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Prefacio

Esta tesis se compone de tres ensayos que abordan aspectos tedricos y empiricos de
la privatizacién y los bancos ptblicos utilizando la teorfa econémica, el anélisis econométrico
v la contrastacién de hipétesis.

En el primer ensayo se evalia a la amenaza de privatizacién como un mecanismo
idéneo para incrementar la eficiencia de una firma ptiblica en un contexto donde la habilidad
del gobierno para implementar tal politica es cuestionada y éste debe mantener equilibrado
el presupuesto fiscal. Se evalian tres escenarios alternativos: i) ausencia de amenaza, ii)
amenaza sin compromiso y iii) amenaza con compromiso. Se encuentra que en el caso i)
la firma no tiene ningun incentivo para mejorar su eficiencia. En el segundo escenario el
gobierno utiliza un nivel del salario positivo y un subsidio a la inversién para inducir a la
firma publica a mejorar su eficiencia y en el iltimo escenario un nivel de salario positivo
induce a la firma a mejorar su eficiencia. Se halla que al gobierno no le conviene embarcarse
en una politica de privatizacién plena, es decir que la probabilidad de privatizacién es menor
que uno.

En el segundo ensayo se examina la privatizacién de los bancos piblicos provin-
ciales realizada en Argentina en el periodo 1993 - 2001. A diferencia de la mayoria de los
estudios sobre privatizaciones de bancos que se concentran en analizar el efecto de la priva-
tizacién sobre la eficiencia productiva este ensayo se focaliza en dos cuestiones: i) evaluar
si la privatizacién de los bancos publicos provinciales ocacioné un aumento en el uso del
poder de mercado por parte de los bancos publicos privatizados y ii) verificar si se produjo

una mejora en su eficiencia econémica lo que se tradujo en una reduccién de sus costos de
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operacién. La evidencia empirica aportada permite sustentar las dos hipétesis planteadas.

En el tercer ensayo se analizan los determinantes de la exposicién al riesgo de los
bancos. En Argentina, en el perfodo 1993 - 2001, la proporcién de créditos incobrables ha
sido notablemente superior en los bancos piblicos que en los bancos privados. Encontramos
que el valor de la licencia bancaria desempefia un rol fundamental en la determinacién de
la exposicion al riesgo elegida por un banco, asf un valor alto de la licencia bancaria induce
al banco a seleccionar una menor exposicién al riesgo y en consecuencia tendrd una menor
proporcion de créditos incobrables. La evidencia empirica aportada permite respaldar esa
hipétesis.

Finalmente, deseo agradecer a los miembros de mi Comité de Tesis, Profesores
German Coloma (Director), Jorge C. Avila, George T. McCandless y Jorge M. Streb por
las valiosas sugerencias realizadas. Un reconocimiento especial a los Profesores Coloma y
McCandless por las ttiles, profundas y extensas discusiones de los ensayos que componen
esta tesis. Ademds, deseo agradecer a la Directora del Departamento de Economia, Pro-
fesora Mariana Conte Grand, por su calidez y continuo aliento. La Gerencia Principal de
Investigaciones Econémicas del Banco Central de la Reptblica Argentina proporcioné un

importante soporte para la realizaciéon de este estudio. Estoy muy agradecido por ello.



Capitulo 1

La Amenaza de Privatizacién como
un Mecanismo para Aumentar la

Eficiencia de una Firma Publica

I Introduccién

Los anos 80’s y 90’s fueron testigos de un cambio importante en politica econémica
observdndose un giro importante hacia la privatizacién de las empresas piblicas como una
forma de mejorar la eficiencia del sector publico. Més de 80 paises pertenecientes a Africa,
Latinoamérica, Europa Occidental y Europa Oriental lanzaron ambiciosos programas de
privatizacién de sus empresas de propiedad estatal ( Schmidt 1996, Boycko et al. 1996).
De acuerdo con OECD (2002) el valor promedio de los activos privatizados anualmente

ascendié a 54.000 millones de délares en el perfodo 1990-2001.



Los programas de privatizacién de las empresas piblicas tenfan cuatro objetivos
explicitos: i) alcanzar una mayor eficiencia en la asignacién de recursos, ii) fortalecer el rol
del sector privado en la economia, iii) mejorar la situacién financiera del sector publico y iv)
liberar recursos para la asignacién en otras dreas prioritarias del sector ptiblico ( Sheshinski
y Lopez-Calva 2003).

Una amplia literatura ha analizado la cuestién de la propiedad y la eficiencia!. Esto
se puede estudiar mirando a los componentes del problema de optimizacién: el objetivo y
las restricciones, y cémo éstos son afectados por las diferentes estructuras de propiedad. El
analisis formal de los problemas de informacién y de contratos incompletos y por lo tanto
del rol de los incentivos en promover la eficiencia dentro de la empresa muestran que las
pérdidas asociadas con la propiedad ptiblica de las empresas fueron importantes ( Sheshinski
y Lopez-Calva 2003).

La literatura sobre privatizaciones ha destacado la importancia de los aspectos
contractuales y de incentivos dentro de la firma como relevantes para promover la eficiencia
a nivel microeconémico. A esta perspectiva se la ha denominado la visién de la agencia
(agency view). Dentro de esa visién existen dos perspectivas sobre las causas de la ex-
istencia de incentivos débiles para favorecer la eficiencia. La primera, la perspectiva del
directivo (managerial) sostiene que la auditoria en la firma piblica es inadecuada y por lo
tanto los incentivos para promover la eficiencia tienen poco poder (Vickers y Yarrow 1989).
Dentro de esta perspectiva la imposibilidad de implementar contratos completos juega un

rol fundamental en la explicacién sobre la importancia de la propiedad (Williamson 1985,

!Sobre este punto ver Yarrow (1991), Sheshinski y Lépez-Calva (2003), Shirley y Walsh (2000). Megginson
y Netter (2001) y Bortolotti y Siniscalco (2003) relevaron la literatura empirica.



Sappington y Stiglitz 1987). La segunda, la perspectiva politica alega que es la interferencia
politica que distorsiona el objetivo que el gerente tiene que maximizar y las restricciones
que éste enfrenta -problema de la restriccién presupuestaria débil? (soft budget constraint)-
(Kornai 1986, Shapiro y Willing 1990, Shleifer y Vishny 1994).

La habilidad para comprometerse en la implementacién de las politicas anunciadas
es un tema que estd presente en la literatura de politica econémica. En las economias
emergentes esta preocupacion se ha reflejado en la cuestién sobre la forma de evitar que el
gobierno quiera reestatizar una firma previamente privatizada para capturar sus beneficios
y redistribuirlos entre el piblico o utilizarlos para cumplir con otros objetivos sociales (
Perotti 1995).

En este trabajo se evalia la efectividad de la amenaza de privatizacién como
un mecanismo para incrementar la eficiencia econémica de una empresa publica en un
contexto donde la habilidad del gobierno para comprometerse con esa politica es cuestionada
(Stiglitz 1996, Ho 1999). Se analiza como una empresa publica (su gerente) modifica su
comportamiento ante una amenaza de privatizacion si se verifica una perfomance econémica
baja por parte de la empresa piblica. Esta situacién comparte algunas similitudes con la
literatura de contratos de auditoria 6ptimos en el sentido de que habrd un impacto reducido
de la amenaza de privatizacién sobre el comportamiento de la firma (Cont 2003, Khalil 1997,
Milgrom y Roberts 1992, Baron y Besanko 1984).

La privatizacién se define como una situacién en la que se produce un cambio en

la estructura de propiedad, donde la firma piblica pasa a ser responsable de sus pérdidas

2Siguiendo a Janos Kornai (1980, 1986) una empresa o cualquier organizacién se dice que tiene una
restriccion presupuestaria débil cuando espera ser rescatada en caso de problemas financieros. Esto crea un
problema de incentivos porque el gerente de la organizacién puede fallar en observar disciplina financiera.



y en consecuencia puede quebrar. Es una forma de remover la restriccién presupuestaria
débil (soft budget constraint).

La situacién estratégica se modela como un juego en forma extensiva donde la
amenaza de privatizacién se realiza en una segunda fase. El poder de la amenaza de privati-
zacién como instrumento para mejorar el desempeno de la firma piblica estd condicionada a
que el gobierno pueda comprometerse con tal accién. Esta situacién da lugar a tres escenar-
ios: 1) ausencia de amenaza de privatizacién, ii) amenaza de privatizacién sin compromiso
y iii) amenaza de privatizacién con compromiso.

Suponemos que si el gobierno implementa la privatizacién subsidia las pérdidas
de la firma publica. Esto tiene dos finalidades: i) atraer a potenciales compradores en la
privatizacién y ii) ayudar a que la firma piblica recobre su productividad siempre que el
gobierno estime que las pérdidas de la firma se deben a circunstancias que se encuentran
fuera de su control (estado de la naturaleza desfavorable).

Los instrumentos utilizados por el gobierno para implementar el contrato con la
empresa publica son: i) un salario (7)? -el cual se supone fijo para el gerente y ii) un subsidio
de inversién (1).

Asumimos que el gobierno tiene una restriccién presupuestaria dura, es decir, debe
mantener equilibrado su presupuesto en todo momento.

Asi, en un contexto donde la habilidad del gobierno para comprometerse a imple-
mentar la politica de privatizacién anunciada es cuestionada y debe mantener equilibrado

su presupuesto (no puede incurrir en déficit) analizamos: i) jcuél es el contrato que el go-

3Se supone que una caracteristica de los contratos laborales del sector piblico es que el nivel de remu-
neraciones del personal no es contingente al nivel de produccién u otra medida de desempeno.



bierno debe ofrecer a la firma publica® para que ésta mejore su performance econémica?
y ii) {como caracterizar a los contratos tanto en una situacién donde el gobierno puede
comprometerse a implementar la politica de privatizacién anunciada como en una situacién

donde el gobierno no puede comprometerse a implementar la politica anunciada?.

IT El Modelo

La situacion estratégica se modela como un juego con dos jugadores: gobierno
(principal) y empresa publica (agente) que se juega en dos periodos.

En el periodo inicial el gobierno le ofrece a la empresa piblica un contrato que
especifica: 1) el monto del salario, ii) el monto del subsidio de inversién y iii) la probabilidad
de privatizacién -en el caso que el gobierno se comprometa a implementar la privatizacion
(Ho 1999).

Nos concentraremos en un tipo de informacién asimétrica que tiene que ver con el
comportamiento del agente durante la relacién contractual. Un problema de riesgo moral
(moral hazard) existe cuando la accién del agente no es verificable o cuando el agente recibe
informacion privada después que la relacién se inicié. En los problemas de riesgo moral los
participantes tienen la misma informacién cuando la relacién se establece y la asimetria de
informacion surge del hecho que una vez que el contrato fue firmado, el principal no puede
observar (o no puede verificar) la accién (o el esfuerzo) del agente, o al menos, el principal no
puede controlar perfectamente la accién del agente (Macho-Stadler y Pérez-Castrillo 1997).

La forma cldsica de modelar este tipo de situacién es asumir que el esfuerzo ofrecido

4Se asume que los incentivos previstos en el contrato son sélo para los gerentes.



por el agente, una vez que el contrato fue firmado, no es verificable y por lo tanto no puede
incluirse explicitamente en el contrato. Por lo tanto, el payoff del agente no depende del
esfuerzo que él ofrece, o del que se ha comprometido a ofrecer de acuerdo con el contrato
(Macho-Stadler y Pérez-Castrillo 1997).

La forma de introducir la asimetria de informacién en el modelo difiere de la
utilizada en otros estudios. La idiosincrasia de la empresa ptblica no es determinada por
los estados de la naturaleza sino por una accién realizada por la propia firma publica. Asi,
ésta puede elegir su propio tipo realizando un determinado nivel de esfuerzo -similar a una
decisién de inversion inicial- lo que da lugar a una situacién de riesgo moral (Ho 1999,
Liilfesmann 2002).

Después de aceptar el contrato la firma publica realiza un esfuerzo (decisién de
inversién) que generard un nivel de producto xze{0, 1} para el gobierno en el periodo inicial.
Noétese que el nivel de esfuerzo realizado por la empresa piblica en este modelo puede
considerarse como una inversion especifica de la empresa.

El gobierno puede realizar una ganancia de largo plazo a poseyendo la firma y por
simplicidad asumimos que « es constante.

La empresa piblica puede recibir un subsidio de inversién por parte del gobierno

I > Iy para producir, Iy es el nivel minimo del subsidio y estd normalizado en cero.

r=1, 8 r=e¢€
El nivel de producto x depende sélo del nivel del esfuerzo, x =

=0, 8 x=eo

El esfuerzo e €{ej,ea} puede tomar dos valores: ej(nivel alto), o ey (nivel bajo), siendo
e1 > ea. A eq se lo normaliza en cero.

En este modelo cuando la firma publica elige un esfuerzo alto, e;, enfrentard un



estado de la naturaleza favorable con probabilidad ¢ que no afectard al nivel de producto
y uno desfavorable con probabilidad (1 — ¢q) que afectara al producto en forma adversa
haciéndolo nulo a pesar de que la firma publica eligié un nivel de esfuerzo alto. Si e = ejcon
probabilidad ¢ el producto serd igual a uno (z = 1) y con probabilidad (1 — ¢) serd igual a
cero (z = 0).

Si la firma piblica elige un nivel de esfuerzo bajo, e = es, el nivel de producto x
con probabilidad 1 serd igual a cero (x = 0).

El nivel del esfuerzo elegido por la firma piublica es una eleccién que ésta realiza
a posteriori que el contrato fue suscripto y solo es conocido por ella (Laffont y Tirole 1993,
Schmidt 1996).

La empresa publica tiene un costo C(e) = e para generar el producto.

Tanto la empresa piblica como el gobierno observan el nivel de producto z. Si
el nivel de producto verificado es x = 1 el gobierno infiere que la empresa piblica seleccié
un nivel de esfuerzo alto e = e; y por lo tanto no tiene motivos para privatizarla. Sin
embargo, si el nivel de producto es x = 0, el gobierno deduce que la firma piblica pudo
haber realizado un esfuerzo bajo. Por lo tanto, emplea una tecnologia de auditoria que
opera sin costos y es imperfecta para dilucidar si la firma ptiblica realizé un esfuerzo alto o
uno bajo (Tirole 1986, Milgrom y Roberts 1992).

Si la empresa publica realizé un esfuerzo alto, e = e, la tecnologia de auditoria
reportara que la firma piblica trabajoé intensamente. Si el nivel de esfuerzo fue bajo, e = es
, la tecnologia de auditoria con probabilidad k detectard ese comportamiento enganoso por

parte de la empresa publica. Si tal comportamiento se detecta el gobierno privatizard la



firma publica. Con probabilidad (1 — k) la tecnologia de auditoria reportara que la firma
trabajé intensamente cuando en realidad ésta seleccioné un nivel de esfuerzo bajo (firma
publica perezosa).

El gobierno abona un salario fijo 7 al gerente de la empresa publica. Si ésta es
privatizada debe devolver el subsidio I de inversién, que le fue otorgado al comienzo del
juego (la tasa de interés es cero), de otra forma I es imputado al gobierno. La empresa
publica recibe un subsidio financiero F' si se observa un nivel de producto nulo y la tecnologia
de auditoria reporta que la firma publica realizé un esfuerzo alto a fin de que recupere su
productividad. Si la firma realizé un esfuerzo alto su payoff es positivo. Si la tecnologia de
auditoria no detecta que la firma publica realiz6 un esfuerzo bajo (firma publica perezosa),
ésta recibird el subsidio financiero F'. A posteriori cuando el gobierno la privatice, esta
firma ptblica perezosa no podra sobrevivir a la competencia del mercado y quebrara, por lo
tanto su payoff serd nulo. En esa situacién el gobierno deberd hacerse cargo del subsidio de
inversién I. Si la tecnologia de auditorfa detecta que la firma piblica es perezosa el gobierno
la privatizard sin otorgarle el subsidio financiero para que recobre su productividad. A
posteriori esa empresa piblica privatizada quebrard y el gobierno deberd hacerse cargo del
subsidio por inversién (Ver Figura 1.2).

Notese que el subsidio financiero es otorgado a posteriori que se observa el nivel
de producto mientras que el subsidio de inversién es otorgado a priori que la firma piblica
realice una accién productiva.

El contrato suscripto entre el gobierno y la empresa piblica tiene la siguiente

forma: {Tpe, Inc} en el caso que el gobierno no pueda comprometerse a implementar la



politica de privatizacién anunciada y {7, I, P.} en el caso que el gobierno pueda compro-
meterse a implementar la politica de privatizacién anunciada, donde P, es la probabilidad
de privatizacion. Nétese que la principal diferencia entre los dos contratos es la inclusién
de la probabilidad de privatizacién en el segundo contrato.

El gobierno conoce la distribucién de probabilidad del esfuerzo realizado por la
empresa publica. Asi, sabe que ésta realizard un esfuerzo alto con probabilidad II y uno
bajo con probabilidad (1 — II).

Después de observar un nivel de producto nulo, el gobierno privatizara la empresa
ptblica con probabilidad P y ésta continuard siendo publica (nacionalizada) con probabili-
dad (1 — P).

La exposicién al riesgo es también un mecanismo idéneo para estimular el esfuerzo
realizado por un agente que es adverso al riesgo haciendo que su ingreso sea condicional
al nivel de producto verificado (Holmstrom 1979, Macho-Stadler y Pérez-Castrillo 1997).
Cuando se observa un nivel de producto bajo el gerente de la empresa es despedido. Esta
estrategia es creible sélo bajo el supuesto que el valor esperado del producto de la firma es
menor que el ingreso esperado del gerente. A fin de que la amenaza de despido del gerente
no sea crefble asumiremos que el nivel de producto esperado 2 = ¢+ 1+ (1 —¢q) *x0 = ¢
es mayor que el salario que percibe el gerente esto es ¢ > 7 > 0. Este supuesto excluye del
conjunto de opciones del gobierno la de fijar un nivel de salario muy alto (para premiar un
esfuerzo alto) como uno muy pequeno (una multa por un esfuerzo muy bajo) de forma de
aproximar 7 a la solucién de primer mejor.

