal y el agente
también puede prevalecer en una empresa privada pero en una menor extensión.
Numerosos estudios han sido realizados para contrastar esta proposición los
cuales han confirmado que las empresas públicas son menos eficientes que las
privadas en la mayoŕıa de ellos (Sheshinski y López-Calva 2003).

El enfoque de los derechos de propiedad indica que (1) la producción privada
tiene costos unitarios menores que la realizada por una firma pública y (2) que
dado un nivel suficiente de competencia entre productores privados y públicos
(sin regulaciones discriminatorias y subsidios) las diferencias en costos unitarios
resultan insignificantes. Por esto puede concluirse que no es tanto la diferencia
en la transferibilidad de la propiedad sino la falta de competencia lo que conduce,
al resultado observado con frecuencia de una más ineficiente producción en las
empresas públicas.

El enfoque de la teoŕıa de la elección pública asume que los poĺıticos, burócratas,
gerentes de empresas públicas son maximizadores de utilidad sujetos a restric-
ciones (Schneider y Frey 1988, Bartel y Schneider 1991, Pardo y Schneider 1996
y Schneider 2002).

Este enfoque asume que los poĺıticos actúan de manera egóısta con la fi-
nalidad de alcanzar sus objetivos ideológicos o personales (ganar la próxima
elección). Dado que permanecer en el poder es la restricción más importante
para los poĺıticos, ellos usarán a las empresas públicas para lograr sus propios
objetivos. Una razón para ello es la evidente falta de incentivos en los poĺıticos
y en los contribuyentes en ejercer un control efectivo de las empresas públicas.
Este argumento es especialmente válido en el caso de las compañ́ıas estatales de
servicios públicos. Éstas ofrecen una excelente oportunidad para alcanzar los
objetivos reeleccionistas del gobierno, mediante la provisión de empleo adicional
o el otorgamiento de subsidios a ciertas regiones, lo que le permite al gobierno
ganar una elección. El costo de tal poĺıtica puede encubrirse por varios años
dado que el déficit de las empresas públicas puede ser disimulado en el déficit
consolidado del presupuesto público (Schneider 2002).

El enfoque de la teoŕıa de la elección pública está más interesado en los
aspectos microeconómicos, aśı, De Alessi (1974) señala que la gestión de los
gerentes de las empresas públicas está más orientada a maximizar el crecimiento
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que la riqueza. Esa proposición encuentra soporte en la evidencia emṕırica
considerando que tal comportamiento conduce a staffs más grandes y a ratios
de capital - trabajo más altos. Este exceso de capital hace que los gerentes y
sus subordinados aparezcan como más productivos frente a los encargados de
auditarlos (el parlamento). En conclusión, el enfoque de la teoŕıa de la elección
pública no sólo reconoce la diferencia en el comportamiento entre firmas públicas
y privadas debidas a las limitaciones en la transferibilidad de la propiedad, sino
que también considera la probable sobreoferta de servicios públicos debido a una
falta de competencia en su provisión y producción. Esta sobreoferta es usada a
menudo para lograr el objetivo re-eleccionista de los poĺıticos y resulta en mayor
empleo y salarios más elevados en ciertas regiones por cierto tiempo (Schneider
2002).

3.1 El caso teórico favorable a la banca pública

Los bancos cumplen tres funciones básicas en cualquier sistema económico:
i) desempeñan un rol central en el funcionamiento del sistema de pagos de
la economı́a desarrollando tareas de compensación de pagos, ii) transforman
depósitos de corto plazo en inversiones de largo plazo -en la forma de préstamos-,
y iii) proveen de un mecanismo para evaluar, valuar y auditar los créditos otor-
gados en la economı́a.

La eficiencia, seguridad, trasparencia y efectividad de estas funciones vaŕıa
ampliamente entre los páıses dependiendo, entre otras cosas, de quiénes son los
propietarios de los bancos, cómo se maneja el proceso de otorgamiento de los
créditos, a quiénes se otorgan los créditos y del grado de confianza del público
en el sistema financiero (Megginson 2005).

