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RESUMEN

En años re cien tes ha sur gi do un cre cien te in te rés por ve ri fi car el pa ra dig ma que

me jor ex pli ca la re la ción en tre la es truc tu ra de mer ca do y las ga nan cias en el sis te ma 

ban ca rio me xi ca no: po der de mer ca do o efi cien cia. Pa ra po ner a prue ba es tos pa ra -

dig mas, en es te ar tícu lo se ela bo ran in di ca do res es pe cí fi cos de efi cien cia ba sa dos en 

el con cep to de fron te ra efi cien te, los cua les se in cor po ran en la prue ba tra di cio nal

de es truc tu ra de mer ca do-con duc ta-de sem pe ño. En con tras te con es tu dios an te -

rio res, en es te ar tícu lo se en cuen tran prue bas en fa vor só lo de la hi pó te sis de po der

de mer ca do.

ABSTRACT

In re cent years, a gro wing in te rest has emer ged to ve rify which pa ra digm bet ter ex -

plains the pro fit-struc tu re re la tions hip in the Me xi can ban king in dustry: mar ket
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po wer or ef fi ciency. To test the se two pa ra digms, this work cons tructs spe ci fic in -

di ca tors of cost ef fi ciency ba sed on the ef fi ciency fron tier con cept. This is do ne

in or der to in cor po ra te the se in di ca tors in to the tra di tio nal pro fit-struc tu re test. In

con trast to pre vious stu dies, this study finds em pi ri cal evi den ce in fa vor of the

mar ket po wer hypot he sis only.

INTRODUCCIÓN

Des pués de una pro fun da trans for ma ción ex pe ri men ta da du ran te el

pa sa do de ce nio, la con cen tra ción del sis te ma ban ca rio me xi ca no ha

au men ta do (véa se grá fi ca 1).1 Esta con cen tra ción ha crea do una ge nui na

preo cu pa ción de las au to ri da des fi nan cie ras res pec to a los po si bles efec tos

que es te fe nó me no pue de te ner en la com pe ten cia en es ta in dus tria. Ade más, 

ha sur gi do un cre cien te in te rés por en con trar una ex pli ca ción pa ra el con ti -

nuo au men to en la ren ta bi li dad ban ca ria ob ser va da en años re cien tes (véa se

la grá fi ca 2).

Dos pa ra dig mas dis tin tos bien co no ci dos —la hi pó te sis tra di cio nal de

la es truc tu ra de mer ca do-con duc ta-de sem pe ño (ECD) y la re la ción efi cien cia- 

es truc tu ra de mer ca do (EE)— son dos op cio nes que po drían ex pli car la si -

tua ción en el sis te ma ban ca rio me xi ca no. Algu nas de ci sio nes re gu la to rias

re le van tes po drían de pen der del pa ra dig ma que me jor ex pli que la con duc ta
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1 Pue de en con trar se una pre sen ta ción de la evo lu ción del sis te ma ban ca rio me xi ca no en Áva los y
Her nán dez (2005).
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GRÁFICA 1. Con cen tra ción de de pó si tos en el sis te ma ban ca rio me xi ca noa

a Índi ce Her fin dahl-Hirschman de de pó si tos.



de los ban cos me xi ca nos. Si la ECD es co rrec ta, en ton ces la ren ta bi li dad es el

re sul ta do del po der de mer ca do (PM) que ejer cen los ban cos ya es ta ble ci dos.

De ser así, la apli ca ción de ac cio nes an ti mo no pó li cas pue de ser so cial men te

bené fi ca. Por otra par te, si la ma yor ren ta bi li dad es re sul ta do de me jo ras en la

efi cien cia, en ton ces las po lí ti cas que in hi ben las fu sio nes y obs ta cu li zan la con -

cen tra ción pue den re sul tar cos to sas y po drían ser so cial men te ine fi cien tes.2

En el ca so de Mé xi co, hay ele men tos que apo yan a ca da uno de es tos pa -

ra dig mas. En fa vor de la hi pó te sis de la ECD es tá el he cho de que los ban cos

más gran des han man te ni do con sis ten te men te su con trol eco nó mi co, co mo

pue de ver se en los prin ci pa les in di ca do res de par ti ci pa ción de mer ca do,

ade más  que los ban cos más gran des se han fu sio na do con los ban cos ex tran -

je ros más im por tan tes. Tam bién hay que con si de rar que al gu nos au to res

afir man que  la con cen tra ción del mer ca do fue la prin ci pal cau sa de los al tos

már ge nes en tre la ta sa de in te rés ban ca ria so bre sus prés ta mos y el cos to de

sus fon dos ob ser va dos al fi nal de la pri me ra fa se de la pri va ti za ción (Man sell 

Cars tens, 1993, y Ga vi to, Sán chez, y Tri gue ros, 1992).3
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GRÁFICA 2. Sistema bancario mexicano: Ingresos netos (antes de impuestos)

respecto a activos

(Por cen ta je)

2 Véa se una bre ve sín te sis de es tos pro ble mas en Ber ger (1995), pp. 405-406.
3 A pe sar de teo rías re cien tes de la re la ción en tre la con cen tra ción y la ren ta bi li dad, el pa ra dig ma

ECD aún es la teo ría “ge ne ral men te acep ta da” (Áva los y Her nán dez, 2005, Degr yse y Onge na, 2007).
Otro pun to im por tan te sub ra ya do en las obras ac tua les res pec to al tema afir ma que la con cen tra ción
del mer ca do, por me dio del efec to del va lor de la fran qui cia, re fuer za la ren ta bi li dad de los ban cos que
ya ope ran y pro por cio na una ma yor es ta bi li dad al sis te ma ban ca rio (Kee ley, 1990).



No de be omi tir se que tam bién hay ar gu men tos con vin cen tes en fa vor de

la EE. Gue rre ro y Ne grin (2006) en con tra ron que la efi cien cia en el sis te ma

ban ca rio me xi ca no ha me jo ra do des de 2000;  fe cha en la que ya se ha bían

com ple ta do la ma yo ría de las fu sio nes y ad qui si cio nes. Otros es tu dios han

mos tra do que una ma yor com pe ten cia pue de be ne fi ciar a la efi cien cia

(Claes sens y Lae ven, 2003, y Allen y Ga le, 2004). Este ha si do el ca so en Mé -

xi co: los mer ca dos ban ca rios se abrie ron a más par ti ci pan tes na cio na les y las 

autoridades han permitido la entrada de bancos extranjeros.

En es te ar tícu lo se in ten ta ve ri fi car em pí ri ca men te la hi pó te sis (PM o EE)

que me jor ex pli ca la evo lu ción del sis te ma ban ca rio me xi ca no des pués de la

cri sis de 1995. Pa ra ello se gui mos la me to do lo gía pre sen ta da por Ber ger

(1995). Esta me to do lo gía se ba sa en la in clu sión de me di das es pe cí fi cas de

efi cien cia eco nó mi ca y de es ca la en un mo de lo tra di cio nal de ga nan cia-es -

truc tu ra de mer ca do, que a me nu do se sos la yan o se in clu yen in di rec ta men -

te.4 La ex clu sión de es tas me di das es pe cí fi cas de efi cien cia, o la in clu sión de

me di das ina de cua das de eficiencia, puede resultar en una relación espuria

entre los beneficios y la estructura bancaria.

El uso de la me to do lo gía de Ber ger pa ra ve ri fi car los pa ra dig mas del PM y

la EE en el sis te ma ban ca rio me xi ca no no es in ci den tal. En Mé xi co los es tu -

dios de la re la ción ga nan cia-es truc tu ra de mer ca do no só lo son po cos, si no

que los exis ten tes no in clu yen o no pro por cio nan una me di da ade cua da de

las va ria bles de efi cien cia. Así, la me to do lo gía de Ber ger evi ta los pro ble mas

de es tu dios que han bus ca do prue bas de la ECD, a la vez que de jan de la do el

pun to de vis ta de la EE, tal co mo lo ex pli ca Gil bert (1984).