Supondremos que « > max {I., In.} de forma que el gobierno tiene motivos para



Figura 1.1: Caso Base (Payoff Gobierno / Firma Publica)

Gobietno ofrece contrato

[T (alta)
g 1-g
1 0
1+e—r-17 g-r—17
T—8 T—8

otorgar el subsidio de inversién.

IIT Caso Base

Firma pablica
I-T1 (bajc)
1]
g—r—f
T2,

10

El marco de referencia es una situacién donde el gobierno no realiza ningtin anuncio

referido a modificar la estructura de propiedad de la empresa publica cuando se verifique

un nivel de producto bajo (politica de nacionalizacién).

Los payoff se realizan al final del periodo 1 y estdn dados para el gobierno por



11

gl+a—7—1)+ (1 —q)(a — 7 —I)] esfuerzo alto
(1I-M)(a—7—1) esfuerzo bajo

y para la firma piblica por

Mg(t —e1)+ (1 —q)(t —e1)] =T(7 — e1) esfuerzo alto
(1-1nr esfuerzo bajo.

En este caso, el gobierno resuelve el siguiente problema (NP) donde la funcién
objetivo del gobierno es el payoff esperado cuando una politica de nacionalizacién es im-

plementada,

M{g?}V:H[q(1+a—T—I)—l—(l—q)(oz—7’—[)]—i—(l—H)(a—T—I)

7+ 12 R=T— G restriccién presupuestaria del gobierno

donde T es el ingreso del gobierno, GG es el gasto del gobierno y R es el superavit

del gobierno.

Mg(r —e1) + (1= ¢)(r —e))] + (1 =7 >0

restriccién de participacion de la firma priblica

720, I > 0 restricciones de no negatividad.
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Noétese que en este problema la funcién objetivo del gobierno estd expresada en
términos puramente financieros o fiscales. Esto implica que el gobierno tendrd por objetivo
maximizar su recaudacién (o, de manera equivalente, minimizar su gasto en la empresa
ptiblica) sin tener en cuenta consideraciones referidas a los excedentes que pueden obtener
otros agentes econémicos tales como los consumidores, los proveedores de insumos y factores
productivos, etc. En este punto, por lo tanto, nuestro modelo se diferencia de buena parte
de la literatura sobre empresas piblicas y privatizaciones, que si estd enfocada en esos
aspectos.

El payoff esperado de la firma piblica es II(7 — e1) si realiza un esfuerzo alto y
(1 —1II)7 si realiza un esfuerzo bajo. Dado que 7 > 7 —e; , el payoff esperado de la empresa
es maximo si elige el esfuerzo bajo es = 0, asi la empresa piblica decide realizar un esfuerzo
bajo eligiendo II = 0.

El problema del gobierno NP se simplifica a

MaxV =a—17—1

{r.1}
S. a.
T+I2R
720, I1>20

y el langrangeano de este problema es
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L=a—-717—-14+X7+1-R)

dado que la restriccion es lineal la restriccién de calificacién se satisface autométi-
camente (Simon y Blume 1994).

Las condiciones de primer orden (CPO) de este problema son

oL

5o = lFA=0—a=1 (1.1)
g—?:fl+)\:0 (1.2)
%ZT—FI-R}O (1.3)

A%:A(R—T—I):O. (1.4)

De la ecuacién (1.1) se obtiene que A > 0, por lo tanto, para que se cumpla la
ecuacién (1.4) la restriccién presupuestaria del gobierno debe cumplirse con igualdad, es
decir que es limitante.

Observando la funcién objetivo (el payoff esperado del gobierno) se nota que el
gobierno maximiza su ingreso fijando 7 = 0 e I = 0. Las condiciones de no negatividad se
satisfacen.

En este contexto el contrato 6ptimo para el gobierno es {T =0, I = 0}.
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Como se puede ver, si el gobierno no considera la posibilidad de privatizar la firma
ptblica ésta elegird realizar un esfuerzo bajo, con lo cual el nivel de producto es nulo, y el

gobierno solo recibe la ganancia de largo plazo .

IV Privatizacién sin Compromiso

En esta seccién analizamos el caso cuando el gobierno no puede comprometerse
a implementar la politica de privatizacién anunciada. Sin embargo, cuando el gobierno
anuncia que implementard su decisiéon de privatizacién/nacionalizacién y la firma cree que
el gobierno tiene la intencién de hacerlo, la eleccién del esfuerzo por parte de la firma piblica
se verd afectado.

Para caracterizar el contexto estimamos la probabilidad que la firma prtiblica realice
un esfuerzo alto o uno bajo. Cuando la tecnologia de auditorfa detecta que la firma priblica

ha realizado un esfuerzo alto (e = e;) su probabilidad es

(1 - q)
(1 —q) + (1 =M)(1 k)

La probabilidad que la firma piblica haya realizado un esfuerzo bajo (e = ez ) pero la
tecnologia de monitoreo haya reportado que la firma piblica ha realizado un esfuerzo alto

es

(1-1I)(1 - k)
I1—q) +1—I)(1—k)

Indagaremos como la firma piiblica modifica su comportamiento cuando el gobierno
anuncia que la privatizard en caso de verificarse un nivel de producto nulo.
La probabilidad de privatizacién estd comprendida en el intervalo (0,1), més for-

malmente 0 < P < 1 que se puede comprobar de la siguiente manera. Si P = 1y el



Figura 1.2: Privatizacién sin Compromiso (Payoff: Gobierno / Firma Publica)

| Gobierno ofrece contrato |

Firma publica

IT (alto)
1-1II (bajo)
0
1-k k
l+a-t-1
T—e,
a a
-1
0

-F oa—-17—-1 —F-1 a-17-1
F—1-e¢ T—e 0 T
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esfuerzo realizado por la firma publica es alto (e = e;) el ingreso para la firma piblica es
(1—q)(F—1—e1) >0 (ver Figura 2); si el esfuerzo es bajo (e = ez) su ingreso es nulo. Por
lo tanto, la firma publica elige realizar un esfuerzo alto y en esa situacion el gobierno decide
no privatizarla. Si I = 1, el ingreso para el gobierno es —(1 — ¢)F’ si privatiza la firma
publica, y g(1+a—7—I1)+(1—¢q)(a —7—1) = ¢+ a—7— I en el caso de no privatizarla.
Tenemos que ¢ + @« —7— I > 0 dado que ¢ > 7y a > I , por lo tanto al gobierno no le
conviene privatizar la firma publica si ésta realiza un esfuerzo alto lo que implica que II = 1
, con lo cual P = 0 que contradice el supuesto P =1, por lo tanto debe ser P < 1.

Es interesante notar que el gobierno no seleccionard una estrategia de privatizacién
a pleno (P = 1) dado que tiene que afrontar un subsidio financiero (F') por las perdidas de
la firma publica. Cuanto mayor sea el monto del subsidio financiero, menos atractiva serd
la decisién de privatizacién para el gobierno que deberd realizar un esfuerzo fiscal mayor
para mantener equilibrado su presupuesto.

Podemos calcular la probabilidad de equilibrio del esfuerzo elegido por la firma
ptblica II. Dado que 0 < P < 1 , el gobierno estard indiferente entre la decisién de

privatizar o no a la firma piblica si el payoff esperado es el mismo en ambas situaciones,

(1-¢g)II
(1—+ (1—k)(1-1)

(1- k)1 1)
(1—gII+(1—k)(1-1I)

(—F)+ (-I-F)=a—-17—-1

reordenado términos se llega a (ver Apéndice A)

(1-k)(a—T7+F)

= e —r s +0-gr+I-a—F)

de donde se infiere que II < 1 y a fin de garantizar que sea positivo suponemos que (1 —

Y a—74+F)+(1—q)(t+I—a—F)>0.
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Dado que 0 < II < 1, podemos calcular la probabilidad de privatizacién P. En
equilibrio el payoff de la firma piblica de realizar un esfuerzo alto o un bajo tiene que ser

el mismo, esto es

gr—e)+(1-q)[P(F—I—-e)+(1-P)(r—e)]=(1-P)(1 k)T

resolviendo para P obtenemos (ver Apéndice B)

el—kT
1-q)(F—-T1-7)+(1-k)T

para garantizar que P > 0 realizamos los siguientes supuestos: i) el costo del
esfuerzo alto, e, es lo suficientemente elevado y ii) (1 —¢)(F —I —7)+ (1 — k)7 > 0.

Vemos que g—l{i < 0 (ver Apéndice B) por lo tanto la credibilidad en la imple-
mentacién de una politica de privatizacién por parte del gobierno se reduce si la firma
publica cree ex antes que un elevado subsidio financiero F' le serd otorgado para afrontar
sus pérdidas.

Nétese que %—]; > 0 un mayor subsidio por inversién [ senala a la firma piblica la
determinacién del gobierno de implementar la politica de privatizacién anunciada.

En el caso de privatizacién sin compromiso el gobierno resuelve el siguiente pro-
grama (NC).

La funcién objetivo del gobierno es el siguiente payoff

]\/{{?_:};}V =ll¢gl+a—-7-1)+1(1—-q)[P(—F)+ (1 —P)la—71—1)]

(1—I)(1—k)[P(-F =)+ (1— P)(a—7—I)] — (1 — IDkI

S.a.

gr—e)+(1-gP(F-I—-e))+(1-P)(r—e)] > (1 -k)(1-P)r



restriccion de participacién de la firma

7+ 1+4+ F > R restriccién presupuestaria del gobierno

7 20, I > 0 restricciones de no negatividad

Este programa puede rescribirse de la siguiente manera (ver Apéndice C)

]\{{g:zj:}V:H(q+a—T—I)+(1—H)[(l—k)(a—r)—I]

S.a.

gr—e)+(1—q)[P(F—-T—-e1))+(1=P)(t—e1)] 2 (1—-k)(1—-P)r

T+I+F >R

720, 1>20

y el langrangeano de este problema es

{T%}:H(q+oz—TfI)+(1—H)[(1fk)(a77')fI]

Ma(r—e)+ A =q)[P(F—I—e1)+ (1= P)(r—e1))] = (1 = k)(1 = P)7}

+y{r+1+F—R}

18
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Las condiciones de primer orden (CPO) son

& 05 Dt @K+ Mot @7tk =T+ (-1 —k)  (15)
& 05 Wt @ DH A (- P} +7=1 (1.6)
oL
Agy = Mar—e)) + L= g)[P(F — I —e)) + (1 = P)(r —e1)] = (1 =k)(1 = P)r} =0
(1.7)
’yg{;:’y(T—FI%—F—R):O (1.8)
o (1= k)1 —q)I
E‘_[(1—k)(a—T+F)+(1—q)(T+I—F—a)]2<0 (1.9)
ot 1-KkQA-g(a—7+F)
A (R [ o) ooy gy ey A (110

De las condiciones de primer orden y de la restriccién presupuestaria del gobierno
se deducen los valores 6ptimos de: 7(7pe) v I(Lne)-

En la restriccién de participacién de la firma si A = 0, 7 = 0, P = 0 tenemos
—qge1 — (1 —q)er 2 0, 0 —e3 > 0, 0 e; < 0 lo que es una contadiccién por lo tanto la

restriccion es limitante.
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De la restricciéon presupuestaria del gobierno si 7 =0, I = 0, F' = 0 tenemos que
—R > 0 el gobierno estarfa en déficit lo que se contradice con el supuesto que el gobierno
debe mantener equilibrado su presupuesto, por lo tanto la restricciéon es limitante con lo
cual v debe ser mayor que cero.

En equilibrio para que se cumpla la ecuacién (1.5) su lado izquierdo debe ser
positivo, ya que la restriccién de participacién de la firma es limitante y v > 0, eso implica
que el término %—I}[q—f— (a—7)k] debe ser positivo, dado que %—E < 0 tenemos que ¢+ (a—17)k
debe ser negativo, con lo cual 7 > o + %, asf 7pe > 0.

De la ecuacién (1.9) dado que %—E < 0 eso implica que I > 0, asi I,. > 0.

Las condiciones de no negatividad se satisfacen (no son limitantes en este caso).

Los resultados anteriores indican que 7, y I, tienen valores mas grandes que en
el caso base para inducir a la firma piblica a realizar un esfuerzo més elevado.

En el caso que el gobierno no pueda comprometerse con la politica de privatizacion
no le conviene adoptar una politica de privatizacién a pleno, asi la probabilidad de que
privatice a la firma publica es 0 < P < 1. La firma publica realiza un esfuerzo alto con
probabilidad 0 < I, < 1. El contrato éptimo es {7, > 0, I,. > 0}.

De la restriccién presupuestaria del gobierno se deduce que el subsidio financiero
es Foe = R— Tpe — Ipe.

En este contexto el gobierno deberd tener un nivel de superdvit tal que pueda
cubrir el salario 7, , el subsidio de inversién I, y el subsidio financiero Fj,. en caso de
que privatice la firma publica y se haga cargo de sus pérdidas.

Bosquejamos los motivos por los cuales I, es productivo en una forma indirecta.
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Un cambio en el nivel del producto -contingente en el esfuerzo- de = €{0,1} a = €{0,2}
incrementa tanto a I,. como a 7,.. Por lo tanto I,,. y 7. estdn relacionados con el nivel
de producto x de manera positiva. En el caso de que la politica de privatizacién anunciada
por el gobierno no sea creible, el gobierno puede elegir un I, €{I1, Ia,...Ip} con Iy > I >
...I, > 0 al comienzo del juego para inducir a la firma piblica a producir un nivel de
producto que sea contingente al nivel de subsidio de inversién y del esfuerzo. Cuanto més
elevado sea I , mayor serd el nivel de producto realizado. Es en ese sentido que I puede ser

considerado como un factor productivo (Ho 1999).

V  Privatizacién con Compromiso

En esta seccién analizamos el caso en el cual el gobierno se compromete a imple-
mentar la politica de privatizacién anunciada. En este contexto la probabilidad de privati-
zacion es parte del contrato.

El gobierno resuelve el siguiente programa donde la funcién objetivo del gobierno

es el siguiente payoff :

Mag V =Tl + a—7 = D) +T(1 = [P(=F) + (1 = P)(@—7 = D)
+(1 -1 —kK)P(-F-I)+ (1 —P)(a—7—1)]+ (1 — kI

S.a.

{a(r —e1) + (1= q)[P(F = I —e1) + (1 = P)(T —e1)]}

>(1-k)(1-P)r
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restriccién de participacién de la firma piblica

74+ I+ F > R restriccién presupuestaria del gobierno

720,120, P>0 restricciones de no negatividad

Para inducir a la firma ptblica a realizar un esfuerzo alto en equilibrio, Il debe ser
igual a uno.

Asi, el programa se simplifica a

MazV =q(+a—7-D+(1-qP(-F)+(1-P)a-7-T)

S.a.

gr—e)+(1-q[P(F—I—-e))+(1-P)(r—e)] > (1 -k)(1-P)r

restriccién de participacién de la firma piblica

R > 71+ 1+ F restricciéon presupuestaria del gobierno

720,120, P> 0 restricciones de no negatividad

Observando la funcién objetivo se visualiza que al gobierno le conviene fijar I =0

, asi, el programa se simplifica a



Figura 1.3: Privatizacién con Compromiso (Payoff Gobierno / Empresa Piblica)

l Gobierno ofrece comrato—l

[ Firma publica ]

I (alto)

[«]

l+a—-7-1
T—e

- a—-17-1
F—1I—-e T-e
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J\/-{fg:]g}V =q(l+a-7)+ 1A -qg[P(—F)+ (1 - P)(a—-71)]

S.a.

gr—e)+(1—-q)P(F—e1)+(1—-P)(t—e1)]>(1—-Fk)(1-P)r

restriccién de participacién de la firma piblica

T+ F > R restriccién presupuestaria del gobierno

720, P > 0 restricciones de no negatividad

El langrangeano de este problema es

L=q(l+a-7)+1-q)[P(-F)+ (1 P)(a—r71)]
+Ma(r—e) + (1 =[P(F —e1) + (1 = P)(t—e))] = (1 = k)1 = P)7} +y{7 + F - R}

Las condiciones de primer orden son

(?Tf:—q—(1—Q)(l—P)+)\{Q+(1—Q)(1—P)—(1—]‘3)(1—P)}+’Y:0 (1.11)

2713 =-(1-gF+(a-D+MA-q)(F—e1) —(1—e)) + (1K)} =0  (1.12)
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oL
)\a =Mg(tr—e1)+ (1 —q@)[P(F—e1)+(1—=P)(t—e1)]—-(1—k)1—-P)t} =0
(1.13)
oL
= F—RY=0 1.14
7oy YT+ } (1.14)
SiA=0,7=0y P = 0 la restriccién de participacién de la firma prblica

se simplifica a —ge; — (1 — ¢)e; = 0, por lo tanto —e; > 0, 0 e; < 0 lo que es una
contradiccién con el supuesto que e; > 0, por lo tanto A debe ser mayor que cero. Asi la
restriccion de participacién de la firma piblica es limitante.

De la restriccién de participacién inferimos la probabilidad de privatizacién P,

gt —e)) + (1= [P(F —er) + (1= P)(r—e1) = (1 = k)1 = P)7] =0

e1 — kT
[(1—-q)(FF=7)+ (1 —Fk)7]

P, =

supondremos que 0 < P < 1.