La propiedad estatal de los bancos comerciales ha sido justificada de tres
formas: i) es un modo de asegurar un balance entre objetivos económicos y
sociales, ii) como una respuesta a las fallas del mercado, principalmente por
el desaf́ıo que plantea a la eficiencia económica la existencia de los monopolios
naturales. La posibilidad de la explotación de ese poder de mercado por parte
de una empresa privada ha justificado la propiedad pública de esos monopolios
y iii) la existencia de asimetŕıas de información entre un principal (el público) y
un agente (el banco) cuando contratos completos no pueden ser implementados
y hechos cumplir. Estos tres casos suponen que el gobierno actúa en forma
benevolente y por consiguiente la propiedad estatal es económicamente eficiente
(Sheshinski y López-Calva 2003).

La propiedad estatal de los bancos comerciales creció siguiendo la tendencia
hacia la estatización de las actividades económicas verificada en las economı́as
de Europa Occidental, Estados Unidos, Asia y Latinoamérica a partir de los
años treinta. Aśı como de factores espećıficos, tales como una baja tolerancia del
capital privado al riesgo para financiar el crecimiento, una exigua financiación de
sectores con bajos retornos financieros pero con altos retornos sociales, el deseo
de promover la industrialización y el crecimiento a un ritmo más acelerado
del que permitiŕıa el financiamiento privado, el deseo de mantener el control
doméstico sobre el sistema financiero (Megginson 2005).
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3.2 El caso teórico contra la banca pública

Los economistas han expuesto tres motivos principales por los cuales la propiedad
estatal es menos eficiente que la propiedad privada, aún bajo el supuesto que
el gobierno actúa benevolentemente. Primero, los gerentes de las empresas
públicas tienen menores incentivos que los gerentes de las empresas privadas
para cumplir con el objetivo de maximizar beneficios. Segundo, la empresa es-
tatal está sujeta a una auditoŕıa menos intensa por parte de sus dueños, a causa
de un problema de acción colectiva -el auditor potencial tiene menos incentivos
para observar cuidadosamente el desempeño del gerente porque él soporta todo
el costo de realizar esa tarea y solo obtiene una fracción de los beneficios- y
también porque existen pocos métodos efectivos para disciplinar a los gerentes
de la empresas públicas en caso de detectarse un rendimiento subóptimo. Ter-
cero, los poĺıticos que controlan las empresas publicas no pueden de una forma
créıble comprometerse a solicitar su quiebra en caso de una performance pobre,
o a retirarle el financiamiento a través de subsidios, por lo tanto la empresa
pública tiene una restricción presupuestaria débil (soft budget constraint) (Meg-
ginson 2005).

La empresa pública será ineficiente por diseño dado que son creadas por los
poĺıticos de forma tal que puedan ser utilizadas para favorecer a sus seguidores
a costa de otros grupos de la sociedad (Shleifer 1998). Dado que las empresas
estatales responden más a sus dueños poĺıticos que al mercado, una amplia
divergencia con el comportamiento maximizador de beneficios no solo es posible
sino que es deseable. Shleifer y Vishny (1994) señalan que las empresas públicas
serán ineficientes a causa que los poĺıticos las fuerzan a seguir objetivos extra
económicos, tales como mantener un exceso de personal, construir plantas en
lugares poĺıticamente pero no económicamente conveniente, y fijar precios por
sus productos que no son de equilibrio.