En uno de esos es tu dios, Artea ga (2001) en cuen tra prue bas en fa vor del

pa ra dig ma del PM só lo pa ra el pe rio do 1995-1999. No obs tan te, no in clu yó

en su mo de lo va ria bles es pe cí fi cas de efi cien cia eco nó mi ca. Mo ti va do por

es te tra ba jo, Ro drí guez (2003) en con tró prue bas en fa vor de am bos pa ra -

dig mas, el del PM y el de la EE pa ra el sis te ma ban ca rio me xi ca no du ran te el

pe rio do 1995-2000. Pa ra lle gar a es ta con clu sión, Ro drí guez  ba só sus es ti -

ma cio nes en un mo de lo tra di cio nal de ga nan cia-es truc tu ra de mer ca do que

in cluye al gu nas me di das ex plí ci tas de efi cien cia con el fin de me jo rar la

prue ba de la hi pó te sis; sin em bar go, esas me di das son pro por cio nes fi nan -

cie ras que no re fle jan for zo sa men te la efi cien cia eco nó mi ca de las ins ti tu cio -
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4 Los mo de los tra di cio na les de la ren ta bi li dad y de la es truc tu ra del mer ca do por lo ge ne ral es ti man
re gre sio nes de la ren ta bi li dad de la em pre sa como una fun ción de la con cen tra ción del mer ca do y de la
par ti ci pa ción de mer ca do. Aun que se in clu yen al gu nas va ria bles de con trol, en ge ne ral no se mi den
ade cua da men te las va ria bles de efi cien cia.



nes ban ca rias. Más re cien te men te, Her nán dez (2005) es tu dió la re la ción

en tre la con cen tra ción y las ta sas de in te rés en el sis te ma ban ca rio me xi ca no

de 1998 a 2000. Co mo el ob je ti vo de di cho es tu dio son los pre cios, cal cu lar

la efi cien cia es pe cí fi ca de los ban cos no fue de im por tan cia cen tral . En to do

ca so, em plean do un en fo que tan dis tin to, Her nán dez tam bién en con tró

prue bas pa ra apo yar el pa ra dig ma del po der de mer ca do.

Otros es tu dios, ba sa dos en me to do lo gías di fe ren tes, han lle ga do a con -

clu sio nes con tra dic to rias res pec to a los efec tos de la com pe ten cia en la

con cen tra ción y la efi cien cia. Por ejem plo, Ro jas (1997) en con tró un pe que -

ño au men to en la com pe ten cia por los de po si tan tes en tre los ban cos des -

pués de las pri me ras eta pas de la pri va ti za ción. Por lo con tra rio, Gru ben y

McComb (1999) afir man que la en tra da de más par ti ci pan tes, des pués de la

pri va ti za ción, lle vó a que los ban cos lu cha ran por su par ti ci pa ción de mer -

ca do. Esto a su vez con du jo a una “su per com pe ten cia” a cor to pla zo, en la

que el “costo mar gi nal ex ce dió al in gre so mar gi nal”. Esto su ce dió por que

los ban cos es pe ra ban, en el lar go pla zo, ob te ner ma yo res ga nan cias al au men -

tar su par ti ci pa ción de mer ca do y ni ve les de efi cien cia, y ad qui rir me jo res

tec no lo gías. No obs tan te, es tos dos es tu dios com par ten un pro ble ma co -

mún: am bos usa ron da tos que co rres pon den a una eta pa en la cual el sis te ma

ban ca rio es ta ba em pe zan do un pro ce so de con so li da ción ca rac te ri za do por

fu sio nes y ad qui si cio nes; la efi cien cia den tro del sis te ma ban ca rio aún era un 

fac tor des co no ci do.

Una ven ta ja del pre sen te ar tícu lo es que in cor po ra da tos re cien tes del sis -

te ma ban ca rio me xi ca no, e in clu ye me di das de efi cien cia es pe cí fi cas a los

ban cos en la es ti ma ción del mo de lo tra di cio nal de ga nan cia-es truc tu ra de

mer ca do. Por es ta ra zón, el aná li sis eco no mé tri co se di vi dió en dos par tes.

La pri me ra con sis te en la es ti ma ción de me di das es pe cí fi cas de efi cien cia

eco nó mi ca y  efi cien cia de es ca la. La se gun da pre sen ta las prue bas de hi pó -

te sis ba sa das en una ecua ción en for ma re du ci da que in te gra las di fe ren tes

ver sio nes de las hi pó te sis de PM y EE. Las me di das de efi cien cia em plea das

se ba san en los cos tos de ope ra ción uti li zan do el con cep to de fron te ra de

efi cien cia, que es am plia men te uti li za do en  es tu dios so bre ban ca y en ge ne ral 

en la bi blio gra fía de or ga ni za ción in dus trial.5 Estos pro ce di mien tos tie -

nen la fi na li dad de me jo rar las me di das de efi cien cia téc ni ca, dis tri bu ti va y de

es ca la.
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Se gún Ber ger, se es ta ble cen cua tro hi pó te sis no ex clu si vas pa ra po ner a

prue ba los pa ra dig mas re la cio na dos con el PM y con la EE. Las hi pó te sis del

PM son la tra di cio nal de es truc tu ra de mer ca do-con duc ta-de sem pe ño (ECD)

y la del po der de mer ca do re la ti vo (PMR). Estas hi pó te sis com par ten una ca -

rac te rís ti ca co mún: su po nen que los ban cos ob tie nen ma yo res ga nan cias

con tro lan do los pre cios; sin em bar go, ob tie nen ese con trol por dos me dios

dis tin tos. En el ca so de la hi pó te sis ECD se su po ne que la al ta con cen tra ción

de la in dus tria fa ci li ta a los ban cos co lu dir se pa ra au men tar pre cios, in cre -

men tan do así sus ga nan cias. En con tras te, en la hi pó te sis de PMR, los ban cos

con una ma yor par ti ci pa ción en el mer ca do ofre cen pro duc tos y ser vi cios

di fe ren cia dos con el ob je ti vo de im po ner pre cios más al tos y ob te ner así

ma yo res ga nan cias.

Por su par te, las hi pó te sis re la cio na das con el pa ra dig ma EE son: efi cien -

cia eco nó mi ca (EEX) y efi cien cia de es ca la (EEE). La hi pó te sis EEX ar gu men ta 

que una re la ción po si ti va en tre la ren ta bi li dad y la es truc tu ra del mer ca do

re fle ja una ma yor efi cien cia téc ni ca, o una me jor ad mi nis tra ción en al gu nas

ins ti tu cio nes en fun ción de su es ca la de ope ra ción. De con for mi dad con es ta 

hi pó te sis, las em pre sas más efi cien tes —las que pro du cen ser vi cios y pro -

duc tos a me nor cos to— ob tie nen una ma yor par ti ci pa ción y un in cre men to

en sus ga nan cias. Por otra par te, la hi pó te sis de la EEE su gie re que la ma -

yor par ti ci pa ción de mer ca do emer ge por que, aun que las ins ti tu cio nes ban -

ca rias tie nen la mis ma efi cien cia en la re la ción po si ti va en tre la ren ta bi li dad

y la par ti ci pa ción téc ni ca y ge ren cial, al gu nas ope ran a una me jor es ca la per -

mi tién do les así pro du cir a un me nor cos to. De igual ma ne ra, en la hi pó te sis

de EEE una ma yor efi cien cia en los cos tos ha ce po si ble que las ins ti tu cio nes

au men ten tan to su par ti ci pa ción de mer ca do co mo su ren ta bi li dad.

Co mo pun to fi nal, la in clu sión de va ria bles es pe cí fi cas re la cio na das con

ca da una de las hi pó te sis es ta ble ci das be ne fi cia la fle xi bi li dad del mo de lo,

pues no fa vo re ce a nin gu na hi pó te sis en par ti cu lar y per mi te que una o más

hi pó te sis sean ver da de ras si mul tá nea men te. Ade más, pa ra de se char una co rre -

la ción es pu ria, se rea li za ron prue bas es ta dís ti cas pa ra de ter mi nar la re la ción

en tre las va ria bles de es truc tu ra del mer ca do y las va ria bles de efi cien cia.

El ar tícu lo se di vi de en tres sec cio nes. En la sec ción I se ex pli ca el mo de lo.

En la sec ción II se des cri be el mo de lo uti li za do pa ra es ti mar las va ria bles de

efi cien cia. En la sec ción III se pre sen ta las ba ses de da tos, las prue bas de las

hi pó te sis y las es ti ma cio nes de los re sul ta dos. Fi nal men te, se ofre ce algu nas

con clu sio nes.
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I. ESPECIFICACIONES Y PRUEBAS DE LOS MODELOS

En esta sec ción se ex pli ca el mé to do usa do para ob te ner la for ma re du ci da

de la ecua ción que con tie ne las hi pó te sis ECD, PMR, EEX y EEE. Pri me ro, se

des cri ben los mo de los no pa ra mé tri cos que apo yan a am bas hi pó te sis (efi -

cien cia y po der de mer ca do). Se gun do, se es tu dia mo de los usa dos para ve ri -

fi car es tas hi pó te sis con el fin de ana li zar sus pro ble mas. Ter ce ro, con si de ran do

las li mi ta cio nes de mo de los an te rio res, se pre sen ta un mo de lo en for ma re -

du ci da. Se ex pli ca tam bién por qué este mo de lo per mi te pro bar la va li dez de

las hi pó te sis plan tea das.

A lo lar go de este es tu dio, el sub ín di ce i se re fie re a los ban cos y el sub ín -

di ce t re pre sen ta el tiem po. Igual men te, un sig no de más o me nos, arri ba de

una va ria ble in de pen dien te, in di ca la re la ción es pe ra da en tre esa va ria ble y la 

va ria ble de pen dien te.