De la ecuacién (1.11) no podemos deducir el valor 6ptimo de 7 (7.). Este se puede
inferir a partir de la restriccién de participacién. Simplificando la restriccién de participacién
obtenemos

[k(1 = P)+ Pq)lr > e1 — P(1 - q)F

dado que el P 6ptimo estd comprendido entre cero y uno, el gobierno fijard 7. mayor que

cero para satisfacer la restriccién de participacion si ey es lo suficientemente grande, sino 7
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serd igual a cero. Un salario positivo induce en equilibrio a la firma piblica a realizar un
esfuerzo elevado.

De la restriccion presupuestaria del gobierno deducimos que el subsidio financiero
esF.=R—1T1,

En el caso de que el gobierno pueda comprometerse a implementar la politica de
privatizaciéon anunciada la probabilidad de privatizaciéon es 0 < P < 1. La firma publica
realiza un esfuerzo alto con probabilidad IT = 1. El contrato éptimo es {7, I., P.} con
Te > 0 si e1 es lo suficientemente alto, un subsidio de inversién I. = 0 y probabilidad de
privatizacion 0 < P < 1.

En este contexto el gobierno deberd realizar un esfuerzo fiscal tal que le permita
cubrir el salario 7. , y el subsidio financiero F, -en caso que privatice la firma piblica y se

haga cargo de sus pérdidas.

V1 Comparaciones

En la Tabla 1.1 se presenta una comparacion de los principales resultados

En el Caso Base, dado que el contrato éptimo es {7 =0, I =0} , el gobierno
percibe como ingreso la ganancia de largo plazo «. La firma publica no percibe ingresos
por parte del gobierno. El gobierno se encuentra en equilibrio presupuestario, no debiendo
realizar ningun esfuerzo fiscal adicional para asistir a la firma piblica.

En el caso de Privatizacién sin Compromiso, el contrato 6ptimo es {7, > 0, I, > 0}.
Si privatiza una firma trabajadora, el gobierno tiene un egreso de —F,,. (subsidio financiero).

La firma publica (trabajadora) percibe F,. — I, — e; (subsidio financiero y devolucién



Tabla 1.1: Comparacién de Resultados

27

Payoffs

Contrato Gobierno Firma Phiiblica
Caso Base 7=0,1=0 « 0
Privatizacion sin Compromiso | 7, >0, I, >0
Privatiza
Firma trabajadora —Fhe Foe — Inc — €1
Firma perezosa —Fhne — Inc 0
No Privatiza
Firma trabajadora a—Tpe = Inc | Tne — €1
Firma perezosa a— Tpe — Ine | Tne
Privatizacién con Compromiso | 7. >0, I,,, =0
Privatiza
Firma trabajadora — I —F.—e
No Privatiza
Firma trabajadora o —Te Tc—€l

del subsidio de inversién). Si privatiza una firma perezosa el gobierno tiene egresos por

—Fc — I,c -el gobierno se hace cargo del subsidio de financiero y del de inversién-. La firma

publica perezosa tiene un ingreso nulo. Si no privatiza, el gobierno percibe tanto en el caso

de una firma trabajadora como una perezosa o — Tpe —

I, (percibe la ganancia de largo

plazo y se hace cargo del salario y del subsidio de inversién). La firma piblica percibe el

salario 7.

En el caso de Privatizacién con Compromiso, el contrato 6ptimoes {7, >0, I =0, 0 < P, < 1}.

Si privatiza el Gobierno tiene egresos por —F,. (subsidio financiero). La firma ptiblica percibe

el subsidio financiero. En el caso que no privatice, el Gobierno percibe « — 7. (ganancia de

largo plazo y paga el salario). La firma publica percibe el salario 7. .
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VII Conclusiones

En este trabajo hemos mostrado que tanto en el caso que el gobierno pueda com-
prometerse a implementar la politica de privatizacién anunciada como en el caso contrario,
la probabilidad ¢éptima de privatizacién estd comprendida en el intervalo {0, 1} , més formal-
mente 0 < P < 1, asf al gobierno no le conviene implementar una politica de privatizacién
plena (P =1).

Si el gobierno no puede comprometerse a implementar la politica de privatizacién
anunciada, éste dispone de dos instrumentos que puede incluir en el contrato a fin de
solucionar su problema de credibilidad: el subsidio de inversién y el salario. Asi, mediante
la implementacién de un subsidio de inversién el gobierno seniala a la empresa piblica su
intencién de privatizarla si se verifica un nivel de producto nulo.

Cuando el gobierno puede comprometerse a implementar la politica de privati-
zacién anunciada, la firma ptblica trabajard de manera intensa a fin de evitar quebrar en el
futuro, por lo tanto, el gobierno no necesita utilizar el subsidio de inversién para senalar a
la empresa ptblica su determinaciéon de implementar la politica de privatizacién anunciada
si se verifica un nivel de producto nulo. El salario 7 positivo induce a la empresa piblica a
realizar un esfuerzo elevado. Asi, el incentivo para producir eficientemente no es el subsidio
a la formacién de capital (subsidio de inversién) sino la certeza de que perderd el empleo
en caso de producir ineficientemente.

Cuando el gobierno decide implementar una politica de privatizacién, tanto en el
caso que se pueda comprometer con la implementacién de la misma como en el caso de que

no se pueda comprometer, necesita realizar un esfuerzo fiscal adicional a fin de contar con los
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recursos necesarios para llevar a cabo esas politicas, siendo mayor el esfuerzo fiscal requerido
en el caso de que el gobierno no pueda comprometerse con la politica de privatizacion.

Es de destacar que en las privatizaciones de empresas de servicios piblicos real-
izadas en Argentina en la década del 90, el gobierno no otorgéd subsidios a las empresas
ptblicas objeto de la privatizacién. Ademds, estas empresas piblicas al ser privatizadas
pasaron a pagar impuestos y también se les traspasé la resposabilidad sobre las interrup-

ciones en los servicios que prestaban.
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Capitulo 2

La Privatizacion de Bancos

Piblicos Provinciales en Argentina

en el Periodo 1993-2001

I Introduccién

La crisis de los anos treinta, la segunda guerra mundial y el proceso de descolo-
nizacién de la posguerra llevaron a los gobiernos, en la mayorfa de los pafses, a desempenar
un rol més activo en la economia generando las condiciones para el intervencionismo estatal
y la creacién de empresas publicas. En la mayorfa de los pafses desarrollados y en vias
de desarrollo se produjo un importante crecimiento de las empresas publicas a partir de la
década del 30. Este crecimiento de las empresas piblicas respondié a una amplia variedad

de causas econdémicas y politicas. En la mayoria de los paises la creacién de las empresas
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ptblicas respondié a la necesidad politica de ofrecer un conjunto de bienes y servicios a
la poblacién que las empresas privadas no querian o no estaban en condiciones de proveer
(Manzetti 1993).

En Europa Occidental el debate abarcé tanto cudl deberfa ser el grado de par-
ticipacién estatal en la economia como los sectores que se reservarfan para la exclusiva
propiedad ptblica. Tales sectores comprendian: las telecomunicaciones, el servicio postal,
electricidad, gas, agua potable, lineas aéreas y ferrocarriles. Asimismo muchos estados es-
tablecieron que el gobierno debia controlar ciertos sectores manufactureros considerados
estratégicos como la industria de defensa y la siderurgia. En otros paises a los bancos pibli-
cos se les otorgaron posiciones de monopolio o privilegios especiales (La Porta, Lopez de
Silanes y Shleifer 2000).

En los paifses de Asia, Africa y América Latina la propiedad estatal de empresas
fue percibida como necesaria para promover el desarrollo econémico, especialmente a través
de un fuerte proceso de inversién en infraestructura fisica (Rondinelli y Iacono 1996). Otra
razon para la propiedad estatal, muchas veces implementada a través de la nacionalizacién
de empresas extranjeras, fue un resentimiento histérico hacia los extranjeros que habian
sido los propietarios de las principales companiias de esos paises (Noll 2000).

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

En los 70’s el desempeno de las empresas piiblicas comenzé a estar bajo el escrutinio



39

de la profesién debido a la amplia ineficiencia econémica, desmanejos, y abusos politicos
que involucré a muchas de estas empresas alrededor del mundo. A principio de los anos
80’s comenzo6 en circulos académicos un importante debate acerca de la conveniencia de
privatizar! las empresas piblicas como un medio de aumentar su eficiencia econémica.
Se argumentaba que el sector privado estaba mejor dotado para reducir costos, mejorar
la calidad de los servicios, incrementar la produccién y responder a las demandas de los
consumidores que lo que estaban las empresas piblicas. Algunos veian a las privatizaciones
como un medio de reducir el déficit fiscal mediante la supresién de los importante subsidios
otorgados a las empresas piblicas. Otros favorecian las privatizaciones fundado en que se
despolitizarfan las decisiones de negocios, se reducirfa la corrupcién y se limitaria el poder
de los sindicatos y proveedores.?

Asi, las privatizaciones fueron impulsadas por la amplia insatisfaccién con la per-
formance de las empresas publicas, la necesidad de recortar gasto publico y la demanda
ptblica de reducir la corrupcién. Sin embargos, no todos estaban de acuerdo con esa visién
optimista. Muchos académicos senalaron las dificultades econémicas y politicas que podrian
frustrar el intento de privatizar las empresas publicas.?

En los dltimos quince anos, méds de 250 bancos han sido total o parcialmente
privatizados por los gobiernos de 59 paises mediante la oferta piblica de sus acciones o

la ventas de sus activos. En casi todos los casos, esto representé un cambio fundamental

con respecto a una situacién anterior que enfatizaba el rol estratégico de la banca prblica

!Transferir activos y servicios del estado al sector privado.

2Sobre este punto véase George Yarrow (1986), Vickers and Yarrow (1988), y Hemming and Mansoor
(1988).

3Sobre este punto véase Krueger (1974), Kay and Thompson (1988), Suleiman and Waterbury (1990),
Gerchunoff and canovas (1994).
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comercial en el desarrollo econémico y el rol fundamental del gobierno en el planeamiento
y direccién de ese desarrollo (Megginson 2005).

A este cambio observado, en los tiempos moderno, hacia una mayor participacién
del sector privado en la actividad econémica no fue ajena la Argentina, cuyo gobierno en la
década del noventa, implementé un ambicioso programa de privatizaciones que incluyé la
privatizaciéon de un conjunto de bancos ptiblicos ante la pobre performance econémica de
los mismos.

La economia de las privatizaciones es un tépico muy amplio. El efecto de las
privatizaciones sobre la eficiencia productiva ha sido el foco de la mayoria de los estudios
empiricos sobre el tema (Megginson y Netter 2001). El objetivo de este ensayo es analizar
los efectos de la privatizacién sobre el uso del poder de mercado y la eficiencia econémica
en un conjunto de bancos publicos provinciales privatizados en Argentina en los 90’s para
lo cual se plantean las siguientes cuestiones:

. La privatizacién de los bancos ptblicos (bancos piblicos provinciales y mu-
nicipales), realizada en la década del 90 en Argentina produjo un incremento en el ejercicio
del poder de mercado por parte de esos bancos ptblicos privatizados?

..Se verificé una mejora en su eficiencia econémica?

IT Contexto Histdrico de las Privatizaciones

Durante la década del 90 —a partir de la vigencia de la Convertibilidad- la Argentina
inicié un importante programa de reformas del sector ptblico que incluyé la privatizacién

de un amplio conjunto de empresas publicas asi como la reforma del sistema financiero que
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comprendié la privatizacién de un conjunto de bancos piblicos ( bancos ptiblicos nacionales,
provinciales y municipales). Estas privatizaciones se realizaron en un contexto donde el
tamano del sector publico estaba siendo redefinido asi como el rol de la banca piblica

(Bambaci, Saront y Tomasi 2001).

A La Politica Econémica a fines de los 80 °s

A fines de los ochenta la economia Argentina se desempefiaba con una alta tasa
de inflacién? alimentada por el financiamiento monetario de elevados déficit fiscales. En el
transcurso de 1989 el indice de precios al consumidor se incrementé en 4.924%, el tipo de
cambio real alcanzé su nivel m4s alto en esa década, el PIB sufrié una declinacién del 6,2%
que originé un superdvit en la balanza comercial de 5.400 millones de ddlares, mientras
que la tasa de desempleo se elevé al 7,6%. En ese contexto de importantes turbulencias
macroecondmicas las autoridades econémicas lanzaron un ambicioso programa econémico
que contemplé una amplia desregulacién de los mercados de bienes y servicios, la liber-
alizacién de los mercados financieros, la reorganizacién del sector piblico -que incluyé la
privatizacion de empresas publicas crénicamente deficitarias- y una apertura de la economia
al comercio internacional. En abril de 1991 las autoridades econémicas adoptaron un es-
quena cambiario de tipo de cambio fijo -estableciendo la tasa de cambio del peso con el
délar en una relacién de 1 a 1 (Ley de Convertibilidad). En ese nuevo contexto la economia
tuvo un cambio sustancial lograndose un notable grado de estabilidad macroeconémica: la
tasa de inflacién anual se ubicé en valores de un digito, el PIB crecié a un ritmo de 2,3%

anual (5,5% anual en la primera mitad de la década), el déficit fiscal se redujo, mientras

“En el periodo junio-julio de 1989 la Argentina experimenté un episodio de hiperinflacién.
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que la tasa de desempleo se elevé sustancialmente, la balanza comercial exhibié un déficit

creciente y en consecuencia el endeudamiento externo se incrementé en forma notable.

Tabla 2.1: Principales Indicadores Econémicos de Argentina 1980-2001

Variable 1980 - 1990 1991-2001
Tasa de crecimiento del PIB (en % anual) -0,8 2,3
Tasa de inflacién anual (en % anual) IPC 361,4 3,5
Tasa de devaluacién (en % anual) 379,9 4,0
Tasa de desempleo (en %) 5,5 13,1
Deéficit fiscal / PIB (en %) 77 2,6
Balanza comercial / PIB (en %) 3,1 -0,3
Deuda externa / PIB (en %) n.d. 39,1

Fuente: elaborado en base a informacién de FIEL y Ministerio de Economia

B El Sistema Financiero en la década del 90

La expansién de la economia asi como la liberalizacién financiera realizada tu-
vieron un impacto significativo sobre el funcionamiento de los mercados financieros domés-
ticos. Como se puede observar en la Tabla 2.2 la reforma econémica generé un importante
aumento en el grado de monetizacién de la economia, asf como un sustancial crecimiento del
volumen del crédito al sector privado®. En el perfodo 1990 - 2003 se observa que el valor del
crédito doméstico® es superior a M3*7 -medidas ambas variables como porcentaje del PIB-,
una explicacién de esta discrepancia es que las autoridades econémicas para resolver crisis

financieras (por ejemplo, Plan Bonex) utilizaron instrumentos financieros que colocaron en

5Creédito privado: comprende titulos privados en cartera de las entidades financieras, préstamos al sector
privado y recursos devengados, tanto en pesos como en ddlares.

5Creédito doméstico: consolidado del Banco Central y las Entidades Financieras que comprende titulos
publico, titulos privados (en cartera de las entidades financieras), préstamos al sector privado, préstamos
al sector ptblico (neto de los depdsitos del sector piblico), y recursos devengados, tanto en pesos como en
ddélares.

"M3*: agregado bimonetarioamplio, comprende circulante en poder del piblico més el total més total de
depdsitos en pesos y en dolares del sector piilico y del sector privado no financiero.
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las entidades financieras y el BCRA que no tenfan correlato monetario (por ejemplo, bonos
de compensacion).

Una nueva carta organica del Banco Central de la Reptiblica Argentina (BCRA)
fue puesta en vigencia que limité severamente la asistencia financiera al sector piblico
y proscribié el financiamiento monetario del mismo. Ademéds se realizaron importantes
reformas en el marco regulatorio del sector financiero a fin de mejorar su solvencia, aumentar
su competitividad y mejorar su regulacién. Se establecieron normas de capitales minimos,
riesgo crediticio, previsiones por incobrables y estdndares de auditoria bancaria en linea
con lo recomendado por el Acuerdo de Basilea I. Estas medidas estaban orientadas a lograr
un incremento en el nivel de bancarizacién, la eliminaciéon de costos distorsivos para las
operaciones financieras y la reduccién de los riesgos de liquidez del sistema financiero (del
Pino Suarez 2003).

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

Los cuadros presentados a continuacién brindan un panorama sobre la evolucién
del tamario fisico del sistema financiero argentino en el periodo 1990-2001.

El nimero de casas bancarias decrecié un 4,0% en el periodo 1990-2001, que est4
explicado principalmente por la reduccién del 29,5% en el nimero de casas de la banca
ptblica.

El personal ocupado en el total del sistema financiero disminuyé un 24,7% en el
lapso 1990-2001. La reduccién del personal en la banca publica fue del 49,5%, mientras que

los bancos privados aumentaron su personal en 3,5%. Las entidades no bancarias, de menor
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peso dentro del sistema bancario, aumentaron su personal en un 120% en ese periodo.

Se observa un importante ajuste en la banca piblica, tanto en términos de re-
duccién de casas por fusiones, absorciones y privatizaciones, como del niimero de personal
ocupado. La banca privada absorbié parte de la banca piblica en ese periodo mediante
la adquisicién de porciones de los paquetes accionarios de algunas de esas entidades, que
también incluyé a parte del personal (del Pino Sudrez 2003).

El retorno a la funcién intrinseca de la banca como evaluadora de riesgos crediticios
y de proyectos de inversién ocurrié en esos anos, dado el incremento de la capacidad prestable
derivada de encajes mds bajos y de una disciplina fiscal més estricta a partir de las rigidas
limitaciones al financiamiento del sector piublico establecidos en la Ley de Convertibilidad
y en la nueva Carta Orgdnica del BCRA.