4 La Privatización de los Bancos Públicos Provin-
ciales

La banca pública provincial ha tenido un importante desarrollo en Argentina
llegando cada provincia a poseer, al menos, un banco de su propiedad (Canavese
2002). Como han documentado Clark y Cull (1998) la performance de los ban-
cos públicos provinciales ha sido muy deficiente en términos de rentabilidad,
calidad de cartera e ingresos. A pesar de estos magros resultados las provin-
cias no tuvieron incentivos para privatizarlos o incorporar capital privado para
mejorar su gerenciamiento. Varios motivos explican esa situación: i) los gob-
iernos provinciales se financiaban a través de préstamos a bajo costo otorgados
por sus respectivos bancos provinciales. Estos préstamos eran posteriormente
redescontados en el Banco Central8 , ii) los gobiernos provinciales teńıan poco

8Esta situación cambió con la puesta en vigencia de la Ley de Convertibilidad que limitó
severamente el financiamiento del Banco Central al Gobierno Nacional.
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interés en asignar recursos propios para auditar el desempeño de sus bancos
provinciales dado que no soportaban el costo de su rescate.

Como resultado del deterioro de la situación fiscal de las provincias y de la de-
ficiente gestión, la mayoŕıa de los bancos provinciales en los 90’s, se encontraban
técnicamente quebrados, manteniéndose en operación por los depósitos de sus re-
spectivos gobiernos o por la asistencia financiera brindada por el Banco Central
(Canavese 2002). Dado que la mayoŕıa de los bancos provinciales fueron creados
por leyes provinciales, su cierre o disolución requeŕıa contar con la aprobación
de la respectiva legislatura en consecuencia el Banco Central no pod́ıa ejercer la
amenaza de cerrarlos a fin de inducirlos a cumplir con la regulaciones bancarias
vigentes.

La devaluación del peso mexicano en diciembre de 1994 -que desencadenó la
crisis financiera conocida como Tequila- y la consiguiente salida de capitales de
los páıses latinoamericanos produjo una crisis que causó una perdida importante
de depósitos, aumentos en las tasas de interés, salida de capitales y cáıda en el
precio de los bonos soberanos y de las acciones. Los bancos mayoristas fueron
los primeros en sentir sus efectos dado que t́ıpicamente tienen en el activo una
importante porción de bonos y acciones y sus depósitos están constituidos por
grandes depósitos de empresas privadas. El retiro de depósitos de estos bancos
y el cese de los préstamos interbancarios condujo a la liquidación de alguno de
ellos. A medida que las noticias de cierres de bancos se difund́ıa, y ante la ausen-
cia de un seguro de depósitos, los pequeños ahorristas retiraron sus depósitos de
los bancos percibidos como frágiles -tanto de bancos provinciales, cooperativos
como de bancos pequeños, generando una crisis bancaria de envergadura.

La crisis del Tequila impactó fuertemente sobre la performance de los bancos
públicos provinciales. El retiro de depósitos de los bancos débiles tanto privados
como públicos, golpeo fuertemente a los bancos públicos provinciales débiles
imponiendo sustanciales costos fiscales a las provincias. Esta situación indujo a
los gobiernos provinciales a considerar formas alternativas de recapitalizarlos y
entre ellas a la privatización como una viable.

Cuando una empresa pública es privatizada, el gobierno usualmente trata
de hacerla más atractiva para los potenciales compradores. Con esa finalidad
le realiza un proceso de reestructuración que incluye la exclusión de activos y
pasivos de baja calidad. En Argentina en el caso de los bancos públicos provin-
ciales se formó una entidad residual con los activos y pasivos de escasa calidad.
A fin de poder afrontar estos pasivos de corto plazo, el gobierno Argentino,
el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial crearon en 1995 el
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) con la finalidad de otor-
gar financiamiento y proveer asistencia técnica a las provincias en el proceso de
privatización de sus bancos públicos (Galiani 2003).

En 1992 comenzó el proceso de privatización de los bancos públicos provin-
ciales. De los 35 bancos oficiales existentes en 1991, solo quedaban 20 en 1996,
de los cuales 5 ya hab́ıan iniciado el proceso de privatización que se completó
en 1998. Con la excepción del cierre del Banco Nacional de Desarrollo, la pri-
vatización del Banco Hipotecario Nacional y de la Caja Nacional de Ahorro
y Seguro, la reducción en el número de bancos públicos fue producto de las
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privatizaciones de los bancos públicos provinciales.
Algunos bancos públicos provinciales privatizados fueron estatizados, en

1997 el Banco de Corrientes, en 1999 el Banco de La Rioja y en 2000 el Nuevo
Banco del Chaco S.A.