1. Un mo de lo es truc tu ral de efi cien cia

El mo de lo es truc tu ral no pa ra mé tri co de las ga nan cias que in clu ye las dos

hi pó te sis de efi cien cia se es pe ci fi ca como si gue:

p eit f EF F Zi t i t i t=
æ

è
çç

ö

ø
÷÷ +

+

1
1 1, (1)

MS f EF F Zi t i t i t i t=
æ

è
çç

ö

ø
÷÷ +

+

2
2 2, e (2)

CR f MSt i t i= "
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

+

3 , (3)

en las que p re pre sen ta las ga nan cias de un ban co; f ( )×  in di ca una for ma fun -

cio nal; EFF re pre sen ta el con cep to de efi cien cia, ya sea eco nó mi ca (X-EFF)

o  de es ca la (S-EFF); Z es un vec tor de las va ria bles de con trol; e de no ta un

error alea to rio que sa tis fa ce las pro pie da des es ta dís ti cas re gu la res; MS re -

pre sen ta la par ti ci pa ción de mer ca do, y CR es una me di da de la con cen tra -

ción del mer ca do.

Este mo de lo su gie re una re la ción es pu ria en tre las ga nan cias de los ban cos

y la es truc tu ra del mer ca do. La ecua ción (1) ex pli ca las ga nan cias prin ci pal -

men te en fun ción de la efi cien cia: los ban cos más efi cien tes tie nen me no res

cos tos y, en con se cuen cia, ob tie nen una ma yor ren ta bi li dad. Ade más, la
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ecua ción (2) su gie re que los ban cos más efi cien tes tie nen una ma yor par ti ci -

pa ción de mer ca do. En con tras te con la hi pó te sis del PMR, la re la ción en tre

la ren ta bi li dad y la par ti ci pa ción de mer ca do no sur ge como una con se cuen -

cia di rec ta del uso del po der de mer ca do para co brar pre cios más al tos, sino

más bien de una ma yor efi cien cia.

Es po si ble ex pli car la re la ción en tre la ren ta bi li dad y la par ti ci pa ción de

mer ca do —de bi da a la efi cien cia— de di fe ren tes ma ne ras. Una re la ción po -

si ti va en tre la par ti ci pa ción de mer ca do y la efi cien cia es un re sul ta do de un

mo de lo de com pe ten cia es pa cial. Al ofre cer ser vi cios si mi la res y com pe tir

por los mis mos clien tes, las em pre sas más efi cien tes —las que co bran pre -

cios más ba jos— cap ta rán con su mi do res de un área ma yor. En con se cuen -

cia la em pre sa más efi cien te ob ten drá una ma yor par ti ci pa ción de mer ca do.

De es ta ma ne ra, la ma yor efi cien cia de al gu nos ban cos pue de ma ni fes tar se

en mer ca dos más con cen tra dos. Una ma yor participación de mercado es la

causa de que la concentración aumente, tal como lo indica la ecuación (3).

Pa ra re su mir, el mo de lo es truc tu ral de efi cien cia ex pli ca la ren ta bi li dad de 

los ban cos prin ci pal men te co mo una fun ción de la efi cien cia eco nó mi ca o

de la efi cien cia de es ca la. Esa efi cien cia se tra du ce en una ma yor par ti ci pa -

ción de mer ca do por par te de las ins ti tu cio nes más efi cien tes y, co mo con se -

cuen cia, en una mayor concentración del mercado.

2. El mo de lo es truc tu ral del po der de mer ca do

El mo de lo es truc tu ral del po der de mer ca do ex pli ca la ren ta bi li dad ba sa do

prin ci pal men te en la ca pa ci dad de los ban cos para co brar pre cios más al tos

por los ser vi cios ofre ci dos. Al mo de lo que apo ya esta hi pó te sis se le pue de

re pre sen tar de la ma ne ra si guien te:

p ei t i t i t i tf P Z=
æ

è
çç

ö

ø
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+

4
4 4, (4)

P f ST Zit i t i t i t=
æ

è
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ö

ø
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+

5
5 5, e (5)

CR f MSt i t i= "
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

+

3 , (3)

en que P es el vec tor de pre cios de los ser vi cios ban ca rios; ST re pre sen ta una

me di da de la es truc tu ra del mer ca do, ya sea la con cen tra ción (CR) o la par ti -
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ci pa ción de mer ca do (MS), de pen dien do de la hi pó te sis que se quie ra de -

mos trar, y Z de no ta un vec tor de las va ria bles de con trol.

En el pa ra dig ma del PM, los pre cios que se co bran a los usua rios de ter mi -

nan prin ci pal men te la ren ta bi li dad del mer ca do, co mo lo mues tra la ecua -

ción (4). Al mis mo tiem po, la ca pa ci dad del ban co pa ra co brar pre cios más

al tos de pen de de la es truc tu ra del mer ca do. Esta se mi de me dian te la con -

cen tra ción del mer ca do o por la par ti ci pa ción de mer ca do de los ban cos, de -

pen dien do de la hi pó te sis es pe ci fi ca da, co mo se mues tra en la ecua ción (5).

Por tan to, en es te mo de lo, el po der de mer ca do y la ren ta bi li dad del mer ca -

do es tán re la cio na dos po si ti va men te, aun que los ma yo res pre cios pue den

de ber se a la ac ción de una ins ti tu ción en par ti cu lar (RMP) o a la de un gru po de 

ban cos co lu di dos (ECD). En re su men, con el pa ra dig ma del PM, una es truc -

tu ra de mer ca do más con cen tra da po si bi li ta que los ban cos au men ten los

pre cios, lo que a su vez les per mi te ge ne rar ma yo res ga nan cias.

3. El mo de lo re du ci do

Di ver sos mo de los usa dos para ve ri fi car la re la ción ga nan cia-es truc tu ra de

mer ca do in clu yen, de una u otra ma ne ra, las hi pó te sis de po der de mer ca do

y de efi cien cia (Ber ger, 1995). Este tipo de mo de los no iden ti fi ca ade cua da -

men te la me jor hi pó te sis ex pli ca ti va por que no in clu yen me di das ex plí ci tas

de efi cien cia o no son las ade cua das. Cual quie ra que sea el caso, di chos mo -

de los no de fi nen cla ra men te si la re la ción en tre la es truc tu ra del mer ca do y

la ren ta bi li dad ban ca ria es de na tu ra le za es pu ria. Para ejem pli fi car, los mo -

de los que tie nen este pro ble ma to man la si guien te forma:

p ei t t i t i t i tf CR MS Z= +6
6 6( ), , (6)

en la que Z con tie ne di ver sas va ria bles de con trol que por lo ge ne ral no in -

clu yen me di das es pe cí fi cas o ade cua das de efi cien cia.6

En el mo de lo des cri to en la ecua ción (6), el ha llaz go de un coe fi cien te de

la va ria ble CR po si ti vo y sig ni fi ca ti vo, y un coe fi cien te de la va ria ble MS no

es ta dís ti ca men te di fe ren te de 0, se pue de in ter pre tar co mo un ele men to en
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6 Por ejem plo, Weiss (1974), Smir lock (1985) y Moly neux y For bes (1995) usa ron mo de los si mi la -
res al ex pre sa do por la ecua ción (6). Vale la pena ob ser var que aun que es tos au to res no in clu yen ni ngu -
na me di da de la efi cien cia eco nó mi ca, sí in clu yen al gu nas me di das de efi cien cia de es ca la: el va lor de los
ac ti vos to ta les de cada ban co. No obs tan te, una li mi tan te de esta va ria ble es que no dis tin gue en tre las
eco no mías y las de se co no mías de es ca la.



fa vor de la hi pó te sis ECD. Del mis mo mo do, el re sul ta do de un coe fi cien te

de la va ria ble CR es ta dís ti ca men te di fe ren te de 0 y un coe fi cien te de la va ria -

ble MS po si ti vo y sig ni fi ca ti vo, se pue de in ter pre tar co mo una prue ba en fa vor

de la hi pó te sis EEX.7 A pe sar de lo an te rior, es te mo de lo tie ne un pro ble ma

po ten cial men te gra ve: no in clu ye me di das es pe cí fi cas de la efi cien cia eco nó -

mi ca ni de efi cien cia de es ca la; por tan to, no dis tin gue co rrec ta men te en tre

las hi pó te sis de ECD, PMR, EEX y EEE. Por ejem plo, el re sul ta do an te rior en

fa vor de la hi pó te sis ECD tam bién pue de es tar re fle jan do la pre sen cia de ma -

yor efi cien cia eco nó mi ca o de es ca la. De igual ma ne ra, es te re sul ta do no im -

pli ca for zo sa men te la hi pó te sis EEX, si no que más bien, pu ede in di car la

exis ten cia de po der de mer ca do re la ti vo. Pa ra re sol ver esta am bi güe dad, en

es te ar tícu lo se pro po ne el mo de lo si guien te:

p ei t t i t i t i t i t i tf CR MS X EFF S EFF Z= - - +7
7 7( ), , , , (7)

en que  X-EFF es una me di da ex plí ci ta de la efi cien cia eco nó mi ca y S-EFF

de no ta una me di da ex plí ci ta de la efi cien cia de es ca la. Este mo de lo ani da las

cua tro hi pó te sis an tes men cio na das en un en fo que no ex clu si vo. En otras

pa la bras, para po der ve ri fi car la hi pó te sis re le van te es ne ce sa rio que el coe fi -

cien te de una de las va ria bles sea po si ti vo y sig ni fi ca ti vo. Ade más, tam bién

es po si ble que más de una hi pó te sis re sul te ser cier ta al mis mo tiem po.