Los bancos tuvieron que montar sistemas de evaluacién de riesgos y salir a competir
por clientes para su cartera activa, habiendo sido fundamental la transformacién de plazos
entre pasivos y activos, ayudado por el alargamiento paulatino de los plazos de los depédsitos
(Bavestrello 2000).

Los valores de la tasa de interés tanto para los depdsitos como para los préstamos
presentados en la Tabla 2.5 muestran que los margenes de intermediacion fueron elevados en
el periodo 1993-2001, aunque declinaron del 13,8 % en 1993 al 9,2 % en 2001. El aumento
de la bancarizacién y la reestructuracién de entidades en los noventa produjo una clara
mejora en los indicadores de eficiencia. Asi, se observé una importante reduccién en los
gastos operativos como proporcién 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 internacionales,
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para 1997 el sistema bancario en Argentina tenia un ratio de gastos operativos/activos de
4,31 %, mientras que en Estados Unidos era 3,66 %, en Chile 3,4 %, en Espafia 2,2 % y en
Inglaterra 1,0 % (del Pino Suérez 2003).

Por otro lado, el nivel de depdsitos por empleado practicamente se duplicé durante
el periodo senalando un incremento en el grado de bancarizacién asi 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 exhibié mejoras sustanciales. El sistema financiero
argentino tenfa una rentabilidad baja en comparacién a la industria bancaria en los paises de
la Unién Europea (UE) y de la Organizacién para la Cooperacién Econémica y Desarrollo
(OCED). Por ejemplo, el retorno promedio sobre el patrimonio neto para paises de la UE
y la OCED fue de 11,8 y 10,5% en 1997 comparado con el 4,9% para Argentina (Delfino

2002).

IIT Aspectos Teoéricos de la Privatizaciéon de Bancos Piblicos

En el transcurso del siglo XX, los economistas han empleado la teorfa econémica
positiva para explorar las implicaciones de la maximizacién de la riqueza por parte de
firmas privadas que operan en un contexto de propiedad privada. A finales de los anos
60’s se comenzaron a realizar estudios empiricos sobre el comportamiento de las empresas
operadas por el estado ( Borcherding, Pommerehne y Scheneider 1982, Boes y Scheneider
1996) cuyo foco principal fue el anélisis de las diferencias entre las firmas publicas y las
privadas.

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

El segundo enfoque es el enfoque de la teorfa de la eleccién publica (public choice)
que se concentra en el andlisis de las coaliciones politicas y de sus efectos sobre el uso de
los recursos y las recompensas y/o caracteristicas de los productos. La teorfa de la eleccién
ptblica también incluye a la teoria de la burocracia.

El enfoque de los derechos de propiedad senala como una diferencia crucial entre la
firma piblica y la privada las dificultades précticas en transferir los derechos de propiedad
entre los individuos en el sector piblico y la relativa facilidad de tal transaccién en el sec-
tor privado. Actualmente este enfoque cuyo pionero fue Armen Alchian, es ampliamente
conocido. Este enfoque predice que los gerentes ptiblicos no organizaran los recursos bajo
su supervisién de manera de maximizar la riqueza de sus propietarios finales, el ciudadano
comtn. Por lo tanto, Alchian vaticina que la firma piblica serd menos eficiente, y que sus
gerentes tendrdn una vida més tranquila. Por ese motivo la ciudadanfa les dard menores
niveles de discrecionalidad que a sus colegas en una firma privada. Puesto de otra man-
era, el enfoque de los derechos de propiedad esta interesado en analizar cualquier tipo de
cooperacién en la cual la propiedad y la gerencia estdn separadas. El problema que surge
entre el principal y el agente también puede prevalecer en una empresa privada pero en una
menor extensiéon. Numerosos estudios han sido realizados para contrastar esta proposicién

los cuales han confirmado que las empresas priblicas son menos eficientes que las privadas
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en la mayoria de ellos (Sheshinski y Lépez-Calva 2003).

El enfoque de los derechos de propiedad indica que (1) la produccién privada tiene
costos unitarios menores que la realizada por una firma publica y (2) que dado un nivel
suficiente de competencia entre productores privados y piblicos (sin regulaciones discrim-
inatorias 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 mas
ineficiente produccién en las empresas ptblicas.

El enfoque de la teoria de la eleccién piblica asume que los politicos, burdcratas,
gerentes de empresas publicas son maximizadores de utilidad sujetos a restricciones (Schnei-
der y Frey 1988, Bartel y Schneider 1991, Pardo y Schneider 1996 y Schneider 2002).

Este enfoque asume que los politicos actian de manera egofsta con la finalidad
de alcanzar sus objetivos ideoldgicos o personales (ganar la préxima eleccién). Dado que
permanecer en el poder es la restriccién mds importante para los politicos, ellos usarin
a las empresas piblicas para lograr sus propios objetivos. Una razén para ello es la ev-
idente falta de incentivos en los politicos y en los contribuyentes en ejercer un control
efectivo de las empresas piblicas. Este argumento es especialmente vélido en el caso de las
compaiifas estatales de servicios publicos. Estas ofrecen una excelente oportunidad para al-
canzar los objetivos reeleccionistas del gobierno, mediante la provisién de empleo adicional
o el otorgamiento de subsidios a ciertas regiones, lo que le permite al gobierno ganar una
eleccién. El costo de tal politica puede encubrirse por varios afios dado que el déficit de las

empresas ptblicas puede ser disimulado en el déficit consolidado del presupuesto piiblico
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(Schneider 2002).

El enfoque de la teoria de la eleccién piblica estd mas interesado en los aspectos
microeconémicos, asi, De Alessi (1974) seniala que la gestién de los gerentes de las empresas
publicas estd mds orientada a maximizar el crecimiento que la riqueza. Esa proposicién
encuentra soporte en la evidencia empirica considerando que tal comportamiento conduce
a staffs méas grandes y a ratios de capital - trabajo méds altos. Este exceso de capital
hace que los gerentes y sus subordinados aparezcan como mas productivos frente a los
encargados de auditarlos (el parlamento). En conclusién, el enfoque de la teoria de la
eleccién publica no sélo reconoce la diferencia en el comportamiento entre firmas piblicas y
privadas debidas a las limitaciones en la transferibilidad de la propiedad, sino que también
considera la probable sobreoferta de servicios publicos debido a una falta de competencia
en su provisién y produccién. Esta sobreoferta es usada a menudo para lograr el objetivo
re-eleccionista de los politicos y resulta en mayor empleo y salarios més elevados en ciertas

regiones por cierto tiempo (Schneider 2002).

A El caso teédrico favorable a la banca piblica

Los bancos cumplen tres funciones bésicas en cualquier sistema econémico: i)
desempenan un rol central en el funcionamiento del sistema de pagos de la economia de-
sarrollando tareas de compensacién de pagos, ii) transforman depdésitos 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 otorgados en la economia.

La eficiencia, seguridad, trasparencia y efectividad de estas funciones varia ampli-

amente entre los paises dependiendo, entre otras cosas, de quiénes son los propietarios de
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los bancos, cémo se maneja el proceso de otorgamiento de los créditos, a quiénes se otorgan
los créditos y del grado de confianza del piblico 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 econémicos y sociales, ii) como una
respuesta a las fallas del mercado, principalmente por el desafio que plantea a la eficiencia
econdémica la existencia de los monopolios naturales. La posibilidad de la explotacion de
ese poder de mercado por parte de una empresa privada ha justificado la propiedad piblica
de esos monopolios y iii) la existencia de asimetrias de informacién entre un principal (el
ptblico) y un agente (el banco) cuando contratos completos no pueden ser implementados y
hechos cumplir. Estos tres casos suponen que el gobierno actia en forma benevolente y por
consiguiente la propiedad estatal es econémicamente eficiente (Sheshinski y Loépez-Calva
2003).

La propiedad estatal de los bancos comerciales crecié siguiendo la tendencia hacia
la estatizacién de las actividades econémicas verificada en las economias de Europa Occi-
dental, Estados Unidos, Asia y Latinoamérica a partir de los afos treinta. Asi como de
factores especificos, tales como una baja tolerancia del capital privado al riesgo para finan-
ciar el crecimiento, una exigua financiacién de sectores con bajos retornos financieros pero
con altos retornos sociales, el deseo de promover la industrializacién y el crecimiento a un
ritmo mas acelerado del que permitiria el financiamiento privado, el deseo de mantener el

control doméstico sobre el sistema financiero (Megginson 2005).



54

B El caso tedrico contra la banca ptiblica

Los economistas han expuesto tres motivos principales por los cuales la propiedad
estatal es menos eficiente que la propiedad privada, ain bajo el supuesto que el gobierno
actia benevolentemente. Primero, los gerentes de las empresas piblicas tienen menores
incentivos que los gerentes de las empresas privadas para cumplir con el objetivo de max-
imizar beneficios. Segundo, la empresa estatal estd sujeta a una auditoria menos intensa
por parte de sus duenos, a causa de un problema de accién colectiva -el auditor potencial
tiene menos incentivos para observar cuidadosamente el desempeno del gerente porque él
soporta todo el costo de realizar esa tarea y solo obtiene una fraccién de los beneficios- y
también porque existen pocos métodos efectivos para disciplinar a los gerentes de la em-
presas ptublicas en caso de detectarse un rendimiento subdptimo. Tercero, los politicos que
controlan las empresas publicas no pueden de una forma creible 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 publica tiene una restriccién presupuestaria débil (soft
budget constraint) (Megginson 2005).

La empresa ptiblica serd ineficiente por disefio dado que son creadas por los politi-
cos 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 més a
sus duenos politicos que al mercado, una amplia divergencia con el comportamiento max-
imizador de beneficios no solo es posible sino que es deseable. Shleifer y Vishny (1994)
sefialan que las empresas piblicas serdn ineficientes a causa que los politicos las fuerzan a

seguir objetivos extra econdémicos, tales como mantener un exceso de personal, construir
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plantas en lugares politicamente pero no econémicamente conveniente, y fijar precios por

sus productos que no son de equilibrio.

IV La Privatizacion de los Bancos Piiblicos Provinciales

La banca prblica provincial ha tenido un importante desarrollo en Argentina lle-
gando cada provincia a poseer, al menos, un banco de su propiedad (Canavese 2002). Como
han documentado Clark y Cull (1998) la performance de los bancos piiblicos provinciales ha
sido muy deficiente en términos de rentabilidad, calidad de cartera e ingresos. A pesar de
estos magros resultados las provincias no tuvieron incentivos para privatizarlos o incorporar
capital privado para mejorar su gerenciamiento. Varios motivos explican esa situacién: i)
los gobiernos provinciales se financiaban a través de préstamos a bajo costo otorgados por
sus respectivos bancos provinciales. Estos préstamos eran posteriormente redescontados en
el Banco Central® | ii) los gobiernos provinciales tenfan poco interés en asignar recursos
propios para auditar el desempeno de sus bancos provinciales dado que no soportaban el
costo de su rescate.

Como resultado del deterioro de la situacién fiscal de las provincias y de la defi-
ciente gestién, la mayoria de los bancos provinciales en los 90’s, se encontraban técnicamente
quebrados, manteniéndose en operacién por los depdsitos de sus respectivos gobiernos o por
la asistencia financiera brindada por el Banco Central (Canavese 2002). Dado que la may-
oria de los bancos provinciales fueron creados por leyes provinciales, su cierre o disolucién

requeria contar con la aprobacién de la respectiva legislatura en consecuencia el Banco Cen-

8Esta situacién cambi6 con la puesta en vigencia de la Ley de Convertibilidad que limité severamente el
financiamiento del Banco Central al Gobierno Nacional.
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tral no podia ejercer la amenaza de cerrarlos a fin de inducirlos a cumplir con la regulaciones
bancarias vigentes.

La devaluacién del peso mexicano en diciembre de 1994 -que desencadené la crisis
financiera conocida como Tequila- y la consiguiente salida de capitales de los paifses lati-
noamericanos produjo una crisis que causé una perdida importante de depésitos, aumentos
en las tasas de interés, salida de capitales y caida en el precio de los bonos soberanos y de las
acciones. Los bancos mayoristas fueron los primeros en sentir sus efectos dado que tipica-
mente tienen en el activo una importante porcién de bonos y acciones y sus depdsitos estan
constituidos por grandes depédsitos de empresas privadas. El retiro de depdsitos de estos
bancos y el cese de los préstamos interbancarios condujo a la liquidacién de alguno de ellos.
A medida que las noticias de cierres de bancos se difundia, y ante la ausencia de un seguro
de depdsitos, los pequenos ahorristas retiraron sus depésitos de los bancos percibidos como
fragiles -tanto de bancos provinciales, cooperativos como de bancos pequenos, generando
una crisis bancaria de envergadura.

La crisis del Tequila impacté fuertemente sobre la performance de los bancos pibli-
cos provinciales. El retiro de depdésitos de los bancos débiles tanto privados como piblicos,
golpeo fuertemente a los bancos priblicos provinciales débiles imponiendo sustanciales cos-
tos fiscales a las provincias. Esta situacién indujo a los gobiernos provinciales a considerar
formas alternativas de recapitalizarlos y entre ellas a la privatizacién como una viable.

Cuando una empresa publica es privatizada, el gobierno usualmente trata de hac-
erla mds atractiva para los potenciales compradores. Con esa finalidad le realiza un proceso

de reestructuracion que incluye la exclusién de activos y pasivos de baja calidad. En Ar-
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gentina en el caso de los bancos piblicos provinciales se formé 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 otorgar
financiamiento y proveer asistencia técnica a las provincias en el proceso de privatizacién
de sus bancos publicos (Galiani 2003).

En 1992 comenzé el proceso de privatizacién de los bancos piblicos provinciales.
De los 35 bancos oficiales existentes en 1991, solo quedaban 20 en 1996, de los cuales 5 ya
habian iniciado el proceso de privatizacién que se completé en 1998. Con la excepcién del
cierre del Banco Nacional de Desarrollo, la privatizacién del Banco Hipotecario Nacional y
de la Caja Nacional de Ahorro y Seguro, la reduccion en el nimero de bancos publicos fue
producto de las privatizaciones de los bancos piblicos provinciales.

Algunos bancos publicos 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 creaciéon del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial se concre-
taron tres procesos de privatizacién, en opinién de del Pino Sudrez (2003) “...salvo en el
caso del Banco de la Provincia de Entre Rios, resultaron un fracaso”.

En la Tabla 2.8 se presenta informacién sobre el tamano de los bancos provinciales
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.
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Las Tablas 2.9 y 2.10 presentan informacién sobre el objeto de la venta, las su-
cursales, el personal, la duracién de los contratos de servicios bancarios y las garantias de
portafolio de los bancos provinciales privatizados.

En la Tabla 2.11 se presenta parte de los resultados obtenidos por Galiani (2003)
sobre la performance de los bancos piblicos provinciales privatizados. Se tomé 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.

Tabla 2.11: Cambios en la Rentabilidad de los Bancos Privatizados

Variable Mediana previa Mediana poste- t-statistic
a la privati- rior a la priva- cambio
zaciéon tizacion mediana

Margen de beneficios (en %) -15,51 7,53 100,62 ***

Margen operativo (en %) -22,67 5,96 109,09 ***

Margen de intereses (en %) 0,20 0,55 101,71 *%*

Ingreso operativo por sucursal (en %) 145 107 11,47 ***

Retorno sobre activos (ROA) (en %) -0,002 0,001 167,20 ***

Retorno sobre capital (ROE) (en %) -1,141 1,149 98,91 ***

Nota: *** estadisticamente significativamente difer-
ente de cero a un nivel de significacion del 0,01.
** estadisticamente significativamente diferente
de cero a un nivel de significacién del 0,05.
Fuente: elaborado en base a datos de Galeani (2003).
Es de destacar que la mayorfa de los indicadores de rentabilidad de los bancos
ptblicos provinciales privatizados mejoraron de manera significativa en el perfodo posterior
a la privatizacién. Observando los ratios de rentabilidad se nota que casi todos ellos eran

negativos en el periodo previo a la privatizacién y se tornan positivos en el periodo posterior

a la privatizacién. El incremento en la mediana del margen de beneficios, margen operativo,
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margen de intereses, ingreso operativo por sucursal, retorno sobre capital (ROA) y retorno
sobre activos (ROA) son todos estadisticamente significativos. Sin embargo la mediana del
ingreso operativo por sucursal decrece después de la privatizacién. Estos resultados senalan
que la privatizacién tuvo un efecto positivo sobre la performance de los bancos piblicos

provinciales privatizados.

V Efectos Econémicos de la Privatizacion de los Bancos Piubli-

cos Provinciales

En este estudio se formulan dos hipdtesis:

i) los bancos publicos provinciales -previo a su privatizacién- actuaban de forma
benevolente, esto es fijaban sus precios (tasa de interés activa) en el mercado de préstamos
de acuerdo con criterios marginalistas. Esta situacién se revierte cuando son privatizados.

ii) los bancos publicos provinciales privatizados mejoraron su eficiencia econémica
esto se tradujo en una reduccién en sus costos de operacién.

A fin de contrastar empiricamente las dos hipé6tesis formuladas empleamos un
modelo de Organizacién Industrial de bancos oligopélicos maximizadores de beneficios, en
la linea de los desarrollados por Brenahan (1982) y Lau (1982). El modelo brenahiano que
utilizamos se basa en el enfoque de la intermediacién, 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 funcién de costos se basa en el precio de los

insumos.
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A Estructura tedrica del modelo brenahiano

Asumiendo n bancos en la industria que proveen un producto homogéneo, la fun-

cion de beneficios del banco promedio ¢ tiene la siguiente forma:

II; = pg; — Ci(qi, EXsi) — F; (2.1)

donde II; son los beneficios, ¢; es el volumen de producto, p es el precio del pro-
ducto, C; son los costos totales variables, FE Xg; son variables exégenas que afectan a los
costos totales variables, pero no a la funcién de demanda de la industria y F; son los costos
fijos del banco.