Previo a la creación del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial se
concretaron tres procesos de privatización, en opinión de del Pino Suárez (2003)
“...salvo en el caso del Banco de la Provincia de Entre Rı́os, resultaron un
fracaso”.

En la Tabla 8 se presenta información sobre el tamaño de los bancos provin-
ciales privatizados, de los entes residuales y del porcentaje de los activos y
pasivos transferidos al sector privado con apoyo del Fondo Fiduciario para el
Desarrollo Provincial.

Las Tablas 9 y 10 presentan información sobre el objeto de la venta, las
sucursales, el personal, la duración de los contratos de servicios bancarios y las
garant́ıas de portafolio de los bancos provinciales privatizados.

En la Tabla 11 se presenta parte de los resultados obtenidos por Galiani
(2003) sobre la performance de los bancos públicos provinciales privatizados.
Se tomó el siguiente conjunto de indicadores de rentabilidad: (1) margen de
beneficios, (2) margen operativo, (3) margen de intereses, (4) ingreso operativo
por sucursal, (5) ROA (retorno sobre activos) y (6) ROE (retorno sobre capital).
En el Apéndice I se describen las variables mencionadas.

Es de destacar que la mayoŕıa de los indicadores de rentabilidad de los ban-
cos públicos provinciales privatizados mejoraron de manera significativa en el
peŕıodo posterior a la privatización. Observando los ratios de rentabilidad se
nota que casi todos ellos eran negativos en el peŕıodo previo a la privatización
y se tornan positivos en el peŕıodo posterior a la privatización. El incremento
en la mediana del margen de beneficios, margen operativo, margen de intere-
ses, ingreso operativo por sucursal, retorno sobre capital (ROA) y retorno sobre
activos (ROA) son todos estad́ısticamente significativos. Sin embargo la me-
diana del ingreso operativo por sucursal decrece después de la privatización.
Estos resultados señalan que la privatización tuvo un efecto positivo sobre la
performance de los bancos públicos provinciales privatizados.

5 Efectos Económicos de la Privatización de los
Bancos Públicos Provinciales

En este estudio se formulan dos hipótesis:
i) los bancos públicos provinciales -previo a su privatización- actuaban de

forma benevolente, esto es fijaban sus precios (tasa de interés activa) en el
mercado de préstamos de acuerdo con criterios marginalistas. Esta situación se
revierte cuando son privatizados.

ii) los bancos públicos provinciales privatizados mejoraron su eficiencia económica
esto se tradujo en una reducción en sus costos de operación.
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A fin de contrastar emṕıricamente las dos hipótesis formuladas empleamos
un modelo de Organización Industrial de bancos oligopólicos maximizadores de
beneficios, en la ĺınea de los desarrollados por Brenahan (1982) y Lau (1982).
El modelo brenahiano que utilizamos se basa en el enfoque de la intermediación,
como en Shaffer (1989, 1993), este enfoque asume que los bancos producen un
solo producto utilizando varios insumos para ello. Como fue propuesto por
Shaffer (1993), la función de costos se basa en el precio de los insumos.

5.1 Estructura teórica del modelo brenahiano

Asumiendo n bancos en la industria que proveen un producto homogéneo, la
función de beneficios del banco promedio i tiene la siguiente forma:

Πi = pqi − Ci(qi, EXSi)− Fi (1)

donde Πi son los beneficios, qi es el volumen de producto, p es el precio del
producto, Ci son los costos totales variables, EXSi son variables exógenas que
afectan a los costos totales variables, pero no a la función de demanda de la
industria y Fi son los costos fijos del banco.