Fi nal men te, se de be evi tar un re sul ta do es pu rio en el ca so de que se ve ri fi -

que al gu na de las hi pó te sis de po der de mer ca do usan do la ecua ción (7). Por

tan to, es im por tan te ase gu rar se de que la va ria ble es truc tu ral no es té re la cio -

na da po si ti va men te con nin gu na me di da de efi cien cia. Pa ra po der te ner esa

se gu ri dad es ne ce sa rio es ti mar las ecua cio nes si guien tes.

CR f X EFF S EFF Zt i t i t i t i t= - - +8
8 8( ), , e (8)

MS f X EFF S EFF Zi t i t i t i t i t= - - +9
9 9( ), , e (9)

en las que  Z in clu ye las va ria bles de con trol. Así, la ecua ción (8) sólo se es ti -

ma si CR es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va en la ecua ción (7); de igual ma ne -

ra, la ecua ción (9) sólo debe ser es ti ma da si MS re sul ta ser es ta dís ti ca men te
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7 Esta in ter pre ta ción res pon de a la no ción men cio na da lí neas arri ba, de que efi cien cia eco nó mi ca y
la par ti ci pa ción de mer ca do pue den te ner una re la ción po si ti va. Del mis mo modo, vale la pena se ña lar
que se ha he cho re fe ren cia a la efi cien cia eco nó mi ca —no a la efi cien cia de es ca la—, pues den tro de las
va ria bles de con trol nor mal men te se in clu ye al gu na va ria ble de eco no mía de es ca la.



sig ni fi ca ti va en la ecua ción (7). El cua dro 1 re su me las con di cio nes ne ce sa -

rias para en con trar la hi pó te sis que me jor se apli ca a cada si tua ción.

Pa ra con cluir es ta sec ción es con ve nien te com pa rar nues tro mo de lo con

los uti li za dos en re cien tes ar tícu los con cer nien tes a la re la ción en tre la ren -

ta bi li dad y la es truc tu ra de mer ca do en el sec tor ban ca rio me xi ca no. Ro drí -

guez (2003), ba sa do en Moly neux y For bes (1995) y Ber ger (1995), em pleó

un mo de lo si mi lar al que se pre sen ta en la ecua ción (7). Aun así, las me di das

de efi cien cia usa das por Ro drí guez pre sen tan va rios pro ble mas. En pri mer

lu gar, es te au tor  uti li za co mo me di da de efi cien cia el in gre so ope ra ti vo di vi -

di do por el cos to ope ra ti vo. Sin em bar go, es ta va ria ble no re fle ja de ma ne ra

ade cua da la efi cien cia de los ban cos.8 Al mis mo tiem po, la va ria ble de efi cien -

cia eco nó mi ca usa da por Ro drí guez man tie ne una re la ción es tre cha con la

me di da de ren ta bi li dad uti li za da co mo va ria ble de pen dien te (ren di mien to

de los ac ti vos). Co mo re sul ta do, los coe fi cien tes es ti ma dos mues tran un ses -

go en fa vor de la hi pó te sis de la efi cien cia.

En es te ar tícu lo se in ten ta re sol ver es tos pro ble mas cons tru yen do me di -

das es pe cí fi cas de efi cien cia eco nó mi ca y efi cien cia de es ca la co mo va ria bles

in de pen dien tes. La me to do lo gía se ba sa en la efi cien cia en cos tos y en el

concepto de eficiencia de frontera.
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CUADRO 1. Hi pó te sis y con di cio nes re que ri das

Hi pó te sis
por ve ri fi car

Con di cio nes re que ri das

ECD Que el coe fi cien te de CR sea po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la ecua ción (7). El
coe fi cien te de X-EFF y S-EEF no pue de ser sig ni fi ca ti va men te di fe ren te de 0
en la ecua ción (9)

PMR El coe fi cien te de MS debe ser po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la ecua ción (7). Los
coe fi cien tes de X-EFF y de S-EFF no pue den ser sig ni fi ca ti va men te di fe ren -
tes de 0 en la ecua ción (9)

EEX El coe fi cien te de X-EFF debe ser po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la ecua ción (7), y 
tam bién debe ser po si ti vo y sig ni fi ca ti vo ya sea en la ecua ción (8) o en la (9)

EEE El coe fi cien te de S-EFF debe ser po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en la ecua ción (7), y
tam bién debe ser po si ti vo y sig ni fi ca ti vo, ya sea en la ecua ción (8) o en la (9)

8 El in te rés de los eco no mis tas por me dir ade cua da men te la efi cien cia de las ins ti tu cio nes fi nan cie -
ras se ha ma ni fes ta do en una gran can ti dad de es tu dios. Sin duda, no exis te un con sen so res pec to a la
ma ne ra más ade cua da de me dir esta va ria ble. No obs tan te, se han es ta ble ci do va rios mé to dos para re -
fle jar me jor la efi cien cia de las ins ti tu cio nes ban ca rias en tér mi nos de ga nan cias, cos tos y otras me di das
de ga nan cias. Pue de en con trar se una sín te sis de los principales estudios respecto a este tema en Berger
y Mester (1997).



II. MEDIDAS DE EFICIENCIA

La efi cien cia eco nó mi ca tie ne dos com po nen tes: la efi cien cia téc ni ca y la efi -

cien cia de asig na ción de re cur sos. La efi cien cia téc ni ca está re la cio na da con

la ca pa ci dad de una em pre sa para al can zar la má xi ma pro duc ción dada una

cier ta can ti dad de in su mos. La efi cien cia de asig na ción de re cur sos se re fie re

a la ca pa ci dad de la em pre sa para se lec cio nar las com bi na cio nes co rrec tas de

in su mos con el fin de ma xi mi zar las ga nan cias (da dos los pre cios y la tec no -

lo gía dis po ni ble). En prin ci pio, un in di ca dor de la efi cien cia eco nó mi ca

debe re fle jar am bos com po nen tes.

Asi mis mo, pa ra ex pli car la va ria bi li dad de la ren ta bi li dad ban ca ria se de -

be or de nar a los ban cos con ba se en las di fe ren cias en su efi cien cia pa ra re -

du cir cos tos más que en su efi cien cia en ma xi mi zar ga nan cias. La prin ci pal

di fe ren cia en tre es tos dos en fo ques re si de en la fun ción que se uti li za pa ra

me dir efi cien cia: ba sa da en una fun ción de cos tos o en una fun ción de ga -

nan cias. En es te ar tícu lo, de bi do a que se in ten ta ex pli car la ren ta bi li dad, se

uti li za co mo va ria ble ex pli ca ti va a la efi cien cia me di da con ba se en una fun -

ción de costos.

Pa ra ubi car a los ban cos en tér mi nos de la efi cien cia de cos tos, en el mo -

de lo que pre sen ta mos se usa el con cep to de efi cien cia de fron te ra. Este con -

cep to se ba sa en com pa rar ca da ban co con la ins ti tu ción ban ca ria que se

ubi ca más cer ca de la fron te ra de efi cien cia. De bi do a que se des co no ce es ta

fron te ra, usual men te se uti li za el cos to ope ra ti vo del ban co más efi cien te

den tro de la in dus tria co mo un pun to de re fe ren cia. De es te mo do, sur gen

cri te rios pa ra je rar qui zar a una ins ti tu ción ban ca ria se gún su efi cien cia con

res pec to a la ins ti tu ción más efi cien te de la in dus tria. De mo do pa re ci do, se

ne ce si ta un in di ca dor su pe rior de efi cien cia de es ca la que re fle je el ta ma ño

de los ban cos y que ideal men te iden ti fi que de mo do ade cua do la pre sen cia de

eco no mías y de se co no mías de es ca la.