Los bancos enfrentan una curva de demanda de la industria con pendiente negativa,

que tiene la siguiente funcién inversa:

p=f(Q EXp) (2.2)

donde @ = zn: q; es el producto total del mercado y EXp es un vector de variables
i=1
exégenas que afectan a la demanda de la industria pero no a los costos totales variables.
La maximizacién de beneficios implica la siguiente condicién de primer orden para
el banco i :

drn;

/ dQ dC;

= &
dg; ' dg;

(¢, EXsi) =0 (2.3)

promediando sobre todos los bancos obtenemos:

Qly, 32 4C

dTIz’E i=1 dg;

p+ f(Q,EXp) (¢, EXgi)/n =0
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asi

dC;
o ¢

i

p=—0f'(Q EXp)Qi + zl g, EXg;)/n =0 (2.4)

donde 0 = (dQ/dg;)/n = (14+d )" q;/q;)/n es la variacién conjetural de la firma
i#]
promedio en el mercado. La variacién conjetural de la firma se define como el cambio en el
producto de las restantes firmas anticipado por la firma 7 en respuesta a un cambio inicial
en su propio nivel de producto. Para el banco promedio en un mercado perfectamente
competitivo, la restriccion § = 0 se verifica, dado que en un equilibrio competitivo el precio
es igual al costo marginal. Dado que los precios se asumen exdégenos a la firma en un
mercado perfectamente competitivo, un incremento en el producto por parte de una firma
debe conducir a un andlogo decrecimiento en el producto de la firmas restantes, en linea con
la ecuacién (2.4). El equilibrio de Cournot describe una optimizacién no cooperativa donde
los agentes quienes se influyen mutuamente unos a otros actuando sin una cooperacién
explicita. En este tipo de equilibrio, la variacién conjetural (d ) ¢;/q;) para la firma i
i#]

debe ser igual a cero. El modelo 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,
asi # = 1/n. En colusién perfecta, un incremento por parte de uno de los colusionados
conduce a un incremento proporcional en el producto de los restantes colusionados, siendo

0= (dQ/dg;)/n =1+ (Q—q)/q)/n=Q/qn = 1. Por lo tanto, en condiciones normales,

el pardmetro # toma valores comprendidos entre cero y uno.
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B Ecuaciones empiricas

Para el modelo empirico la funcién teérica de demanda de la industria, ecuacién

(2.2), es definida de la siguiente forma:

InQit = ap + a1 In Py + agYj + azZ; + asYye In Py + >V, Dy + €4 (2.5)
I8

donde @;; es el monto de préstamos totales de la provincia ¢ en el periodo t, P;; es
la tasa de interés activa cobrada por el banco ¢ en el perfodo t, Y;; denota ciertas variables
exégenas que cambian en el tiempo y en el espacio (como el PIB por provincia), Z; denota
otras variables exégenas que cambian en el tiempo pero no en el espacio (como el precio
de un activo sustituto), Yi; - In Z; es un término de interacciéon que permite la rotacién de
la curva de demanda lo que es necesario para identificar #°, D, es una variable ficticia que
capta diferencias entre las provincias y €; es un término de error aleatorio.

La ecuacién (2.3) implica la siguiente condicién de equilibrio para el banco i en el
mercado de producto:

aQ  dc;

p+ (@, EXD)dTTQi = Tq(q’ EXg;) (2.6)

donde MR; = p+ f/(Q, EXD)g—gqi es el ingreso marginal de la firma ¢ computado
a partir de una funcién de demanda inversa del producto final p(@), @ es el volumen del

producto total del mercado, y g; es el nivel de producto generado por la firma ¢ y

M = Tt EXs) 2.7

9Sobre este punto véase Lau (1982) y Bresnahan (1982).
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es el costo marginal de la firma 3.

Completando elasticidades la ecuacién (2.6) se expresa de la siguiente forma:

p= [nia} MC; (2.8)

donde n = %% es la elasticidad-precio de la demanda, y 6 = 3—2 /m es la variacién
conjetural de la firma promedio en el mercado.

A los efectos de estimar la relaciéon de la ecuacién (2.8), es necesario postular una
funcién de demanda y una funcién de costos totales.

Para la funcién de costo de la firma bancaria se utilizé la siguiente funciéon C; =
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 funcién de costo total se escogié la siguiente funcién translogarit-

mical?

In Cit(q,w, z) = By + By nqi + Bo(Inqit)® + B3 Inwlyy + B4 Inwdiy + B5(Inwg)?
+86(In wdz‘t)2 + B7 Inwly Inwdi + BgIn g Inwlyy + Bg In gir In wdyy (2.9)
+0itinchby + Y 0, Dr + D,
T
i1=1,.N;t=1,...T
donde Cj; es el costo total del banco i en el periodo t, g;; es el volumen de préstamos
del banco ¢ en el perfodo ¢, wi;; es el precio del trabajo para el banco ¢ en el perfodo ¢, wd;; es

la tasa de interés pasiva implicita del banco ¢ en el periodo ¢, tinch;; es la tasa de préstamos

0Esta 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 Canadd, Burdisso et al. (2001), Delfino (2002) para Argentina.
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incobrables del banco i en el periodo ¢t , D, es una variable ficticia que refleja diferencias
entre las provincias y D, es una variable ficticia que capta el efecto de la privatizacién sobre
el costo, NV es el nimero de bancos y T es el nimero de observaciones por banco, el cual
puede variar entre las instituciones financieras.

La definicién de las variables de costo y producto utilizados en los estudios empiri-
cos 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 interme-
diacién y el de produccién!!'. En el enfoque de intermediacién los bancos utilizan depésitos
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 depdsitos -neto de los cargos por servicios-, mds el gasto en insumos. En contraste, el
enfoque de produccién ve a los bancos utilizando los insumos para producir depésitos y
activos financieros. El enfoque de la produccién mide el producto por el nimero de cuentas
y define al costo total como el costo operativo -esto es el costo de los insumos adquiridos.

En este estudio se sigue el enfoque de intermediacién al cual se le realizé una
modificacién que consiste en el tratamiento de los "fondos adquiridos" (redescuentos, pases
pasivos, obligaciones negociables) como un insumo y la inclusién de los intereses abonados
por esos conceptos en el costo total.

Diferenciando parcialmente la funcién de costo total con respecto al producto se

obtiene la siguiente funcién de costo marginal:

C.
MOy = qi [b1 + b2 In giy + bs In wly; + by Inwdyy] (2.10)
it

“Humhrey (1985) presenta una detallada discusién de estos dos enfoques.



69

La segunda ecuacién que estimamos (junto con la ecuacién (2.5) de demanda

logaritmica) es la siguiente relacién de oferta:

Py — [(1 ~ D, + (ﬁ) Dp] Cit [(by + by Inqie + by Inwliy + by Inwdyy)]
’ (2.11)

+vD,, + dtinchby + > 0, Dy + ugy
T
donde 6 es el coeficiente que mide el ejercicio del poder de mercado promedio, v es el
coeficiente que capta el efecto promedio de la privatizacién sobre el costo marginal y u;; es

un término de error aleatorio.

VI Resultados Empiricos

A  Los Datos

En la Tabla 2.12 se presentan las definiciones de producto, precio de los insumos
y costos utilizados en la estimacion.

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

La base de datos utilizada contiene informacién sobre cada banco piblico provincial
privatizado con periodicidad trimestral desde junio de 1993 a diciembre de 2001.

Las variables stock son valores promedio de datos trimestrales, mientras que las

variables flujos corresponden a valores anuales de flujos trimestrales acumulados.
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B Resultados econométricos

El sistema de ecuaciones (2.5) y (2.11) fue estimado simultdneamente por el método

generalizado de momentos y los resultados se reportan en la Tabla 2.13

Tabla 2.13: Resultados de las Estimaciones Econométricas

Parametro Coeficiente Desvio Estandar t-Statistic Probabilidad
Coeficiente tasa interés aq -0,3044 0,1180 -2,5780 0,0099
activa implicita

Coeficiente producto in- as 0,0001 0,0007 0,1332 0,8939
terno bruto provincial

Coeficiente precio del ag 0,0049 0,0170 0,2894 0,7722
activo sustituto

Coeficiente término de ay4 -0,0001 0,0001 -1,2298 0,1870
interaccién

Coeficiente variable fic- -~y -1,2330 0,1943 -6,3434 0,0000
ticia privatizacion

Coeficiente poder de 6 0,3886 0,1527 2,2446 0,0109
mercado

Coeficiente constante by 6,0267 5,7749 1,0436 0,2966
Coeficiente présta- b 5,0667 2,2012 2,3017 0,0213
mos banco  publico

provincial

Coeficiente precio del b3 0,2017 1,4584 0,1385 0,8899
trabajo

Coeficiente tasa interés by -0,2067 0,2972 -0,6956 0,4866
pasiva implicita

Coeficiente  préstamos 0,3886 0,1527 2,5446 0,0109
incobrables

En la ecuacién de demanda, ecuacién (2.5), que determina el volumen de préstamos
en términos reales, la variable préstamos estd negativamente relacionada con su precio, tasa
de interés activa implicita, y positivamente relacionada con el nivel de actividad y con el
precio del activo sustituto.

En la relacién de precio, ecuacién (2.11), que determina la tasa de interés activa
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implicita para los préstamos, el precio de los insumos tales como el salario, la tasa de
interés pasiva implicita estdn relacionadas positivamente con la misma, al igual que la tasa
de préstamos incobrables. El coeficiente 6 (poder de mercado) se supone que toma un valor
positivo, mientras que el coeficiente 7 (efecto de la privatizacion sobre los costos) se asume
que toma un valor negativo.

En la funcién de demanda -ecuacién(2.5)- el coeficiente de la tasa de interés ac-
tiva aq tiene el signo esperado y es significativo. En cambio los coeficientes del producto
bruto provincial as y del precio del activo sustituto as tienen el signo esperado pero no son
estadisticamente significativos.

En la relacién de oferta (ecuacién(2.11)) el coeficiente del producto be 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 estimacién
de la funcién de costos para una muestra de bancos en Argentina en el periodo 1993-2000.

El coeficiente de la variable proxy de calidad de cartera 0 tiene un valor positivo
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 funcién de costos que
estima para un conjunto de bancos en Argentina para el periodo 1993-2000.

El coeficiente del precio del trabajo bs tiene el signo esperado pero resulté no
significativo estadisticamente. El coeficiente del precio de los depdsitos by (tasa de interés
pasiva implicita) no tiene el signo esperado pero no resulté significativo estadisticamente.

El coeficiente de poder de mercado 6 tiene un valor positivo como se esperaba y es

estadisticamente significativo. Esto indica que los bancos ptiblicos provinciales utilizaron su
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poder de mercado en el mercado de préstamos a partir de su privatizacién. En Delfino (2002)
se reporta que para el periodo 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 bancos 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 paises de la Comunidad Europea
tienen poder de mercado en el mercado de préstamos, en el periodo anterior a la unificacién
monetaria.

El coeficiente que acompafia a la variable ficticia proxy de la reduccién en costos
~ tiene el signo esperado y es significativo. El valor de ese coeficiente indica que la pri-
vatizacién tuvo un efecto significativo sobre los costos marginales de los bancos piblicos
privatizados, reduciéndolos en una forma apreciable. Clark y Cull (1998) en un estudio so-
bre la privatizacién de bancos publicos provinciales en Argentina reportan que éstos tienen
indicadores de eficiencia similares a los bancos privados en el perfodo posterior a la priva-

tizacion.

VII Conclusiones

A partir de la crisis econémica de los afios treinta en la mayoria de los paises los go-
biernos comenzaron a intervenir méas intensamente en la economia generando las condiciones
para la creacién de empresas publicas, especialmente en sectores considerados estratégicos
como: telecomunicaciones,servicio postal, electricidad, agua potable, lineas aéreas, ferro-

carriles y banca comercial. Por un largo periodo de tiempo no existié un cuestionamiento
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importante al rol del estado como empresario. Sin embargo, se observé que en muchas
situaciones las empresas ptblicas no resolvian los problemas para los cuales fueron creadas
y que comenzaban a ser parte del mismo.

A comienzos de los 70 “s las empresas piiblicas comenzaron a estar bajo el escrutinio
de los economistas debido a la amplia ineficiencia econémica, desmanejos y abusos politicos
en las que estuvieron involucradas muchas de ellas alrededor del mundo. Por lo tanto, en
los circulos académicos se inici6 un importante debate sobre la conveniencia de privatizar a
las empresas publicas como un medio de aumentar su eficiencia.

Como lo ha documentado Megginson (2005) en los afios noventa los gobiernos de
méas de 59 paises han privatizado méds de 250 bancos publicos. A este cambio observado
a nivel mundial hacia una mayor participacién del sector privado en la economia no fue
ajena la Argentina cuyo gobierno en la década del 90 implement6 un ambicioso programa
de privatizacién de empresas publicas -crénicamente deficitarias- que incluyé a un conjunto
de bancos piblicos, mayormente a los bancos piblicos provinciales.

La mayoria de los estudios empiricos sobre privatizaciones se han enfocado sobre
aspectos de la eficiencia econémica, en este ensayo nos centramos en el efecto de la privati-
zacién sobre el uso del poder de mercado y la eficiencia econémica de un conjunto de bancos
publicos provinciales privatizados en los 90“s. A fin de evaluar empiricamente las hipétesis
formuladas empleamos un modelo de Organizacién Industrial de bancos oligopdlicos sigu-
iendo los desarrollos 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 ptblicos provinciales privatizados.
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Los resultados de las estimaciones presentados en la Tabla 2.13 permiten corrob-
orar las hipétesis referidas tanto al ejercicio del poder de mercado como sobre la reduccién
de costos postuladas para los bancos ptblicos provinciales privatizados.

Al respecto el valor del coeficiente de poder de mercado 8 tiene un valor positivo y
es estadisticamente significativo lo que permite inferir que los bancos piblicos provinciales
privatizados en el perfodo posprivatizacién utilizaron su poder de mercado fijando el precio
de los préstamos (tasa de interés activa) por encima de su costo marginal.

Asi mismo el valor del coeficiente de la variable ficticia proxy de la reduccién
de costos v es negativo y estadisticamente significativo lo cual corrobora lo hipotetizado
respecto a una reduccién en los costos de operacién de los bancos publicos privatizados en

el perfodo posprivatizacion.
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2.A Regresiones



* Estima sistema de demanda y oferta con costo marginal traslog
* Fija los parametros iniciales de la estimacion

nonlin C1 C2C3C4C5C6 $
C7C8C9CI0CI1CI12C13$
C14C15C16C17C18 ¢19¢c20 $
C30 C31C32C33C34C35C36C37$
C38C39C40C41 C42C43C44C459%
C46 C47 C49 C50 c51 ¢52 ¢53 c48

* Define los instrumentos a utilizar en la estimacion
instruments constant CATAMARCA CHACO CORRIENTES ENTRERIOS FORMOSA
$

JUJUY LARIOJA MENDOZA $

MISIONES RIONEGRO SALTA SANJUAN SANLUIS SANTACRUZ $
SANTESTERO tucuman santafe Inwll Inwml Inwfl Inwk1 §

Inlpciarez dprivat Intpirez $

Intairez Intinc pibpcia pob Inembib burcap $

* Ecuacion de demanda de prestamos

frml dda Inlpcia = c1*CATAMARCA+c2*CHACO+c3*CORRIENTES §
+c4*ENTRERIOS+c5*FORMOSA+c6*JUJUY +c7*LARIOJA+c8*MENDOZA $

+c9*MISIONES+c10*RIONEGRO+c11*SALTA+c12*SANJUAN+c13*SANLUIS $
+c14*SANTACRUZ+c15*SANTESTERO+c16*tucuman+c17*santafe $
+c18*Intai+c19*Inembib+c20*pibpcia

* Ecuacion de la relacion de oferta de prestamos

frml oferta tai = (c30*CATAMARCA + ¢31*CHACO + ¢32*CORRIENTES +
c33*ENTRERIOS §
+ ¢34*FORMOSA + ¢35*JUJUY + c¢36*LARIOJA + c37*MENDOZA $
+ ¢38*MISIONES + ¢39*RIONEGRO + c40*SALTA + c41*SANJUAN $
+ c42*SANLUIS + c43*SANTACRUZ + c44*SANTESTERO $
+ c45*tucuman+ c46*santafe+c47*dprivat $
+ cmed1*(c49+c50*Inlpcia+c51 *Intpi+c52*Inwl1)+c53*Intinc) $
*((1-dprivat)+c18/(c18+c48)*DPRIVAT)
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* Fija los valores iniciales de los parametros a estimar

compute C1=C2=C3=C4=C5=C6=0.2

compute C7=C8=C9=C10=C11=C12=0.2

compute C13=C14=C15=C16=C17=0.2

compute C18=C19=c20=0.2

compute C30=C31=C32=C33=C34=C35=C36=C37=C38=C39=0.2
compute C40=C41=C42=C43=C44=C45=C46=C47=0.2

compute C49=C50=c51=c52=c53=c48=0.2

* Corre sistema de ecuaciones
nlsystem(instruments, iterations=200) / dda oferta

Estimation by Method of Moments
Iterations Taken 31

Function Value 128.83858253

Dependent Variable LNLPCIA - Estimation by Method of Moments
Usable Observations 130 Degrees of Freedom 130

Total Observations 132 Skipped/Missing 2

Centered R**2  0.837607 R Bar **2 0.838857
Uncentered R**2 0.921061 TxR**2  119.738

Mean of Dependent Variable -0.472193213
Std Error of Dependent Variable 0.461021055

Standard Error of Estimate 0.185066184
Sum of Squared Residuals 4.4524340282
Durbin-Watson Statistic 1.736507