Los bancos enfrentan una curva de demanda de la industria con pendiente
negativa, que tiene la siguiente función inversa:

p = f(Q,EXD) (2)

donde Q =
n∑

i=1

qi es el producto total del mercado y EXD es un vector de

variables exógenas que afectan a la demanda de la industria pero no a los costos
totales variables.

La maximización de beneficios implica la siguiente condición de primer orden
para el banco i :

dΠi

dqi
= p + f ′(Q,EXD)

dQ

dqi
qi − dCi

dqi
(q, EXSi) = 0 (3)

promediando sobre todos los bancos obtenemos:

p + f ′(Q, EXD)
dQ

dqi

1
n

Qi −
n∑

i=1

dCi

dqi
(q, EXSi)/n = 0

aśı

p = −θf ′(Q, EXD)Qi +
n∑

i=1

dCi

dqi
(q, EXSi)/n = 0 (4)

donde θ = (dQ/dqi)/n = (1 + d
∑
i 6=j

qj/qj)/n es la variación conjetural de la

firma promedio en el mercado. La variación conjetural de la firma se define
como el cambio en el producto de las restantes firmas anticipado por la firma
i en respuesta a un cambio inicial en su propio nivel de producto. Para el
banco promedio en un mercado perfectamente competitivo, la restricción θ = 0
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se verifica, dado que en un equilibrio competitivo el precio es igual al costo
marginal. Dado que los precios se asumen exógenos a la firma en un mer-
cado perfectamente competitivo, un incremento en el producto por parte de
una firma debe conducir a un análogo decrecimiento en el producto de la firmas
restantes, en ĺınea con la ecuación (4). El equilibrio de Cournot describe una
optimización no cooperativa donde los agentes quienes se influyen mutuamente
unos a otros actuando sin una cooperación expĺıcita. En este tipo de equilibrio,
la variación conjetural (d

∑
i 6=j

qj/qj) para la firma i debe ser igual a cero. El mod-

elo de Cournot asume que la firma no espera represalias por parte de las otras
firmas en respuesta a un cambio en su propio nivel de producto, aśı θ = 1/n. En
colusión perfecta, un incremento por parte de uno de los colusionados conduce a
un incremento proporcional en el producto de los restantes colusionados, siendo
θ = (dQ/dqi)/n = (1+(Q−qi)/qi)/n = Q/qin = 1. Por lo tanto, en condiciones
normales, el parámetro θ toma valores comprendidos entre cero y uno.

5.2 Ecuaciones emṕıricas

Para el modelo emṕırico la función teórica de demanda de la industria, ecuación
(2), es definida de la siguiente forma:

ln Qit = a0 + a1 ln Pit + a2Yit + a3Zt + a4Yit ln Pit +
∑
r

ΨrDr + εit (5)

donde Qit es el monto de préstamos totales de la provincia i en el peŕıodo t,
Pit es la tasa de interés activa cobrada por el banco i en el peŕıodo t, Yit denota
ciertas variables exógenas que cambian en el tiempo y en el espacio (como el PIB
por provincia), Zt denota otras variables exógenas que cambian en el tiempo
pero no en el espacio (como el precio de un activo sustituto), Yit · ln Zt es un
término de interacción que permite la rotación de la curva de demanda lo que
es necesario para identificar θ9, Dr es una variable ficticia que capta diferencias
entre las provincias y εit es un término de error aleatorio.

La ecuación (3) implica la siguiente condición de equilibrio para el banco i
en el mercado de producto:

p + f ′(Q,EXD)
dQ

dqi
qi =

dCi

dqi
(q, EXSi) (6)

donde MRi = p + f ′(Q,EXD) dQ
dqi

qi es el ingreso marginal de la firma i

computado a partir de una función de demanda inversa del producto final p(Q),
Q es el volumen del producto total del mercado, y qi es el nivel de producto
generado por la firma i y

MCi =
dCi

dqi
(q, EXSi) (7)