1. Efi cien cia eco nó mi ca (X-EFF)

El con cep to de efi cien cia eco nó mi ca es am plio y se com po ne de la efi cien cia

de asig na ción de re cur sos y  efi cien cia téc ni ca. El pro pó si to de este ar tícu lo

es ob te ner un in di ca dor de efi cien cia eco nó mi ca re la ti va para cada ban co

du ran te cada pe rio do in clui do en la mues tra. El in di ca dor de efi cien cia eco -

nó mi ca se cal cu la con re fe ren cia al ban co que ha mos tra do el me jor de sem -

248 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



pe ño du ran te cada pe rio do. Así, un in di ca dor de efi cien cia eco nó mi ca igual

a 1 se ña la al ban co más efi cien te en un pe rio do dado, en tan to que un in di ca -

dor igual a 0.7 de otro ban co sig ni fi ca que este ban co fue 30% me nos efi -

cien te en com pa ra ción con el me jor ban co. Aun que este in di ca dor or de na

por ran gos a los ban cos (se gún la efi cien cia re la ti va) en la mues tra que usa -

mos no dice nada res pec to a la evo lu ción de la efi cien cia del sis te ma ban ca -

rio en su con jun to. Sin em bar go, este in di ca dor de efi cien cia re la ti va es

par ti cu lar men te útil como una va ria ble ex pli ca ti va de las di fe ren cias de la

ren ta bi li dad en tre los ban cos.

El pro ble ma prin ci pal que se en fren ta pa ra es ti mar ade cua da men te el in -

di ca dor de efi cien cia re la ti va de un ban co es iden ti fi car los cam bios en el

cos to ope ra ti vo del ban co de bi dos a i) mo di fi ca cio nes en la efi cien cia o

co mo res pues ta a ii) in fluen cias im pre de ci bles o a erro res de me di ción tran -

si to rios. Por ejem plo, en un año par ti cu lar, una ins ti tu ción ban ca ria pue de

te ner una re duc ción sig ni fi ca ti va en el cos to ope ra ti vo co mo re sul ta do de un 

efec to tran si to rio y fa vo ra ble, en vez de ser re sul ta do de una me jo ra en la

efi cien cia. De mo do pa re ci do, los ban cos pue den te ner un mal año, en el

sen ti do de que sus cos tos ope ra ti vos son con si de ra ble men te ma yo res, sin

que es to sig ni fi que una re duc ción en la efi cien cia.  Así,  pa ra te ner en cuen ta

la po si bi li dad de es tas fluc tua cio nes alea to rias, se su po ne que los cos tos

ope ra ti vos in clu yen una va ria ble que es tá com pues ta de un in di ca dor de la

efi cien cia re la ti va y de un error es to cás ti co. En es te ca so, la ta rea con sis te en

iden ti fi car y se pa rar ade cua da men te es tos dos com po nen tes.

En la am plia bi blio gra fía dis po ni ble res pec to al te ma de las me di das de

efi cien cia se pue den en con trar di ver sos mé to dos pa ra se pa rar las va ria cio -

nes en la efi cien cia eco nó mi ca de los erro res alea to rios. No obs tan te, mu chos

de estos mé to dos se ba san en su pues tos ar bi tra rios acer ca de los pa rá me -

tros de la dis tri bu ción es ta dís ti ca de di chos com po nen tes.9 Con ba se en

Ber ger (1993), quien se ba sa en la me to do lo gía de Schmidt y Sic kless (1984),

en es te es tu dio se uti li za la téc ni ca de en fo que de dis tri bu ción li bre (dis tri -

bu tion free ap proach), la cual no rea li za su pues tos de las dis tri bu cio nes de

la va ria ble de efi cien cia ni la del error. Ade más, es ta me to do lo gía po si bi li ta

la es ti ma ción de la efi cien cia eco nó mi ca de una ma ne ra sen ci lla y con fia ble

por que su po ne que las di fe ren cias de cos to pro ve nien tes de la efi cien cia

eco nó mi ca per sis ten en el trans cur so del tiem po, siem pre y cuan do las di fe -
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9 Véa se, por ejem plo, Green (1990), Fe rrier y Lo vell (1990), Tim me y Yang (1991), Ber ger y Hump -
hrey (1992) y Bauer, Ber ger y Hump hrey (1993).



ren cias de ri va das de fac to res alea to rios se can ce len a lo lar go del pe rio do

con si de ra do.

El pro ce di mien to for mal pa ra rea li zar es ta se pa ra ción pue de des cri bir se

en tres pa sos: i) se es ti ma una fun ción de cos tos pa ra la in dus tria ban ca ria

pa ra ca da pe rio do de la mues tra; ii) se cal cu la, a par tir de es ta fun ción es ti -

ma da, la di fe ren cia en tre el cos to ope ra ti vo ob ser va do y el cos to es ti ma do

pa ra ca da ban co y pa ra ca da pe rio do, y iii) se iden ti fi ca, pa ra ca da ban co, los

com po nen tes sis te má ti cos ob ser va dos du ran te el pe rio do de la mues tra. A

par tir de es tos com po nen tes se cal cu lan los in di ca do res de efi cien cia nor ma -

li za dos. El mo de lo de eficiencia de costo estimado para cada periodo en la

muestra de datos del panel es el siguiente:

ln ln ( , , , ) ln lnOC C y w f e x vit t it it it it i i t= + +

error compuestoi t

1 24 34
(10)

en el que OC re pre sen ta el cos to ope ra ti vo, C y w f e( , , , ) es una fun ción del

cos to es pe ci fi ca da en tér mi nos de un vec tor de can ti da des de pro duc to y, un

vec tor de pre cio de in su mo w, un vec tor de in su mo fijo f , y va ria bles de

con trol e x;  de no ta un fac tor de efi cien cia mul ti pli ca ti vo, y v es un error

alea to rio con una me dia de 0. To das las va ria bles en la ecua ción (10) cam -

bian en el trans cur so del tiem po (es de cir, to das ellas tie nen una t como sub -

ín di ce), con ex cep ción de la efi cien cia ope ra ti va ln xi  que no cam bia en el

tiem po pero que pue de va riar de un ban co a otro. Este coe fi cien te per mi te que

el fac tor de efi cien cia (ln )xi  pue da ser se pa ra do de los cho ques tran si to rios 

( ).v i t  Para cada pe rio do se es ti ma la fun ción de cos to usan do una es pe ci fi ca -

ción trans lo ga rít mi ca de se gun do or den, de bi do a que per mi te una ma yor

fle xi bi li dad en la es ti ma ción de la re la ción en tre pro duc tos e in su mos.10

El cálcu lo de la efi cien cia eco nó mi ca es di rec to una vez es ti ma da la fun -

ción de cos to para la in dus tria. Así, pri me ro, se es ti ma el error com pues to

para cada ban co y para cada año. Des pués, para cada ban co, se cal cu la un

pro me dio mó vil cen tral de es tos erro res. Fi nal men te, de bi do a que los erro -

res alea to rios de ben can ce lar se en tre sí, el pro me dio de la mues tra $xi t se uti -

li za como una es ti ma ción de ln .xi  Es im por tan te re sal tar que de bi do a que el 

gas to ope ra ti vo es la base de la es ti ma ción de la efi cien cia en la ecua ción (7),

es ne ce sa rio eli mi nar el error del pe rio do co rrien te del cálcu lo de cada pro -

me dio mó vil. La in clu sión de este re si dual pue de ge ne rar un ses go en el coe -
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10 En el apén di ce se pue den con sul tar de ta lles res pec to a la fun ción de cos to, las va ria bles es pe cí fi -
cas usa das, el mé to do de es ti ma ción y los resultados obtenidos.



fi cien te X-EFF en la ecua ción (7) fa vo ra ble a la hi pó te sis EEX.11 Fi nal men te,

la se rie $xi t es trans for ma da en uni da des de efi cien cia eco nó mi ca usan do la si -

guien te ex pre sión:

X-EFF x xi t t i t= -exp ln ln( )min^ ^
(11)

en que ln $ minxt re pre sen ta el mí ni mo para cada pe rio do. Así, X-EFFi t  pue de

con si de rar se como una es ti ma ción de $ / $minx xt i t  (el fac tor de ine fi cien cia del

ban co más efi cien te di vi di do por el fac tor de ine fi cien cia de los de más ban -

cos). Por cons truc ción de la ecua ción (11) se de du ce que la va ria ble de efi -

cien cia eco nó mi ca toma va lo res en el in ter va lo (0,1], en que un va lor igual a

1 co rres pon de a la ins ti tu ción más efi cien te.