Dependent Variable TAI - Estimation by Method of Moments
Usable Observations 130 Degrees of Freedom 130
Total Observations 132 Skipped/Missing 2
Centered R¥*2  -12.707291 R Bar **2 -12.601850
Uncentered R**2  0.275173 TxR**2 35772

Mean of Dependent Variable — 1.3004555434

Std Error of Dependent Variable 0.3084686786

Standard Error of Estimate 1.1376536411

Sum of Squared Residuals 168.25325493
Durbin-Watson Statistic 1.894935
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Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. C1 -0.516907725 0.087119976  -5.93329  0.00000000
2. C2 -0.451355738 0.092530775 -4.87790  0.00000107
3. C3 -0.592580979 0.089278893  -6.63741  0.00000000
4. C4 0.064795760 0.084288828  0.76873  0.44205073
5.C5 -0.911756832 0.100194087  -9.09991  0.00000000
6. C6 -0.647633710 0.093604863 -6.91880  0.00000000
7. C7 -0.226383978 0.090267349 -2.50793  0.01214415
8. C8 0.224809012 0.113940369  1.97304  0.04849090
9. C9 -0.758059404 0.109354078  -6.93215  0.00000000
10. C10 0.106774176 0.107786993  0.99060 0.32187921
11.C11 -0.461706979 0.107987947 -4.27554 0.00001907
12.C12 -0.392211127 0.084011934  -4.66852 0.00000303
13.C13 -0.406986617 0.137552088 -2.95878 0.00308858
14.C14 0.769458390 0.272490623  2.82380  0.00474583
15.C15 -1.151575066 0.104037109 -11.06889 0.00000000
16.Cl6 -0.101076532 0.092182002 -1.09649 0.27286493
17.C17 0.278225628 0.100053310  2.78077  0.00542295
18.C18 -0.304408785 0.118077527 -2.57804 0.00993620
19.C19 0.000106563 0.000799491  0.13329  0.89396541
20.C20 0.004939592 0.017065598  0.28945  0.77223907
21.C21 -0.000185817 0.000151089 -1.22985 0.21875277
22.C30 -1.063839058 0.572015590 -1.85981 0.06291272
23.C31 -0.494267615 0.286459111  -1.72544 0.08444845
24.C32 -0.087984460 0.296316387 -0.29693  0.76652192
25.C33 -0.386684757 0.261492305 -1.47876 0.13920406
26.C34 0.176712561 0.709738525  0.24898 0.80337422
27.C35 1.367252958 0.857203925  1.59501 0.11070892
28.C36 -1.033612092 0.403665561 -2.56057 0.01045020
29.C37 -0.496361810 0.367930971 -1.34906 0.17731695
30.C38 -0.563801138 0.650346449 -0.86692 0.38598349
31.C39 0.019720571 0.226660229  0.08700 0.93066755
32.C40 0.369845132 0.242026615  1.52812 0.12648334
33.C41 0.058265635 0.294319348  0.19797 0.84307057
34.C42 -0.671386984 0.400282877 -1.67728 0.09348749
35.C43 -0.608615478 0.465867513 -1.30641 0.19141207
36. C44 0.693697951 0.386184677  1.79629 0.07244912
37.C45 -0.280406427 0.414672413  -0.67621 0.49890611
38. C46 -1.258133243 0.553239314  -2.27412 0.02295870
39.C47 -1.233042666 0.194380750 -6.34344 0.00000000
40. C49 6.026770467 5.774992368  1.04360 0.29667142
41.C50 5.066704924 2.201263245  2.30173 0.02135063
42.C51 -0.206768632 0.297215133  -0.69569 0.48662502
43.C52 0.201764162 1.458404993  0.13835 0.88996715
44.C53 1.980433421 0.631126116  3.13794 0.00170142
45.C48 0.388665158 0.152741347  2.54460 0.01094040
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Capitulo 3

Determinantes de la Exposicion al
Riesgo de los Bancos Piiblicos en
Argentina en el periodo 1993 -

2001

I Introduccién

El estudio realizado por La Porta (2002) para el periodo 1970-95 muestra que la
participacién del estado en el sistema bancario varfa ampliamente entre los pafses. Los datos
para 1995 indican que los paises desarrollados y los de la zona del Sub-Sahara en Africa son
las regiones del mundo con la participacién estatal en la propiedad de bancos més baja. Por

el contrario, en los paises del Sudeste Asidtico y de Medio Oriente la banca publica posee
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Figura 3.1: Participacién del Estado en el Sistema Bancario
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Fuente: La Porta (2002)

una amplia participacién en el sistema financiero. Las economias en transicién de Europa
Central y del Este, luego de los masivos programas de privatizacién realizados en los 90’s
se han movido desde una participacion estatal casi total en el sistema bancario hacia una
posicién intermedia en 1995 (Levy Yeyati et al. 2004). En Latinoamérica y el Caribe, para
1995, la participaciéon gubernamental en el sistema bancario es similar al promedio mundial,
aunque existe una amplia dispersién entre los paises de la regién. Mientras que Costa Rica
posee la participacién estatal més elevada en el sistema bancario (90 por ciento en 1995),
Trinidad y Tobago poseen la participacién estatal més reducida (1,5 por ciento) (Clark y
Cull 2003).

El tema de la propiedad y la eficiencia! ha tenido un amplio desarrollo en la

'Sobre este punto consultar Yarrow (1986), Banerjee (1997), Hart et al. (1997), Shleifer (1998), Sheshinski
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literatura donde el debate sobre el rol de la propiedad estatal en el sistema bancario se ha
enmarcado dentro de las tres teorias alternativas de la propiedad estatal: enfoque social,
enfoque de la agencia y enfoque politico. Para el enfoque social el motivo para crear bancos
ptblicos es la existencia de una falla de mercado en los mercados financieros y de crédito
(Stiglitz y Weiss 1981, Greenwald y Stiglitz 1986). Por lo tanto, la creacién de un banco
publico se justifica en la falla del banco privado en internalizar los retornos sociales de los
proyectos. Para este enfoque, el objetivo del banco publico es la canalizacién de recursos
hacia proyectos socialmente rentables o hacia firmas que no tienen acceso a otras fuentes
de financiamiento.

El enfoque de la agencia comparte con el enfoque social la idea que el gobierno
busca la maximizacién del bienestar social. Asi, para este enfoque el gobierno crea insti-
tuciones financieras publicas a fin de remediar una falla del mercado. Para esta visién los
bancos estatales sirven a objetivos sociales y asignan recursos donde los mercados privados
fallan. Sin embargo, dados los costos de agencia dentro de la burocracia estatal, los gerentes
de los bancos piblicos suelen realizar un esfuerzo bajo o desviar recursos hacia el logro de
objetivos personales, por ejemplo, preocuparse por su carrera con vistas en las perspectivas
laborales en el sector privado (Sapienza 2002).

Fundamentalmente diferente, el enfoque politico se basa en el supuesto que los
politicos son individuos egoistas que persiguen objetivos personales, politicos, y econémicos
mas que la maximizacién del bienestar social. Para este enfoque, el principal objetivo de los

politicos es mantenerse en el poder para lo cual requieren el apoyo de sus votantes, por lo

y Loépez-Calva (2003), Shirley y Walsh (2000). Megginson y Netter (2001) y Bortolotti y Siniscalco (2003)
han relevado la literatura empirica.
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tanto, las empresas publicas se utilizan para proveer de empleo a sus seguidores, como para
dirigir recursos hacia sus amigos y partidarios (Shleifer y Vishny 1998). De acuerdo con
esa vision, los politicos crean y mantienen empresas ptiblicas no para canalizar fondos hacia
usos econémicamente eficientes, sino hacia el logro de los objetivos personales del politico.

En el estudio realizado por Levy Yeyati et al.(2004) para un conjunto de bancos
de pafses de Latinoamérica y el Caribe, cuyos principales resultados se presentan en la
Tabla 3.1, los autores reportan que los bancos piblicos de esos pafses exhiben indicadores
de rendimiento m&s bajos que los bancos privados. Ademads, los bancos piblicos cobran
tasas de interés mds bajas por los préstamos que otorgan que los bancos privados y pagan
tasas de interés mds bajas por los depdsitos que reciben. Asimismo, hallan que los bancos
ptblicos otorgan un mayor volumen de préstamos al sector publico y tienen una mayor
proporcién de créditos incobrables que los bancos privados; y que los bancos piblicos tienen
una rentabilidad menor que su contraparte privada.

En concordancia con lo reportado por Levy-Yeyati et al.(2004) sobre indicadores de
eficiencia para bancos ptblicos de paises latinoamericanos, se observa que en Argentina, los
bancos publicos, para el perfodo 1996-2005, tienen una proporcién de préstamos incobrables
en su cartera crediticia, en general, superior a la de los bancos privados.

Esto nos conduce a la pregunta sobre los factores que determinan la exposicién
al riesgo en la industria bancaria, en especial, si existen factores que puedan explicar el
diferencial existente en la proporcién de créditos incobrables entre bancos piblicos y bancos

privados para Argentina en el periodo 1993-2001.
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Tabla 3.2: Previsiones / Préstamos Totales -en porcentaje-

A fin de diciembre Bancos Puiblicos Bancos Privados Sistema Financiero

1996 14,1 6,1 9,0
1997 12,6 5,3 7.7
1998 12,0 4,8 7.2
1999 13,0 6,0 8,0
2000 15,2 6,6 9,0
2001 14,0 8,6 10,1
2002 15,1 17,3 16,4
2003 23,5 12,8 16,0
2004 20,3 7,7 11,3
2005 10,8 4,6 6,5

Fuente: elaborado con datos de Informacién Entidades Financieras SEFyC - BCRA

IT Revision de la literatura

El rol bésico de los bancos en una economia es la captacién de depésitos liquidos
v el otorgamiento de préstamos a corto o largo plazo. Varios autores han argumentado que
es tipicamente la combinacién de depdsitos que sirven como medio de pago —y por lo tanto
pueden ser retirados en cualquier momento- y los préstamos que no pueden ser vendidos en
el mercado la principal justificaciéon para la regulacién (Freixas y Rochet 1997). Asimismo,
los bancos son la principal fuente de financiacién para un gran nimero de prestatarios y
ademads los bancos manejan el sistema de pagos (Bernanke 1993).

Sumado a esto, la interconexién entre los diferentes bancos —por ejemplo, a través
de los depdésitos interbancarios- es més grande que en otros sectores implicando que la caida
de un banco puede arrastrar a otro banco. Asi, Rochet y Tirole (1996) argumentan que no
es el tamano de un banco, sino sus conexiones financieras con otros bancos lo que proveen
un criterio para su rescate. El principal argumento para la regulacién es que los bancos son

entes especiales. Cuando quiebran tienen efecto sobre terceras partes, dado que los pasivos
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de los bancos estdn constituido por dinero (Kareken 1986). Por lo tanto, el objetivo de la
regulacién bancaria debe ser tener una industria bancaria sana y segura que protega a los
depositantes y promueva adecuadas politicas de inversién por parte de los bancos (Dionne
2003).

Entre las regulaciones aplicadas en el sistema financiero se encuentran: topes max-
imos a las tasas de interés pasivas, restricciones a la composicién de los portafolios, seguros
de depésitos, requisitos de capital, control regulatorio y politicas de clausura (Freixas y
Rochet 1997).

La justificacién para las tasas de interés pasivas mdximas es que éstas reducen las
tasas de interés cobradas por los bancos por sus préstamos?.

Las restricciones sobre el portafolio limita las actividades de los bancos ya que se
crea una distincién entre bancos comerciales (pueden captar depdsitos a la vista) y bancos
de inversién (pueden tener acciones de companias en su portafolio de inversién). Entre los
principales argumentos a favor de esta separacién estan: (1) el hecho que cuando los bancos
tienen acciones de sociedades anénimas pueden aumentar su exposicién al riesgo, y (2) que
pueden surgir conflictos de intereses entre el banco y la firma (Freixas y Rochet 1997).

La finalidad del seguro de depdsitos es evitar los panicos bancarios y los costos
sociales que vienen con ello. El mecanismo se basa en que el banco paga una prima a
una compania aseguradora de depdsitos y en contraprestacién sus depositantes recuperan
sus depdsitos hasta un monto médximo fijo en caso de quiebra del banco. Usualmente

la compania aseguradora es una institucién estatal (Freixas y Rochet 1997, Santomero y

2Corresponde al caso en que los préstamos y los depésitos son sustitutos, lo cual requiere que la funcién
de demanda de préstamos y la funcién de oferta de depdsitos sean independientes (Freixas y Rochet 1997).
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Trester 1997).

Mientras que los esquemas de seguro de depésitos, mediante la provisién de una
red de seguridad a los depositantes, estdn enfocados a prevenir el panico bancario y la caida
de bancos resultante de ello, los requisitos de capital estdn orientados a prevenir la caida
en la insolvencia. Obviamente, esto puede influenciar la confianza de los depositantes en el
sistema bancario (Kim y Santomero 1988, Rochet 1992).

El control regulatorio implica que el regulador evaliia el comportamiento de los
bancos y puede invalidar decisiones tomadas por éstos si lo estima necesario.

La politica de clausura se puede utilizar para inducir al gerente de un banco a
realizar un esfuerzo para mejorar la calidad de los préstamos de un banco (Mailath y Mester
1994).

En un entorno basado en el modelo de Modigliani - Miller, en el que la estructura
del pasivo de un banco es irrelevante, sélo se cierran los bancos cuando son ineficientes. Pero,
cuando los depositantes estdn asegurados hay riesgo moral: los banqueros tienen incentivos
para asumir riesgos excesivos y, en particular, para continuar operando (a expensas del
seguro de depésitos) en situaciones en las que la liquidacién seria eficiente. La razén se
halla en que la responsabilidad limitada da a los propietarios de los bancos el equivalente
de una opcién de compra de los activos del banco. Esta opcién se aprecia cuando aumenta
la volatilidad de estos activos y mantiene un valor positivo aun cuando el valor actual neto
que el banco continue operando sea negativo. En ese contexto, la regulaciéon del sistema
financiero solo puede ser eficiente cuando contiene una politica de cierre que impida esa

conducta (Freixas y Rochet 1997).
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Dewatripont y Tirole (1994) analizaron como la politica de clausura puede uti-
lizarse para inducir al gerente de un banco a realizar un esfuerzo para mejorar la calidad
de los préstamos otorgados por un banco. Ellos concluyen que la estructura financiera de
los bancos es relevante para la politica éptima de clausura o la de reorganizacién. Dewa-
tripont y Tirole derivaron la politica 6ptima de clausura bajo informaciéon asimétrica, y
encontraron que la asignacién del control es contingente a la performance del banco en el
primer perfodo. Los accionistas deben tener el poder de cerrar el banco en el caso de una
performance buena, mientras que si la misma es mala los depositantes —o el regulador como
su representante- debe decidir.

Mailath y Mester (1994) estudiaron la interaccién entre un banco y un regulador
en el marco de la teorfa de los juegos. La eleccién de los activos realizada por el banco afecta
la politica del regulador referida al cierre del banco y éste lo comprende. Por lo tanto, la
politica del regulador afecta la exposicién al riesgo elegida por el banco. Estudiando un
equilibrio de subjuegos perfectos, Mailath y Mester (1994) concluyen que el cierre del banco
no puede estar basado en una simple regla de corte relacionada con el valor de los activos
del banco. Dependiendo de un conjunto de pardmetros cuatro tipos de estrategias pueden
ser implementadas por el regulador : abstencién, clausura preventiva, incentivo, y clausura
forzada.

El supuesto de informacién perfecta presente en el estudio de Mailath y Mester(1994)
no parece ser plausible para economias emergentes. Malyutina y Parilova (2001) extienden
el modelo de Mailath y Mester a un mundo de informacién incompleta. El modelo predice

que el regulador no puede comprometerse de manera creible a cerrar un banco que eligio una



94

estrategia riesgosa, la cual serfa una estrategia 6ptima, la razoén es el alto costo de cerrar un
banco riesgoso aunque viable (costo de la clausura preventiva). Considerando esa situacién
la estrategia 6ptima para el regulador es la abstencién. En ese contexto el banco elige una
estrategia riesgosa, la cual le puede generar altos retornos aunque con una probabilidad de
éxito baja. Sin embargo, las autoras muestran que el valor de la licencia bancaria es un
factor importante en la determinacién de la exposicién al riesgo de un banco. Adn cuando
el banco este operando en un ambiente regulatorio de tolerancia, elegird un proyecto seguro

si el valor de su licencia bancaria es alto.

IIT El Modelo

El modelo que desarrollamos se basa en el trabajo de Malyutina y Parilova (2001).
Esas autoras modelan la relacién entre un banco y un ente regulador en el marco de la
teoria de los juegos para analizar la exposicién al riesgo elegida por un banco. Malyutina y
Parilova (2001) extendieron el trabajo de Mailath y Mester (1994) a un marco de informacién
imperfecta al levantar el supuesto de informacién perfecta mediante la incorporacién de un
elemento de incertidumbre que permite a la naturaleza determinar el resultado del proyecto
riesgoso. Este estudio sigue los lineamientos del trabajo de Malyutina y Parilova (2001)
incorporando la auditoria del banco por parte del ente del regulador previo a tomar una
decisién sobre la clausura o no del mismo. Suponemos que el regulador dispone de una
tecnologia de auditoria que es perfecta y tiene un costo de operacién. Ademds, suponemos
que el banco forma su cartera de inversién combinando activos riesgosos y un activo libre

de riesgo.
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El modelo tiene dos jugadores: un banco y un ente regulador (gobierno). El banco
realiza el primer movimiento decidiendo entre formar una cartera segura (S) o una riesgosa
(R). El objetivo del banco es la maximizacién de sus beneficios.
Para modelar el comportamento del banco nos basamos en la moderna teoria
del portafolio desarrollada por Markowitz (1952), Sharpe (1964), y Lintner (1965). Esos
autores simplificaron el problema de la seleccién 6ptima de portafolio suponiendo que las
preferencias del inversor U dependen sélo de los dos primeros momentos p y o (media y
variancia) del valor aleatorio del retorno del portafolio. Esto se puede justificar suponiendo
que los inversores tienen una funcién de preferencias del tipo cuadratica de Von Neuman -
Morgenstern, o sino que la distribucién estocédstica de los retornos pertenecen a una familia
particular (variables aleatorias normales o mds general variables aleatorias elipticas) (Freixas
y Rochet 1997).
Sea W la riqueza inicial del banco y x; (i = 1,...,N) el monto invertido en el i-
esimo activo riesgoso. El vector x = (1, ...., ) representa el portafolio riesgoso mantenido
N

por el banco. El resto de su riqueza (W — Y x;) es la porcién invertida en el activo seguro
i=1

que tiene un retorno Ry.