9Sobre este punto véase Lau (1982) y Bresnahan (1982).
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es el costo marginal de la firma i.
Completando elasticidades la ecuación (6) se expresa de la siguiente forma:

p =
[

η

η − θ

]
MCi (8)

donde η = dQ
dp

p
Q es la elasticidad-precio de la demanda, y θ = dQ

dqi
/n es la

variación conjetural de la firma promedio en el mercado.
A los efectos de estimar la relación de la ecuación (8), es necesario postular

una función de demanda y una función de costos totales.
Para la función de costo de la firma bancaria se utilizó la siguiente función

Ci = Ci(q, w, z) donde q es un vector de producto, w es un vector de i precios
de insumos variables y z es un vector de variables de control.

Para estimar la función de costo total se escogió la siguiente función translog-
aritmica10

ln Cit(q, w, z) = β0 + β1 ln qit + β2(ln qit)2 + β3 ln wlit + β4 ln wdit + β5(ln wit)2

+β6(ln wdit)2 + β7 ln wlit ln wdit + β8 ln qit ln wlit + β9 ln qit ln wdit

+δittincbit +
∑
r

ϕrDr + γDp

(9)
i = 1, ...N ; t = 1, ...T
donde Cit es el costo total del banco i en el peŕıodo t, qit es el volumen de

préstamos del banco i en el peŕıodo t, wlit es el precio del trabajo para el banco
i en el peŕıodo t, wdit es la tasa de interés pasiva impĺıcita del banco i en el
peŕıodo t, tincbit es la tasa de préstamos incobrables del banco i en el peŕıodo
t , Dr es una variable ficticia que refleja diferencias entre las provincias y Dp

es una variable ficticia que capta el efecto de la privatización sobre el costo, N
es el número de bancos y T es el número de observaciones por banco, el cual
puede variar entre las instituciones financieras.

La definición de las variables de costo y producto utilizados en los estudios
emṕıricos dependen del punto de vista que se adopte sobre los productos que
los bancos ofrecen y de los insumos que utilizan. En la literatura coexisten dos
enfoques: el enfoque de intermediación y el de producción11. En el enfoque de
intermediación los bancos utilizan depósitos conjuntamente con otros insumos
(capital, trabajo) para producir varios tipos de activos financieros, medidos por
su valor en pesos. El costo total se define como el gasto en intereses por depósitos
-neto de los cargos por servicios-, más el gasto en insumos. En contraste, el
enfoque de producción ve a los bancos utilizando los insumos para producir
depósitos y activos financieros. El enfoque de la producción mide el producto
por el número de cuentas y define al costo total como el costo operativo -esto
es el costo de los insumos adquiridos.

10Esta forma funcional flexible ha sido ampliamente utilizada en estudios de la industria
bancaria, por ejemplo Mester (1987), Berger, Hanweck and Humphrey (1987), Mitchel y
Onvural (1996) para EE.UU, Shaffer (1993) para Canadá, Burdisso et al. (2001), Delfino
(2002) para Argentina.

11Humhrey (1985) presenta una detallada discusión de estos dos enfoques.
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En este estudio se sigue el enfoque de intermediación al cual se le realizó una
modificación que consiste en el tratamiento de los ”fondos adquiridos” (redes-
cuentos, pases pasivos, obligaciones negociables) como un insumo y la inclusión
de los intereses abonados por esos conceptos en el costo total.

Diferenciando parcialmente la función de costo total con respecto al producto
se obtiene la siguiente función de costo marginal:

MCit =
Cit

qit
[b1 + b2 ln qit + b3 ln wlit + b4 ln wdit] (10)

La segunda ecuación que estimamos (junto con la ecuación (5) de demanda
logaŕıtmica) es la siguiente relación de oferta:

Pit =
[
(1−Dp) +

(
a1

a1+θ

)
Dp

]
Cit

qit
[(b1 + b2 ln qit + b3 ln wlit + b4 ln wdit)]

+γDp + δtincbit +
∑
r

ϕrDr + uit

(11)
donde θ es el coeficiente que mide el ejercicio del poder de mercado promedio, γ
es el coeficiente que capta el efecto promedio de la privatización sobre el costo
marginal y uit es un término de error aleatorio.