2. Efi cien cia de es ca la (S-EFF)

Una ca rac te rís ti ca im por tan te de la va ria ble de efi cien cia de es ca la es pre ci -

sa men te que debe re fle jar las ga nan cias y las pér di das (en tér mi nos de cos tos 

uni ta rios) de bi das a cam bios en la es ca la de las ope ra cio nes del ban co. Esta

va ria ble se re fie re al cos to ope ra ti vo pro me dio de cada ban co res pec to al me -

jor ni vel al can za do por esa mis ma ins ti tu ción du ran te el pe rio do de la mues -

tra. Es de cir, esta va ria ble es un in di ca dor de efi cien cia que cam bia en el

tiem po para cada ban co. El cálcu lo se rea li za en tres pa sos. Pri me ro, ba sa do

en la fun ción de cos to es ti ma da, se ob tie ne para cada ban co el cos to ope ra ti -

vo pro me dio du ran te cada pe rio do. Des pués se cons tru ye el ín di ce de efi -

cien cia de es ca la de fi ni do como el cos to ope ra ti vo pro me dio mí ni mo en la

mues tra di vi di do por el cos to ope ra ti vo pro me dio del pe rio do co rrien te. Fi -

nal men te, se apli ca una fór mu la para crear dos va ria bles de efi cien cia de es -

ca la adi cio na les: una para eco no mías de es ca la y otra para de se co no mías de

es ca la. A con ti nua ción se des cri be los pa sos del pro ce di mien to for mal.

Pri me ro, ba sa dos en la fun ción de cos to es ti ma da en la ecua ción (10), se

es ti ma para cada ban co una cur va de cos to pro me dio de los di fe ren tes pro -

duc tos (mul ti pro duc to) a lo lar go del pe rio do de la mues tra. A con ti nua ción 

se ubi ca al vec tor de efi cien cia de es ca la uti li zan do al pun to más bajo de la

cur va como re fe ren cia y se le de sig na como y se. Des pués, se de ter mi na la va -

ria ble de efi cien cia usan do la si guien te fór mu la:
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11 En otras pa la bras, un cho que en la fun ción de cos to en el pe rio do t está aso cia do con una va ria -
ción di rec ta men te pro por cio nal en la efi cien cia eco nó mi ca y la uti li dad ope ra ti va du ran te di cho pe rio -
do. Cuan do se ex clu ye el re si duo del pe rio do co rrien te se eli mi na esta re la ción arit mé ti ca.
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en las que ln
^

C epre sen ta el cos to ope ra ti vo es ti ma do y N se re fie re al nú me -

ro de pro duc tos usa dos en la es ti ma ción de la fun ción de cos to. Se in clu ye al

fi nal en tre cor che tes un tér mi no para ob te ner la pro por ción de los cos tos

ope ra ti vos pro me dio. Así es po si ble in ter pre tar a S-EFF como una es ti ma -

ción de $ / $ ;AC ACse  esto es, la pro por ción del cos to pro me dio es ti ma do mí -

ni mo a lo lar go del pe rio do de la mues tra en tre el cos to pro me dio es ti ma do

para cada pe rio do. Fi nal men te, se ob tie ne el coe fi cien te de la efi cien cia de es-

cala para cada ban co y cada pe rio do. Al igual que la va ria ble de efi cien cia

eco nó mi ca, el in di ca dor de la efi cien cia de es ca la fluc túa en el in ter va lo (0, 1],

en el que un va lor igual a 1 re pre sen ta el pe rio do más efi cien te para el ban co.

Por úl ti mo, las eco no mías y de se co no mías de es ca la se dis tin guen ob ser -

van do si el ban co es tá por en ci ma o por de ba jo de la efi cien cia de es ca la de la

pro duc ción. Pa ra rea li zar esto se usa la fórmula:
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en que S-EFF e es una va ria ble que mide la pre sen cia de eco no mías po ten cia -

les de es ca la, y S-EFF d es una va ria ble que mide las de se co no mías po ten cia les 

de es cala.

Así, si un ban co pre sen ta, du ran te todo el pe rio do de la mues tra, un cos to

ope ra ti vo pro me dio de cre cien te ( ),y y se<  se su po ne que el ban co es ta ba po -

si cio na do del lado de las eco no mías de es ca la. En este caso, S-EFF e sólo

toma los mis mos va lo res que S-EFF; es tos va lo res mues tran una ten den cia

as cen den te. El caso opues to es uno en el cual el ban co tie ne un cos to ope ra -

ti vo pro me dio cre cien te ( )y y se>  a lo lar go del pe rio do mues tral. A esa con -

duc ta se la in ter pre ta como una si tua ción en que el ban co siem pre está

po si cio na do del lado de las de se co no mías de es ca la; por tan to, S-EFF d

siem pre toma los mis mos va lo res que S-EFF, pero en este caso mues tra una
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ten den cia des cen den te. Fi nal men te, las ecua cio nes (13) y (14) mues tran que

cuan do la po si ción de un ban co está en la sec ción de eco no mías de es ca la, la

va ria ble S-EPP d  toma un va lor igual a 1, y cuan do está po si cio na do del lado

de las de se co no mías de es ca la, la va ria ble S-EPP e  toma un va lor de 1. De

este modo, es tas dos va ria bles per mi ten me dir los dos efec tos po si bles de la

efi cien cia de es ca la, sin im por tar el seg men to de la cur va en que está po si cio -

na do el ban co.

Fi nal men te, para es ti mar las ecua cio nes (7), (8) y (9) se uti li zan las va ria -

bles S-EFF e  y S-EFF d en lu gar de S-EFF. Al ha cer lo así, se pue den se pa rar

los efec tos de las eco no mías y de se co no mías de es ca la. En prin ci pio, esto

pue de te ner di fe ren tes con se cuen cias en la ve ri fi ca ción de la hi pó te sis de las

eco no mías de es ca la, como en el caso de los ban cos que para al gu nos pe rio dos 

tie nen eco no mías de es ca la y para otros mues tran de se co no mías de es ca la.

En es tos ca sos, la va ria ble S-EFF pre sen ta rá una for ma de “U” in ver ti da, lo

que pue de li mi tar su ca pa ci dad ex pli ca ti va. Al se pa rar es tas va ria bles en dos

seg men tos, se per mi te que cual quie ra de ellos sea el sig ni fi ca ti vo, sin im po -

ner res tric cio nes so bre el otro pe rio do.

3. Da tos, es ti ma ción y re sul ta dos

La base de da tos uti li za da para po ner a prue ba las cua tro hi pó te sis plan tea -

das con sis te en ob ser va cio nes anua les de 18 ban cos co mer cia les para el pe -

rio do 1997–2005. Estos ban cos re pre sen tan 90% en pro me dio de los ac ti vos 

de todo el sis te ma ban ca rio, y con tro lan 88% de los de pó si tos a la vis ta del

siste ma ban ca rio to tal du ran te el pe rio do de es tu dio. La in for ma ción se

ob tu vo de  los Bo le ti nes Esta dís ti cos de la Ban ca Múl ti ple, de la Co mi sión

Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res (CNBV) y de la Cen tral de Infor ma ción Fi -

nan cie ra (CIF) de Ban co de Mé xi co.

Es im por tan te acla rar que du ran te el pe rio do de es te es tu dio, seis ins ti tu -

cio nes ban ca rias fue ron ad qui ri das o fu sio na das por otras ins ti tu cio nes, por

lo que en el úl ti mo año del pe rio do ana li za do la mues tra con sis te de 12 ins ti -

tu cio nes. Pa ra tra tar con es ta si tua ción se con si de ró a los ban cos que se fu -

sio na ron co mo una so la ins ti tu ción des de el ini cio de la mues tra. Du ran te

los años an te rio res a las fu sio nes, se in te gró a ca da una de las va ria bles de los

ban cos de que se tra ta ba en una va ria ble agre ga da uti li zan do sus ta ma ños re -

la ti vos (en tér mi nos de ac ti vos to ta les) co mo pon de ra cio nes. No obs tan te,

pa ra cal cu lar el ín di ce de con cen tra ción del mer ca do (una va ria ble es pe cí fi ca 
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al mer ca do) se usó in for ma ción de los 18 ban cos du ran te el pe rio do de es tu -

dio con el propósito de reflejar más adecuadamente el efecto de las fusiones

y adquisiciones en el índice de concentración.