Los retornos aleatorios R; de los activos riesgosos tienen los siguientes valores

esperados

E(R)=Ro+p; i=1,...N,p,

denota los retornos en exceso esperados y las siguientes varianzas y covarianzas
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COU(Ri,Rj) = VUij i,j = 17 ...,N

Al final del perido la riqueza del inversor es

(e ) s ]

El rendimiento esperado de su riqueza (u) y su varianza son:

) N
p=E [W} = Who+ 3 aip, (3.1)

. N N
0% = var(W) = (; ;vij:cixj> . (3.2)

El inversor elige 2 de manera de maximizar su funcién de utilidad U(u, o) (donde
?TZ > 0, % < 0) sujeto a las restricciones (3.1) y (3.2). Las condiciones para un maximo

son las siguientes:

oU op  OU do?

) el =0
op 0z; 902 oy
ou oUu .
Sea p = (pq,....pon) €l vector que denota los retornos en exceso esperados, y

V = (vij)ij=1,..,~n la matriz de varianzas y covarianzas de los activos riesgosos, la cual
EARRAS )
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asumimos que es invertible. Las condiciones de primer orden pueden ser escritas de forma

més compacta

—Ap+Vz=0

donde
oU oU
v= o (252

y se puede reescribir asf

x=\V"1p. (3.4)

Dado que V' y p son independientes del inversor, esta relacién implica que todos los
inversores obtienen su portafolio preferido combinando un activo seguro y un portafolio fijo
V~1p , interpretado como un fondo mutual. La tnica diferencia en el comportamiento entre
los inversores es capturado por el coeficiente A, un agente que tenga una mayor aversién al
riesgo comprard mas del activo seguro y menos del fondo mutual riesgoso.

El regulador tiene como objetivo generar los incentivos adecuados para que el
banco seleccione un portafolio seguro. Por lo tanto, una amenaza creible de cierre deberia
inducir al banco a evitar seleccionar portafolios riesgosos (Mailath y Mester 1994).

El problema se origina en que la eleccién del portafolio realizada por el banco no
es observable para el regulador, éste recibe la informacién sobre la eleccién realizada por el
banco con ruido. El regulador observa una variable ¢ = p + €, donde p = {1,0}: toma el

valor 1 cuando el banco seleccioné un portafolio seguro y 0 en el caso de que haya elegido
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uno riesgoso, y € es una variable aleatoria con media cero y varianza constante o2, que tiene
una funcién de densidad de probabilidad f(z) conocida.

El regulador no posee informacién sobre el comportamiento seguido anteriormente
por el banco en cuanto a la eleccién de portafolio.

Después de recibir la informacion sobre la eleccién realizada por el banco, el reg-
ulador debe decidir si audita o no al banco. Si el banco es auditado y éste habfa eligido un
portafolio riesgoso el regulador cerrard el banco (clausura preventiva). El proyecto termina
en una fase temprana y los depésitos son devueltos. Si el regulador no audita al banco y éste
ha seleccionado el portafolio riesgoso y permanece abierto, se transforma en insolvente al
final del perfodo, si la inversién riesgosa tiene un resultado adverso. El banco serd liquidado
bajo el procedimiento de clausura forzada por el regulador.

El costo del cierre preventivo para el regulador por unidad de depdsito, C), es
menor que el costo de la clausura forzada, Cy, esto es C), < Cy. Por ejemplo, si el regulador
debe hacerse cargo de la devolucién de los depésitos (D) el costo del cierre del banco es
Cy = C, + D. El costo del cierre para el banco es L, que represente el valor de la licencia
bancaria, que el banco pierde en el caso de cierre. Definimos a la licencia bancaria como es
el valor capitalizado del privilegio de ser duefio de un banco (Mc Candless 2006).

Analizaremos dos casos, en el primero, Regulador Neutral —éste no tiene un interés
personal en los proyectos que selecciona el banco; en el segundo, Regulador no Neutral —el

regulador estd interesado en que el banco financie proyectos de interés para el regulador.

A Regulador Neutral

El juego se presenta en forma extensiva en el Grafico 3.2
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Figura 3.2: Juego en Forma Extensiva

Banco
R S
Regulador Regulador
o NA A NA
-L;«(C+C,)  pI™-(1-p)L; -(1-p)C; I, -C, I%:0

La matriz de pagos esperados es la siguiente

Tabla 3.3: Matriz de Pagos Esperados - Regulador Neutral

Banco / Regulador | Audita (A) No Audita (NA)
Riesgoso (R) ~L;—(Cp + Cp) | pI" — (1 = p)L; —(1 — p)Cy
Seguro (S) % —C, I°;0

donde L: valor de la licencia bancaria, C): costo de la clausura preventiva, Ci,:
costo de auditorfa, C'y: costo de la clausura forzada, p: probabilidad de éxito del portafolio

riesgoso, I retorno del portafolio riesgoso, y I°: retorno del portafolio seguro.

La estrategia de no auditar del regulador serd estrictamente dominada si:

¢ 1
Cp+cm - (1_p)

si se cumple la ecuacién (3.5) el regulador no auditard al banco riesgoso y éste continuard
en operaciones independientemente de la eleccién de portafolio que haya realizado, a esta

situacién se la denominara abstencién. Supondremos para el andlisis que realizaremos a
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continuacion que al regulador le conviene auditar al banco riesgoso, esto es:

Cp+Cp < (1=p)-Cy . (3.5)

A posteriori que el banco seleccioné su cartera de activos emite una sefial , ¢, al regulador.
Si el banco eligié una cartera riesgosa la senal serd

p=0+c¢€

y si escogié una cartera segura la senal serd

p=1+e

La probabilidad que el regulador reciba el mensaje ¢ si el banco seleccioné una

cartera riesgosa es igual a:

p(p|R) = ple = @) = f(p). (3.6)

La probabilidad que el regulador reciba el mensaje ¢ si el banco seleccioné un portafolio

seguro es igual a:

p(¢lS) = ple = (¢ = 1)) = f((¢ — 1)) (3.7)

Después de recibir el mensaje ¢, el regulador infiere la probabilidad condicional que el banco

haya seleccionado una cartera riesgosa que es

p(p|R)
p(p|R) + p(]9)

p(Rlp) = (3.8)

o que haya seleccionado una segura que es
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p(elS)

PUSIO) = LR + (el

(3.9)

El regulador decide auditar al banco si el costo de la clausura preventiva mds el costo
de auditoria es menor que el costo esperado de la clausura forzosa dado la probabilidad

condicional de la eleccién riesgosa

Cp+ Cm < p(Rlp)(1 = p)Cr + p(S])0 (3.10)

dado que p(R/p) es una funcién no creciente en ¢, podemos encontrar un umbral @ igual

a:

¢ :p(R|@) = (Cp+ Cm)/(1 = p)Cf (3.11)

Si el regulador recibe una senal debajo de @ auditard al banco, en esta situacién el costo

de la clausura preventiva es menor que el costo de la clausura forzada. Dado que el banco

elegié una cartera activa riesgosa, el regulador procede a cerrarlo (clausura preventiva).
La probabilidad que el regulador reciba un mensaje debajo del umbral @ si el banco

elegié un proyecto riesgoso es:

q=p&§¢%=/f@ﬂw- (3.12)

La probabilidad que el regulador reciba un mensaje debajo del umbral @ si el banco ha

elegido un proyecto seguro es:
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qzmegw—wnzk/mex. (3.13)

—00

Los valores ¢ y ¢ delimitan el rango de probabilidades de auditorfa del banco por parte
del regulador condicional a que el banco haya elegido un portafolio riesgoso o uno seguro
respectivamente. Dado que g > ¢, el comportamiento seguro disminuye las probabilidades
de ser auditado.

El payoff esperado por el banco cuando elige un portafolio riesgoso es:

EP(Riesgoso):

(1-9)[plr — (1 -p)L] —qL . (3.14)
El payoff esperado por el banco cuando elige un portafolio seguro es:

EP(Seguro):

(1-q)ls+aqls . (3.15)

El banco elige un portafolio riesgoso si el payoff esperado del mismo es mayor que

el payoff esperado de uno seguro,

(1-9plr—(1—p)L]—qL > Is . (3.16)
De la ecuacion (3.16) podemos deducir el valor de la licencia bancaria L que hace que el

banco este indiferente entre elegir una cartera segura o una riesgosa que es

(1-qplr —Is

b= —o0-p+a

(3.17)
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Si el valor de la licencia bancaria es bajo el banco tiene incentivos a seleccionar

proyectos riesgosos dado que las pérdidas son bajas en caso de cierre.

B Regulador no neutral

En este caso el regulador estd interesado en que se financien proyectos de su interés.
Para analizar esta situacién incorporamos en el payoff del regulador al beneficio G —un
estimaciéon de la ganancia que le reporta al regulador que se financien proyectos en los
cuales estd interesado®.

La matriz de pagos esperados es

Tabla 3.4: Matriz de Pagos - Regulador no Neutral

Banco / Regulador | Audita (A) No Audita (NA)
Riesgoso (R) —L;—(Co+Cn) | pPIr— (1 =p)L; —(1 = p)Cy + G
Seguro (S) Is;—C,, Is:0

Como en el caso anterior el regulador auditard al banco si el costo de la clausura
preventiva mas el costo de la auditoria es menor que el costo esperado de la clausura forzada

dada la probabilidad condicional de la eleccién riesgosa, esto es:

—(Cp + Crm) < p(R[p) [-(1 = p)Cf + Gl +p(S]p)0 . (3.18)

El regulador observa una variable ¢ indicativa de la eleccién del tipo de cartera realizada

por el banco. La variable ¢ observada por el regulador tiene un umbral que es igual a:

3En el caso de Argentina esto puede interpretarse como que el regulador (Gobierno) estd interesado que
los bancos piblicos otorguen préstamos para financiar proyectos considerados prioritarios (obra piblica,
gasto social).
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¢ p(Rleg) = Cp+ Cn/[(1 —p)Cy = G] . (3.19)

Si el regulador recibe un mensaje por debajo de p; auditard al banco. Comparando las
ecuaciones (3.19) y la (3.11) se nota que pg < ¢ esto sugiere que si el regulador estd
interesado en que el banco financie proyectos riesgosos debe estar dispuesto a tolerar que el
banco asuma mayores riesgos.
La probabilidad que el regulador reciba una senal inferior al umbral de que el
banco ha seleccionado una cartera riesgosa es
Pa
i =ple<pa) = [ fa)da. (320)

—00

La probabilidad que el regulador reciba un mensaje debajo del umbral o ,y en consecuencia

no audite al banco si éste ha elegido un portafolio seguro es

4, = ple < (g — 1)) = / f(z)de . (3.21)

Los valores q¢ y qg delimitan el rango de posibilidades de la auditorfa del banco por parte
del regulador condicional a que el banco haya elegido un portafolio riesgoso o uno seguro
respectivamente.
El payoff esperado por el banco cuando elige una cartera riesgosa es:
EP(Riesgoso):

(1-3¢) [pIlr— (1 —p)L] —qcL . (3.22)

El payoff esperado por el banco cuando elige un portafolio seguro es:

EP(Seguro) :
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(1— g ) s+ g, 1s . (3.23)

El banco elige un portafolio riesgoso si el payoff esperado del mismo es mayor que

el payoff esperado de uno seguro,

(1=d¢)[pIlr — (1 —=p)L] —=qcL > +(1 = g )Is + q,1s (3.24)

resolviendo para L obtenemos

(1—ga)plr — Is
(1-gc)(1—p)

Lg = (3.25)

El banco selecciona un portafolio riesgoso si la valuacién de su licencia bancaria es baja.
Comparando las ecuaciones (3.25) y (3.17) se nota que la distorsién creada por

el regulador es A = Lg — L > 0. El valor de la licencia bancaria que previene al banco

de tomar un riesgo excesivo es mayor en el caso que el regulador tiene interés en que se

financien proyectos riesgosos de su interés.

IV Aspectos Empiricos

A fin de corroborar empiricamente la relevancia del valor de la licencia bancaria
en la determinacién de la exposicién al riesgo de un banco, y por lo tanto del nivel de
préstamos incobrables en su cartera crediticia, que es uno principales resultados derivados
del modelo teorico desarrollado en las secciones anteriores, se postula la siguiente relacién
entre la proporcién de préstamos incobrables y un conjunto de variables relacionadas con

el comportamiento del banco
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Pliy = Bo+ B1RRi+ + Bo RSt + B3 LBy + B4PSPNF;  + 5, Y Dy + iy (3.26)
T

donde ¢ indica el banco y t el afo.

La definicién de las variables es la siguiente: PI : proporcién de préstamos in-
cobrables con respecto al total de préstamos del banco ¢, RR : tasa de retorno del activo
riesgoso medida por la tasa de interés activa implicita del banco ¢, RS : tasa de retorno del
activo seguro medida por la tasa de interés Libor 30 dias, LB : valor de la licencia bancaria
del banco ¢ -el valor de la licencia bancaria se aproximé por el valor del patrimonio neto
del banco, se estima que existe una relacién positiva entre el valor de la licencia bancaria y
el patrimonio neto ya que si un banco valia considerablemente su licencia bancaria estard
dispuesto a aportar capital a tal fin-, PSPNF : proporcién de préstamos al sector piiblico
no financiero con respecto al total de préstamos del banco i, D; son variables ficticias que
captan shocks econémicos que ocurrieron en el afo ¢t y u;; es un error aleatorio.

Con respecto a los signos esperados para los coeficientes, se espera que el coeficiente
B sea positivo -un aumento en el rendimiento de los activos riesgosos implicard que el
banco tenga una mayor proporcién de éstos en su cartera y aumente la proporciéon de
préstamos incobrables ante estados de la naturaleza adversos, el coeficiente (3, sea negativo
-un aumento en el rendimiento del activo seguro induce al banco a aumentar su participacién
en su cartera y por lo tanto se reducird la proporcién de préstamos incobrables, el coeficiente
B5 sea nulo -en el caso de los bancos piblicos el valor de la licencia bancaria no desempena
rol alguno en la determinacién de la exposicién al riesgo, y en el caso de los bancos privados

sea negativo -un valor més alto de la licencia bancaria reduce la exposicién al riesgo-, el
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coeficiente [, sea positivo -un incremento en la exposicién al sector publico incrementard
la proporcién de préstamos incobrables, y los coeficientes 3, pueden tener signo positivo o
negativo dependiendo del tipo de shock.

La base de datos utilizada contiene informacién para cada entidad financiera con
periodicidad anual desde diciembre de1993 a diciembre de 2001.

Las variables stock representan valores a fin de periodo, mientras que las variables
flujos corresponden a valores anuales de flujos trimestrales acumulados.

La ecuacién (3.26) se estimé para los siguientes bancos publicos: Banco de la
Nacién Argentina, Banco de la Provincia de Buenos Aires y Banco Ciudad para el periodo
1993-2001. Es de notar que estos bancos no fueron afectados por el proceso de privatizaciéon
de la banca piblica que tuvo lugar en la década del 90 en Argentina y que comprendié
principalmente a los bancos ptblicos provinciales.

La estimacién econométrica de la ecuacion (3.26) se realizé con la técnica econométrica
de datos de panel.

Considerando que las variables explicativas RR: tasa de interés activa implicita del
banco i y LB: valor de la licencia bancaria del banco i (aproximada tanto por el valor del
patrimonio neto como por el valor de capitalizacién del banco) pueden estar codeterminadas
con la variable dependiente PI: proporciéon de préstamos incobrables con respecto al total
de préstamos del banco i se realizé un test de exogeneidad siguiendo la especificacién de
Hausman. Los resultados del test inican que las variables LB y RR son exdégenas con
respecto a la variable PI* (Ver Anexo F).

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 3.5

4Agradezco a Jorge Streb por haberme sefialado ese punto.



Tabla 3.5: Bancos Ptiblicos

108

Parametro Coeficiente | Desvio Estandar | t-Statistic | Probabilidad
Activo riesgoso [, 0,8042 0,3996 2,01 0,065
Activo seguro f3, -2,7856 1,2802 -2,18 0,049
Licencia bancaria 3 -0,0000114 8,38e-06 -1,36 0,197
Préstamos sector publico 8, 0,1245 0,1280 0,97 0,349

En la ecuacion (3.26) el coeficiente de la tasa de retorno del activo riesgoso ()
tiene un valor positivo como se esperaba y es significativo. Malyutina y Parilova (2001)
reportan un valor positivo de ese coeficientes para una muestra de bancos en Rusia. El
coeficiente de la tasa de retorno del activo seguro ((,) tiene un valor negativo como se
esperaba y es significativo. Malyutina y Parilova (2001) reportan un valor negativo para
ese coeficiente para una muestra de bancos en Rusia. El coeficiente del valor de la licencia
bancaria (f3) tiene un valor casi nulo y no resulté estadisticamente significativo como se
esperaba. El coeficiente de la proporcién de préstamos al sector publico no financiero (8,)
tiene el signo esperado pero no resulté significativo estadisticamente. Malyutina y Parilova
(2001) reportan un valor positivo y significativo para ese coeficientes para una muestra de
bancos en Rusia.