6 Resultados Emṕıricos

6.1 Los Datos

En la Tabla 12 se presentan las definiciones de producto, precio de los insumos
y costos utilizados en la estimación.

Los datos utilizados en este ensayo provienen de los balances y otra infor-
mación complementaria que los bancos remiten mensualmente al Banco Central.
Esta información es revisada y controlada por el Banco Central lo cual hace que
la misma sea confiable.

La base de datos utilizada contiene información sobre cada banco público
provincial privatizado con periodicidad trimestral desde junio de 1993 a diciem-
bre de 2001.

Las variables stock son valores promedio de datos trimestrales, mientras
que las variables flujos corresponden a valores anuales de flujos trimestrales
acumulados.

6.2 Resultados econométricos

El sistema de ecuaciones (5) y (11) fue estimado simultáneamente por el método
generalizado de momentos y los resultados se reportan en la Tabla 13

En la ecuación de demanda, ecuación (5), que determina el volumen de
préstamos en términos reales, la variable préstamos está negativamente rela-
cionada con su precio, tasa de interés activa impĺıcita, y positivamente rela-
cionada con el nivel de actividad y con el precio del activo sustituto.
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ré

st
a
m

o
s

d
iv

id
id

o
el

to
ta

l
d
e

p
ré
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ó
si

to
s,

p
o
n
d
er

a
d
o

p
o
r

m
o
n
ed

a
,
p
a
ra

ca
d
a

b
a
n
co

p
ú
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En la relación de precio, ecuación (11), que determina la tasa de interés activa
impĺıcita para los préstamos, el precio de los insumos tales como el salario, la
tasa de interés pasiva impĺıcita están relacionadas positivamente con la misma, al
igual que la tasa de préstamos incobrables. El coeficiente θ (poder de mercado)
se supone que toma un valor positivo, mientras que el coeficiente γ (efecto de
la privatización sobre los costos) se asume que toma un valor negativo.

En la función de demanda -ecuación(5)- el coeficiente de la tasa de interés
activa a1 tiene el signo esperado y es significativo. En cambio los coeficientes
del producto bruto provincial a2 y del precio del activo sustituto a3 tienen el
signo esperado pero no son estad́ısticamente significativos.

En la relación de oferta (ecuación(11)) el coeficiente del producto b2 tiene
signo positivo indicando que los bancos operaban en el tramo creciente de su
curva de costos marginales. Delfino (2002) reporta un valor positivo para ese
coeficientes en una estimación de la función de costos para una muestra de
bancos en Argentina en el peŕıodo 1993-2000.

El coeficiente de la variable proxy de calidad de cartera δ tiene un valor pos-
itivo revelando que un aumento en la morosidad de cartera afecta adversamente
al costo marginal. Delfino (2002) reporta un valor positivo para ese coeficiente
en la función de costos que estima para un conjunto de bancos en Argentina
para el peŕıodo 1993-2000.

El coeficiente del precio del trabajo b3 tiene el signo esperado pero resultó
no significativo estad́ısticamente. El coeficiente del precio de los depósitos b4

(tasa de interés pasiva impĺıcita) no tiene el signo esperado pero no resultó
significativo estad́ısticamente.

El coeficiente de poder de mercado θ tiene un valor positivo como se es-
peraba y es estad́ısticamente significativo. Esto indica que los bancos públicos
provinciales utilizaron su poder de mercado en el mercado de préstamos a partir
de su privatización. En Delfino (2002) se reporta que para el peŕıodo 1993-2000
en Argentina los bancos fijaron la tasa de interés activa en un 40,3% por encima
de los costos marginales. Asimismo, Berg y Kim (1998) hallan que los ban-
cos en Noruega tienen un sustancial poder de mercado en el mercado de banca
minorista pero tienen un menor poder de mercado en el mercado corporativo.
Bikker (2003) encuentra que los bancos para un conjunto de páıses de la Co-
munidad Europea tienen poder de mercado en el mercado de préstamos, en el
peŕıodo anterior a la unificación monetaria.