Usan do nues tra ba se de da tos, la for ma es ti ma da es pe cí fi ca del mo de lo

des cri to en la ecua ción (7) es:

Pi t t i t i t it
eCR MS X EFF S EEF= + + + - + - +b b b b b0 1 2 3 4

+ - + + +b b b e5 6 7
10S EFF CREP CAPIi t

d
it i t i t

(15)

en la que p re pre sen ta a la me di da de la ga nan cia del ban co cal cu la da como la

pro por ción de uti li dad ope ra ti va (an tes de im pues tos) res pec to a los ac ti vos

to ta les; CR es la con cen tra ción de mer ca do es ti ma da usan do el ín di ce Her -

fin dahl-Hirschman (IHH) o la suma de las par ti ci pa cio nes de mer ca do de los 

cua tro ban cos más gran des (C4), y MS es la par ti ci pa ción de mer ca do de

cada ban co, cal cu la da con base en de pó si tos. Por lo tan to, se cuen ta con dos

me di das de CR y una me di da de MS. Al res pec to, exis ten ín di ces su pe rio res

para me dir la com pe ten cia den tro de un sis te ma en vez del ín di ce de con cen -

tra ción IHH. Sin em bar go, el IHH ha sido usa do am plia men te en las prue bas

tra di cio na les de la re la ción ga nan cia-es truc tu ra de mer ca do para me dir la

com pe ten cia. Por ello, para com pa rar los re sul ta dos ob te ni dos con los de

aná li sis pre vios, en este es tu dio se es co gió el IHH por su sen ci llez, lo cual fa -

ci li tó la in ter pre ta ción de los re sul ta dos. Ade más, en es tu dios an te rio res,

este ín di ce ha de mos tra do una gran ca pa ci dad ex pli ca ti va (Ber ger, De mir -

guc-Kunt y Hau brich, 2004). Las va ria bles X-EFF, S-EFF e  y S-EFF d mi -

den efi cien cia eco nó mi ca, eco no mías de es ca la y de se co no mías de es ca la,

res pec ti va men te, tal como se des cri be en la sec ción II, y CREP y CAPI son

las va ria bles de con trol re la cio na das con los di fe ren tes ti pos de ries gos que

en fren tan los ban cos.

La va ria ble CREP se de fi ne como la pro por ción de las pro vi sio nes para

ries go cre di ti cio res pec to a la car te ra cre di ti cia vi gen te. El efec to de esta va -

ria ble en la ren ta bi li dad pue de in ter pre tar se de dos ma ne ras. Por un lado,

cuan do esta pro por ción es más alta, los ac ti vos in ver ti dos por los ban cos en

in ver sio nes li bres de ries gos y de baja ren ta bi li dad au men tan. De bi do a esto, 

pue de es pe rar se que esta va ria ble ten ga un efec to ne ga ti vo en las ga nan cias.

Por otro lado, una pro por ción más alta mues tra un ma yor ries go en la car te -

ra de cré di to, pues el ni vel de las re ser vas pre ven ti vas se basa en las ca li fi ca -

cio nes cre di ti cias de la car te ra que de pen den, a su vez, de la po si bi li dad de 
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in cum pli mien to de la car te ra. Es de cir, una pro por ción ma yor de esta va ria -

ble sig ni fi ca que el ban co está asu mien do un ma yor ries go y que por tan to

debe ob te ner ma yo res ren di mien tos en sus in ver sio nes. Como en el coe fi -

cien te b6  en la ecua ción (15) se plas man am bos efec tos, de be mos con cluir

que un pa rá me tro ne ga ti vo su gie re que las re ser vas pre ven ti vas  por el ries go 

en los cré di tos son tan res tric ti vas que com pen san en ex ce so al ries go de cré -

di to. Un re sul ta do po si ti vo, en cam bio, sig ni fi ca que esas re ser vas no son lo

su fi cien te men te res tric ti vas para con tra rres tar el ries go cre di ti cio que asu -

men las ins ti tu cio nes ban ca rias.

Por su par te, la va ria ble de con trol CAPI es el ín di ce de ca pi ta li za ción

res pec to a los ac ti vos ries go sos cal cu la do de con for mi dad con las re glas es -

ta ble ci das por Ban xi co. A este in di ca dor se le pue de in ter pre tar como una

me di da de ries go mo ral, ya que, en cier to gra do, re fle ja la pro por ción de

ac ti vos en ma nos de los ac cio nis tas. Así, aun que la pro por ción del ca pi tal

au men te tam bién au men tan los ac ti vos en ma nos de los ac cio nis tas del ban -

co. En con se cuen cia, dis mi nu ye la pre dis po si ción de los pro pie ta rios del

ban co a to mar ries gos ex ce si vos. En vis ta de la ar gu men ta ción an te rior, es de 

es pe rar que un in cre men to en el ni vel del ín di ce de ca pi ta li za ción pro vo que

una dis mi nu ción en la ren ta bi li dad es pe ra da de un ban co; ex pre sa do de otra

ma ne ra, el coe fi cien te b7 en la ecua ción (15) será ne ga ti vo. Sin em bar go,

CAPI es tam bién un in di ca dor de la for ta le za fi nan cie ra de la ins ti tu ción in -

ter me dia ria. Así, la for ta le za fi nan cie ra y la ren ta bi li dad pue den es tar re la -

cio na das po si ti va men te a me di da que ban cos más fuer tes ob tie nen ac ce so

fuen tes de fi nan cia ción más ba ra tas. En con clu sión, el sig no de b7  es am bi -

guo ex ante.

Fi nal men te, co mo se des cri be en las ecua cio nes (8) y (9), las for mas es pe -

cí fi cas de las con di cio nes ne ce sa rias pa ra ve ri fi car que la co rre la ción en tre la

es truc tu ra del mer ca do y la ren ta bi li dad no es de na tu ra le za es pu ria es igual a:

CR X EFF S EFF S EFFt i t i t
e

i t
d

it= + - + - + - +g g g g e0 1 2 3
11 (16)

y

MS X EFF S EFF S EFFi t i t i t
e

i t
d

it= + - + - + - +d d d d e0 1 2 3
12 (17)

Las ecua cio nes (15)-(17) se  es ti man uti li zan do la téc ni ca de efec tos alea -

to rios (ran dom-ef fects), ya que la prue ba de Haus man no re cha za ese ti po

de mo de lo. Por ra zo nes de efi cien cia, aquí só lo se pre sen tan los prin ci pa les

re sul ta dos de las es ti ma cio nes. El cua dro 2 pro por cio na una bre ve des crip -

RENTABILIDAD, CONCENTRACIÓN Y EFICIENCIA EN EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO 255



ción de las va ria bles usa das en las re gre sio nes. El cua dro 3 pre sen ta sus es ta -

dís ti cas des crip ti vas.12 En los cua dros 4 y 5 se pre sen ta los re sul ta dos de las

es ti ma cio nes.

Los re sul ta dos ob te ni dos no apo yan la hi pó te sis de efi cien cia. En el cua -

dro 4 se ob ser va que en el mo de lo de ren ta bi li dad nin gu na de las va ria bles de 

efi cien cia es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va [ecua ción (1)]; sin em bar go, los
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CUADRO 2. Des crip ción de las va ria bles

Variable Descripción

p Uti li dad ope ra ti va an tes de im pues tos di vi di da por los ac ti vos to ta les. Re pre -
sen ta una me di da de la ren ta bi li dad de un ban co

CR Índi ce Her fin dahl-Hir chmann o par ti ci pa ción de mer ca do de los cua tro ban cos 
más gran des. Son dos me di das di fe ren tes de la con cen tra ción del mer ca do

MS Par ti ci pa ción de mer ca do de cada ban co ba sa do en de pó si tos a la vis ta

X-EFF Efi cien cia eco nó mi ca de fi ni da en la sub sec ción (II.1)

S-EFF e Va ria ble de eco no mías de es ca la de fi ni da en la sub sec ción (II.2)

S-EFF d Va ria ble de de se co no mías de es ca la de fi ni da en la sub sec ción (II.2)

CREP Pro por ción de las pro vi sio nes para ries go cre di ti cio res pec to a la car te ra de cré -
di to to tal. Re pre sen ta una me di da del ries go cre di ti cio

CAPI Índi ce de ca pi ta li za ción res pec to a ac ti vos ries go sos. Re pre sen ta una me di da de
ries go mo ral y de la for ta le za fi nan cie ra de un ban co

12 La me dia de la uti li dad ope ra ti va (an tes de im pues tos), en re la ción con los ac ti vos to ta les, no es
igual en el cua dro 3 a la me dia re pre sen ta da en la grá fi ca 1. La ra zón de esto es que, mien tras que la grá fi -
ca 1 ilus tra el ren di mien to de los ac ti vos para la in dus tria con si de ra da en su to ta li dad, el cua dro 3 mues -
tra el ren di mien to pro me dio de los activos para cada banco y para cada año.