A fin de tener un marco de referencia la ecuacién (3.26) también se la estimé para
un conjunto de bancos privados: Banco Galicia y Buenos Aires, Banco Francés, Banco Rio
de la Plata, Banco del Suquia y Banco Macro. Las acciones de estos bancos cotizaron en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el periodo 1993 - 2001.

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 3.6

Se observa que en la estimacién para los bancos bancos privados de la ecuacién

(3.26) el coeficiente de la tasa de retorno del activo riesgoso () no tiene el signo esperado
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Tabla 3.6: Bancos Privados

Parametro Coeficiente | Desvio Estandar | t-Statistic | Probabilidad
Activo riesgoso [, -0,5801 0,6439 -0,90 0,368
Activo seguro f3, -1,4822 3,0947 -0,48 0,632
Licencia bancaria 3 -0,0388 0,0072 -5,32 0,000
Préstamos sector publico 8, 0,7567 0,2947 2,57 0,010

pero no resulté estadisticamente significativo. El coeficiente de la tasa de retorno del activo
seguro (fy) tiene un valor negativo como se esperaba pero no resulté estadisticamente sig-
nificativo. El coeficiente del valor de la licencia bancaria (f3) tiene un valor negativo como
se esperaba y resulté estadisticamente significativo. El coeficiente de la proporcién de prés-
tamos al sector publico no financiero ((3,) tiene el signo esperado y resulté estadisticamente
significativo.

Asimismo, la ecuacién (3.26) también se estimé para el mismo conjunto de bancos
privados empleando como una variable alternativa del valor de la licencia bancaria al valor
de capitalizacién bursétil de cada banco a fin de periodo. El valor de capitalizacién de un
banco es una medida alternativa del valor de la licencia bancaria -en este caso es la valuacién
que hace el mercado de la misma- que incorpora elementos que no son considerados en una
valuacién contable como la que refleja el valor del patrimonio neto (poder de mercado,
calidad del cuerpo gerencial, etc.). El valor de capitalizacién de un banco estd afectado por
la evolucién del ciclo econémico.

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 3.7

En la ecuacién (3.26) el coeficiente de la tasa de retorno del activo riesgoso ()
no tiene el signo esperado pero resulté no significativo estadisticamente. El coeficiente de

la tasa de retorno del activo seguro (f35) tiene un valor negativo como se esperaba pero
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Tabla 3.7: Bancos Privados Cotizantes en Bolsa de Comercio

Parametro Coeficiente | Desvio Estandar | t-Statistic | Probabilidad
Activo riesgoso [, -1,7193 1,2330 -1,39 0,163
Activo seguro f3, -0,5419 6,2269 -0,09 0,931
Licencia bancaria 3 -0,2302 0,004 -5,72 0,000
Préstamos sector publico 8, 0,7222 0,3629 1,99 0,047

no resulté significativo estadisticamente. El coeficiente del valor de la licencia bancaria
(B3) tiene un valor negativo como se esperaba y resulté estadisticamente significativo. El
coeficiente de la proporcién de préstamos al sector ptblico no financiero (3,4) tiene el signo
esperado y resulté estadisticamente significativo.

Los resultados obtenidos nos permiten concluir que el valor de la licencia bancaria
desempena un rol fundamental en la exposicién al riesgo elegida por una entidad bancaria
tanto publica como privada. Ademds, para un conjunto de bancos piblicos argentinos
para el perfodo 1993-2001 la evidencia empirica respalda la hipétesis propuesta de que el
valor nulo asignado por parte de un banco piblico a su licencia bancaria es un factor que
permite explicar su exposicién al riesgo excesiva y en consecuencia una mayor proporcién

de préstamos incobrables en su cartera crediticia.

V Conclusiones

La Porta (2002) ha documentado que la participacién del estado en el sistema
bancario varia ampliamente entre los paises, con los paises desarrollados y del Sub-Sahara
poseyendo la participacién menor, en contraste, los pafses del sudeste asidtico tienen la

mayor participacién estatal en la banca. En Latinoamérica la participacién se encuentra en



111

el promedio mundial. Levy-Yeyati et al. (2004) documentan para un conjunto de paises de
Latinoamérica que los bancos ptblicos de esos paises exhiben indicadores de rendimientos
mads bajos que los bancos privados, destacando que los bancos piiblicos poseen una mayor
proporcion de créditos incobrables en su cartera que los bancos privados.

Esto nos llevé a la pregunta de los factores que determinan la exposicién al riesgo
de un banco y en particular si existen factores que puedean explicar el diferencial existente
en la proporcién de créditos incobrables entre bancos piblicos y privados para Argentina
en el perfodo 1993-2001.

Apoyédndonos en la teorfa del portafolio desarrollada por Markowitz (1952), Sharpe
(1964) y Lintner (1965) se mostré que el coeficiente de aversién al riesgo capta la diferencia
entre los inversores. Asi, un agente que tenga una mayor aversién al riesgo tendrd en su
cartera una mayor proporcién del activo seguro. Para analizar los factores que influyen en
la aversion al riesgo basandonos en los trabajos de Mailath y Mester (1994) y de Malyutina
y Parilova (2001) presentamos un modelo en el que interactian un regulador (gobierno) y
un banco, donde el regulardor mediante la amenaza de cierre en caso de una exposicién
excesiva al riesgo induce al banco a seleccionar una cartera segura. En ese contexto se
demuestra que el valor de la licencia bancaria desempenia un rol fundamental en la eleccién
de la exposicién al riesgo por parte de un banco. Asi, un valor bajo de la licencia bancaria
inducird a un banco a seleccionar proyectos riesgosos y en consecuencia es mas probable que
posea una mayor proporcién de créditos incobrables en su cartera crediticia ante un estado
de la naturaleza adverso que un banco que tenga un valor elevado de su licencia bancaria y

haya seleccionado proyectos de bajo riesgo.
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En el andlisis de regresién realizado para un conjunto de bancos piblicos (Banco
de la Naci6n, Banco de la Provincia de Buenos Aires y Banco Ciudad) para Argentina para
el perfodo 1993-2001 se encontré que el coeficiente del valor de la licencia bancaria no resulté
estadisticamente significativo indicativo de que la licencia bancaria no desempené un rol en
la eleccién de la exposicion al riesgo por parte de esos banco, en contraposicién, la misma
regresién corrida para un conjunto de bancos privados se encontré que el coeficiente del valor
de la licencia bancaria resulté estadisticamente dltamente significativo. Esto nos permite
concluir que la evidencia empirica muestra que el valor de la licencia bancaria desempena
un rol fundamental en la eleccién de la exposicién al riego por parte de un banco.

En el caso de los bancos ptiblicos (nacionales, provinciales, y municipales) dado
que en sus leyes de creacién® se prevee que no puedan quebrar, dado que el respectivo
estado provincial, nacional o municipal los asiste en caso de quebrantos excesivos, esto se
ve reflejado en un valor de la licencia bancaria bajo lo cual los induce a seleccionar una
mayor exposicién al riesgo, al financiar proyectos excesivamente riesgosos, lo cual tiene su
correlato en que posean una mayor proporcién de préstamos incobrables en su cartera ante

estados de la naturaleza adversos.

5Al respecto Gonzalez, Negri y Zarich (1991) senalan que todas las cartas orgdnicas o leyes de creacién
de bancos publicos contienen garantias explicitas otorgadas por el Estado provincial correspondiente o por
el Estado Nacional.
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3.A Salidas Regresiones

Tabla 5 Bancos Publicos
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//Regresiones

. tsset codent anno, yearly
panel variable: codent (strongly balanced)
time variable: anno, 1993 to 2001

. xtreg pincobr tair liborImr licbcor pspnfr d93 d94 d95 d96 d97 d98 d00 , fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 27
Group variable (i): codent Number of groups = 3
R-sq: within =0.9512 Obs per group: min = 9
between = 0.7898 avg = 9.0
overall = 0.4874 max= 9
F(11,13) = 23.02
corr(u_i, Xb) =-0.7861 Prob >F = 0.0000

pincobr |  Coef. Std. Err.  t P>t [95% Conf. Interval]
+
tair | .8042302 .3996076  2.01 0.065 -.0590695 1.66753
liborlmr | -2.785661 1.280276 -2.18 0.049 -5.551529 -.0197926
licbcor | -.0000114 8.38e-06 -1.36 0.197 -.0000295 6.72¢-06
pspnfr | .1245249 .1280367 0.97 0.349 -.1520815 .4011313
do3 | -16.16769 5.461789 -2.96 0.011 -27.96717 -4.368217
do4 | -13.43173 2.611469 -5.14 0.000 -19.07347 -7.789997
do5| -6.304391 1.96862 -3.20 0.007 -10.55734 -2.051446
do6 | -8.238351 2.785392 -2.96 0.011 -14.25582 -2.220878
d97| 1.437054 2.15387  0.67 0.516 -3.2161 6.090207
do8| 2.61698 2.632147 0.99 0.338 -3.069427 8.303387
d0oo| 1.54053 2217535 0.69 0.499 -3.250162 6.331223
_cons| 38.82095 15.20811 2.55 0.024 5.965823 71.67607
+
sigma u| 9.9877664
sigma_e | 2.3282982
rho| .9484583 (fraction of variance due to u_i)

Ftest thatallu_i=0: F(2,13)= 1.93 Prob>F =0.1844



Tabla 6 Bancos Privados

// Regresion con variable "pnetor" Valor del patrimonio neto real

. tsset codent anno, yearly

panel variable: codent (strongly balanced)
time variable: anno, 1993 to 2001

. Xtreg pincobr tair liborlmr pnetor pspnfr d93 d94 d95 d96 d97 d98 d99 d00 , re robust

note: d98 dropped due to collinearity

Random-effects GLS regression Number of obs = 54
Group variable (i): codent Number of groups = 6
R-sq: within =0.6961 Obs per group: min = 9
between = 0.7877 avg= 9.0
overall = 0.7371 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(12) 131.95
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
| Robust
pincobr|  Coef. Std. Err.  z P>|z|  [95% Conf. Interval]
+
tair | -.5801927 .6439104 -0.90 0.368 -1.842234 .6818485
liborlmr | -1.482285 3.094745 -0.48 0.632 -7.547874 4.583304
pnetor | -.0388016 .0072941 -5.32 0.000 -.0530978 -.0245053
pspnfr| 7567299 .2947637 2.57 0.010 .1790036 1.334456
d93| -25.88271 15.7537 -1.64 0.100 -56.75939 4.993977
do4 | -18.04997 8.98612 -2.01 0.045 -35.66244 -.4375009
d95| -7.041538 4.593081 -1.53 0.125 -16.04381 1.960734
d96 | -6.064855 5.881113 -1.03 0.302 -17.59162 5.461914
d97] -3.171474 4.871331 -0.65 0.515 -12.71911 6.376159
d99| 7.808702 4.917279 1.59 0.112 -1.828987 17.44639
doo| 1.282864 3.211211 0.40 0.690 -5.010995 7.576722
_cons| 4554942 21.03901 2.16 0.030 4.313718 86.78512

+.

sigma u| 4.2748738
sigma e | 6.9339255

rho | .27541041 (fraction of variance due to u_i)
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Tabla 7 Bancos Privados con variable valor de capitalizacién

. //Regresion con variable "capir" Valor de capitalizacion
. Xtreg pincobr tair liborlmr capir pspnfr d93 d95 d96 d97 d98 d99 , re

Random-effects GLS regression Number of obs = 42
Group variable (i): codent Number of groups = 6
R-sq: within =0.3755 Obs per group: min = 5
between = 0.8536 avg= 7.0
overall = 0.6269 max = 8
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(10) = 52.08
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
pincobr |  Coef. Std. Err. z P>z [95% Contf. Interval]
+
tair | -1.719346 1.233095 -1.39 0.163 -4.136167 .6974752
liborlmr | -.5419352 6.22696 -0.09 0.931 -12.74655 11.66268
capir | -.0230284 .0040258 -5.72 0.000 -.0309189 -.0151379
pspnfr | .7222072 .3629634 1.99 0.047 .010812 1.433602
d93| -6.84975 29.58926 -0.23 0.817 -64.84363 51.14413
d95| 5.108224 8.757809 0.58 0.560 -12.05677 22.27321
d96| 5.63414 9.980642 0.56 0.572 -13.92756 25.19584
d97| 5.301842 8.13341 0.65 0.514 -10.63935 21.24303
do8| 3.859747 8.425613 0.46 0.647 -12.65415 20.37364
d99| 17.89576 7.203129 2.48 0.013 3.777886 32.01363
_cons| 51.62018 38.42159 1.34 0.179 -23.68475 126.9251
+
sigma_u | 0

sigma_e | 8.7495242
rho | 0 (fraction of variance due to u_1i)

3.A Test de Exogeneidad

Basado en Wooldridge 2001

Podemos formalmente testear los supuestos subyacentes en la consistencia de los
estimadores de efectos fijos (FE) y de primeras diferencias (FD) usando un test de Hausman.
Con més de dos periodos de tiempo, un test de exogeneidad usando efectos fijos, cuando T

> 2, se obtiene especificando la siguiente ecuaciéon

Vit = Ty +wipr10 + e tug t=1,2,...,T—1
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. Bancos Publicos
// Test de Exogeneidad - Fuente: Wooldrige pto 10.7.1
. Xtreg pincobr tair liborlmr licbcor pspnfr tairle licbcorle , fe

Fixed-effects (within) regression ~ Number of obs = 26
Group variable (i): codent Number of groups = 3
R-sq: within =0.7398 Obs per group: min = 8
between = 0.1948 avg= 8.7
overall =0.1313 max = 9
F(6,17) = 8.06
corr(u_i, Xb) =-0.9133 Prob >F = 0.0003
pincobr  Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
|
|
tair | .6823228 4195838 1.63 0.122 -2029217 1.567567

liborlmr |3.647434 1.3721140 2.66 0.017 .7525272 6.54234
licbcor |-.0000125 .0000114 -1.10 0.287 -.0000364 .0000115
pspnfr | .1478949 2140611 0.69 0.499 -3037345 .5995243
tairle |-.7431146 4205112 -1.77 0.095 -1.630316 .1440864
licbcorle |-7.80e-06 6.34e-06 -1.23 0.235 -.0000212 5.58e-06

_cons [35.89165 22.82132 1.57 0.134 -12.25712 84.04042

sigma u  15.982435
sigma_e¢  4.2447201
rho 93411131 (fraction of variance due to u_i)

F test thatallu i=0: F(2,17)= 192 Prob>F=0.1767

donde wj; ¢41 es un subconjunto de x;;y1. Bajo extricta exogeneidad , § = 0y
pédemos realizar el test usando un estimador de efectos fijos. Perdemos la tltima obser-

vacién por el adelantamiento de un periodo de w;;.
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// Bancos Privados

// Test de Exogeneidad - Fuente: Wooldrige pto 10.7.1

.// Valor de la Licencia Bancaria aproximado por Valor de Capitalizacion
. Xtreg pincobr tair liborlmr capir pspnfr capirle tairle , fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 35
Group variable (i): codent Number of groups = 6
R-sq: within =0.1939 Obs per group: min = 4
between = 0.0165 avg= 5.8
overall = 0.0253 max = 7
F(6,23) = 092
corr(u_i, Xb) =-0.0636 Prob > F = 0.4973

pincobr |  Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
+
tair| .1761843 .6489446 0.27 0.788 -1.16626 1.518629
iborlmr| 1.019345 3.232903 0.32 0.755 -5.668425 7.707115
capir | -.0029589 .0049894 -0.59 0.559 -.0132803 .0073626
pspnfr| .3126071 .1871962 1.67 0.108 -.0746377 .699852
capirle | .0014934 .0047899 0.31 0.758 -.0084152 .011402
tairle | .0969267 .5219875 0.19 0.854 -.9828868 1.17674
_cons| 9.954403 15.89538 0.63 0.537 -22.92769 42.83649
+
sigma u| 13.516582
sigma_e | 6.9279094
rho | .79194974 (fraction of variance due to u_1i)

F test thatallu_i=0: F(5,23)= 7.02 Prob > F = 0.0004
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. // Bancos Privados

// Test de Exogeneidad - Fuente: Wooldrige pto 10.7.1

.// Valor de la Licencia Bancaria aproximado por Patrimonio Neto
. Xtreg pincobr tair liborlmr pnetor pspnfr pnetorle tairle , fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 53
Group variable (i): codent Number of groups = 6
R-sq: within =0.5679 Obs per group: min = 8
between = 0.7549 avg= 8.8
overall = 0.6463 max = 9
F(6,41) = 8.98
corr(u_i, Xb) =-0.0231 Prob >F = 0.0000

pincobr |  Coef. Std. Err. P>t  [95% Conf. Interval]
+

tair| 351356 .4805511 0.73 0.469 -.6191367 1.321849
liborlmr | 4.039029 1.469458 2.75 0.009 1.071398 7.006659
pnetor | -.0338319 .0086428 -3.91 0.000 -.0512863 -.0163775
pspnfr| 1.002581 .1959072 5.12 0.000 .606938 1.398223
pnetorle | -.0022696 .0061295 -0.37 0.713 -.0146484 .0101093
tairle | -.0983652 .3620733 -0.27 0.787 -.8295871 .6328566

_cons| 10.83781 7.281798 1.49 0.144 -3.868083 25.54369
+

sigma u| 5.1661331
sigma_e| 8.037809
rho| .2923363 (fraction of variance due to u_i)

F test thatallu i=0: F(5,41)= 2.81 Prob > F = 0.0287