El coeficiente que acompaña a la variable ficticia proxy de la reducción en cos-
tos γ tiene el signo esperado y es significativo. El valor de ese coeficiente indica
que la privatización tuvo un efecto significativo sobre los costos marginales de
los bancos públicos privatizados, reduciéndolos en una forma apreciable. Clark
y Cull (1998) en un estudio sobre la privatización de bancos públicos provin-
ciales en Argentina reportan que éstos tienen indicadores de eficiencia similares
a los bancos privados en el peŕıodo posterior a la privatización.
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7 Conclusiones

A partir de la crisis económica de los años treinta en la mayoŕıa de los páıses los
gobiernos comenzaron a intervenir más intensamente en la economı́a generando
las condiciones para la creación de empresas públicas, especialmente en sec-
tores considerados estratégicos como: telecomunicaciones,servicio postal, elec-
tricidad, agua potable, ĺıneas aéreas, ferrocarriles y banca comercial. Por un
largo peŕıodo de tiempo no existió un cuestionamiento importante al rol del
estado como empresario. Sin embargo, se observó que en muchas situaciones
las empresas públicas no resolv́ıan los problemas para los cuales fueron creadas
y que comenzaban a ser parte del mismo.

A comienzos de los 70’s las empresas públicas comenzaron a estar bajo el
escrutinio de los economistas debido a la amplia ineficiencia económica, des-
manejos y abusos poĺıticos en las que estuvieron involucradas muchas de ellas
alrededor del mundo. Por lo tanto, en los ćırculos académicos se inició un impor-
tante debate sobre la conveniencia de privatizar a las empresas públicas como
un medio de aumentar su eficiencia.

Como lo ha documentado Megginson (2005) en los años noventa los gobier-
nos de más de 59 páıses han privatizado más de 250 bancos públicos. A este
cambio observado a nivel mundial hacia una mayor participación del sector pri-
vado en la economı́a no fue ajena la Argentina cuyo gobierno en la década del
90 implementó un ambicioso programa de privatización de empresas públicas
-crónicamente deficitarias- que incluyó a un conjunto de bancos públicos, may-
ormente a los bancos públicos provinciales.

La mayoŕıa de los estudios emṕıricos sobre privatizaciones se han enfocado
sobre aspectos de la eficiencia económica, en este ensayo nos centramos en el
efecto de la privatización sobre el uso del poder de mercado y la eficiencia
económica de un conjunto de bancos públicos provinciales privatizados en los
90’s. A fin de evaluar emṕıricamente las hipótesis formuladas empleamos un
modelo de Organización Industrial de bancos oligopólicos siguiendo los desar-
rollos de Brenahan (1982) y Lau (1982).

A tal fin estimamos un sistema de ecuaciones de oferta y demanda de
préstamos para ese conjunto de bancos públicos provinciales privatizados.

Los resultados de las estimaciones presentados en la Tabla 13 permiten cor-
roborar las hipótesis referidas tanto al ejercicio del poder de mercado como
sobre la reducción de costos postuladas para los bancos públicos provinciales
privatizados.

Al respecto el valor del coeficiente de poder de mercado θ tiene un valor
positivo y es estadisticamente significativo lo que permite inferir que los bancos
públicos provinciales privatizados en el peŕıodo posprivatización utilizaron su
poder de mercado fijando el precio de los préstamos (tasa de interés activa) por
encima de su costo marginal.

Aśı mismo el valor del coeficiente de la variable ficticia proxy de la reducción
de costos γ es negativo y estad́ısticamente significativo lo cual corrobora lo
hipotetizado respecto a una reducción en los costos de operación de los bancos
públicos privatizados en el peŕıodo posprivatización.
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