CUADRO 3. Esta dís ti cas des crip ti vas

Va ria ble  Me dia
Des via ción

es tán dar  
Mí ni mo Má xi mo

p 0.010 0.042 -0.256 0.116

CR(IHH, de pó si tos) 1.429 0.306 1.009 1.785

CR(C4, de pó si tos) 0.679 0.079 0.566 0.765

MS(de pó si tos) 0.092 0.134 0.000 0.608

X-EFF 0.959 0.022 0.903 1.012

S-EFF e 0.717 0.291 0.113 1.000

S-EFF d 0.839 0.224 0.205 1.000

CREP 0.082 0.141 0.004 1.168

CAPI 15.947 5.875 9.306 36.531
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CUADRO 4. Va ria ble de pen dien te pa

Va ria ble  (1)    (2)     (3)

CR(IHH, de pó si tos) 0.163*** 0.0107**

(0.0068) (0.0056)

CR(C4, de pó si tos) 0.0619**

(0.0261)

MS(de pó si tos) 0.0333* 0.0333* 0.0395**

(0.0199) (0.0199) (0.0202)

X-EFF 0.0065 0.0000

(0.1123) (0.1125)

S-EFF e -0.0151 -0.0141

-0.0113 (0.0111)

S-EFF d -0.0080 -0.0063

(0.0128) (0.0127)

CREP -0.2307*** -0.2305*** -0.2307***

(0.0151) (0.0152) (0.0140)

CAPI 0.0018*** 0.0019*** 0.0016***

(0.0004) (0.0004) (0.0004)

R2 (ge ne ral) 0.7284 0.7290 0.7057

Wald c2 (7) 319.6 319.2 333.5

Prob > c2 0 0 0

Obser va cio nes 108 108 108

a Los erro res es tán dar se pre sen ta en tre pa rén te sis.
***, **, * in di can sig ni fi can cia a 1, 5 y 10%, res pec ti va men te.

CUADRO 5. Va ria bles de pen dien tes  MS y CRa

  Va ria ble  MS        CR(IHH)

X-EFF -0.2694 1.1755

(0.5088) (1.3132)

S-EFF e -00.0077 0.5943***

(0.0551) -0.1291

S-EFF d -00.0318 0.4251***

(0.0530) -00.1697

R2 (ge ne ral) 0.0017 0.2173

Wald c2 (7) 0.96 28.87

Prob > c2 0.8098 0

Obser va cio nes 108 108

a Los erro res es tán dar se pre sen ta en tre pa rén te sis.
***, **, * in di can sig ni fi can cia al 1, 5 y 10%, res pec ti va men te.



pará me tros de  par ti ci pa ción de mer ca do, con cen tra ción del mer ca do,  ín di ce

de ca pi ta li za ción y pro vi sio nes para ries go cre di ti cio son sig ni fi ca ti va men te

di fe ren tes de 0 a los ni ve les es tán dar. En par ti cu lar, la con cen tra ción del mer -

ca do y la par ti ci pa ción de mer ca do tie nen un coe fi cien te po si ti vo, como lo

pre di ce la hi pó te sis del po der de mer ca do. En la ecua ción (2) la sus ti tu ción

de IHH por la par ti ci pa ción de mer ca do de los cua tro ban cos más gran des (C4)

no cam bia con si de ra ble men te los re sul ta dos de la re gre sión prin ci pal (1).

Una con di ción ne ce sa ria pa ra pro bar la va li dez de la hi pó te sis EE era ob -

te ner una re la ción po si ti va en tre las ga nan cias y la efi cien cia. El re sul ta do de

que los coe fi cien tes de la va ria ble de efi cien cia no son sig ni fi ca ti va men te di -

fe ren tes de 0 en la ecua ción prin ci pal per mi te re cha zar la hi pó te sis EE y des -

car tar una re la ción es pu ria en tre las ga nan cias y la es truc tu ra de mer ca do.

Pa ra re for zar es ta con clu sión, al eli mi nar las va ria bles de efi cien cia en la ecua -

ción (3) se ob tie ne que los coe fi cien tes en es ta nue va re gre sión son muy si -

mi la res a los ori gi na les. Pa ra po ner a prue ba la se gun da con di ción de la

re la ción en tre EFF y la es truc tu ra del mer ca do, se es ti ma las for mas re du ci -

das (16) y (17). El re sul ta do de es tos ejer ci cios es la au sen cia de re la ción en -

tre MS y las va ria bles de efi cien cia, y la exis ten cia de una re la ción po si ti va

en tre las va ria bles CR y S-EFF. Es po si ble que es te úl ti mo re sul ta do sea una

con se cuen cia de un pro ble ma de en do ge nei dad en el que las em pre sas tien -

den a ga nar par ti ci pa ción de mer ca do y ob te ner si mul tá nea men te eco no -

mías de es ca la. Esta no es evi den cia, sin em bar go, que apo ye la hi pó te sis de

ESS de bi do a que las S-EFF no es tán re la cio na das con las ga nan cias ni con las

MS, ade más de que la R 2  es muy ba ja. Así, no se ob tie ne nin gu na evi den cia

que fa vo rez ca la hi pó te sis EE.

Los ín di ces CR y MS uti li za dos en es te aná li sis se cal cu lan con ba se en los 

de pó si tos a la vis ta. Se con si de ra que los de pó si tos re fle jan me jor el in cre -

men to en la con cen tra ción de ri va da del pro ce so de con so li da ción ob ser va da 

en el sis te ma me xi ca no en años re cien tes. Des pués de que ocu rre una fu sión

o ad qui si ción, la nue va uni dad re du ce los ac ti vos to ta les de bi do a una re -

dun dan cia de al gu nos ac ti vos pro duc ti vos. En cam bio, los de pó si tos de las

uni da des fu sio na das se agre gan.13

Estos re sul ta dos son es ta bles an te cam bios en la mues tra de ban cos. La eli -

mi na ción de los ban cos gran des de la mues tra, uno a la vez, no cam bia los re -
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13 Se cal cu la ron tam bién los ín di ces CR y MS ba sa dos en los ac ti vos to ta les. Estos ín di ces mues tran
re sul ta dos si mi la res a los ob te ni dos con base en los de pó si tos, aun que sus coe fi cien tes tie nen sig ni fi ca -
ción esta dís ti ca me nor.



sul ta dos sig ni fi ca ti va men te. Ade más, los coe fi cien tes ob te ni dos pa ra las

va ria bles MS y CR tie nen sig ni fi ca ción si mi lar en ca da sub mues tra.14 Del

mis mo mo do, los coe fi cien tes de las va ria bles de efi cien cia nun ca son sig ni -

fi ca ti va men te di fe ren tes de 0. Este aná li sis, sin em bar go, no se pu do rea li zar

pa ra ban cos gran des y ban cos pe que ños de bi do al re du ci do nú me ro de ban -

cos gran des.

Los resul ta dos tam bién su gie ren que la pro por ción de las pro vi sio nes pa ra

riesgo cre di ti cio res pec to a la car te ra vi gen te to tal afec ta de ma ne ra po si ti va

y sig ni fi ca ti va la ren ta bi li dad ban ca ria. Por tan to, al pa re cer las pro vi sio nes

pa ra ries go cre di ti cio no son su fi cien te men te res tric ti vas pa ra eli mi nar los

be ne fi cios de asu mir ries gos ex ce si vos. El ín di ce de ca pi ta li za ción tam bién

ejer ce una in fluen cia po si ti va y sig ni fi ca ti va en la ren ta bi li dad. La in ter pre -

ta ción de es te re sul ta do, no obs tan te, de be ser con si de ra da con cau te la. Por

una par te, las teo rías de in for ma ción asi mé tri ca pre di cen que una pro por -

ción más al ta del ín di ce de ca pi ta li za ción re du ce el pro ble ma del ries go mo -

ral por que la me nor ren ta bi li dad se im pli ca una me nor pre dis po si ción pa ra

asu mir ries gos. Por otra par te, una pro por ción más al ta del ín di ce de ca pi ta -

li za ción tam bién se in ter pre ta co mo una se ñal de for ta le za fi nan cie ra, lo que

pue de abrir la puer ta a más y me jo res opor tu ni da des de ne go cios. Los re sul -

ta dos que se pre sen ta en el cua dro 4 apun tan ha cia es ta úl ti ma po si bi li dad y

su gie ren que la for ta le za fi nan cie ra es un fac tor que con tri bu ye a la ren ta bi -

li dad en la in dus tria ban ca ria me xi ca na.

CONCLUSIONES

En este ar tícu lo se ana li za la re la ción em pí ri ca en tre la ren ta bi li dad, la con -

cen tra ción de mer ca do y la efi cien cia des pués de la cri sis ban ca ria me xi ca na

de 1995. Para esta fi na li dad se em pleó una base de da tos lon gi tu di nal con da -

tos anua les. La in ves ti ga ción abar ca 18 ban cos co mer cia les en el pe rio do

1997-2005. Estos 18 ban cos con tro la ban, en pro me dio, 90% de los ac ti vos

den tro del sis te ma ban ca rio me xi ca no du ran te el pe rio do de la mues tra. Los

re sul ta dos in di can que cuan do se in clu yen me di das es pe cí fi cas de efi cien cia

eco nó mi ca y de es ca la en los mo de los tra di cio na les de ga nan cias-es truc tu ra

de mer ca do, emer gen prue bas en fa vor del pa ra dig ma del po der de mer ca do

y en con tra del pa ra dig ma de la efi cien cia para ex pli car la re la ción ga nan cia-

es truc tu ra de mer ca do en los ban cos me xi ca nos.
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14 En al gu nas de las sub mues tras la sig ni fi can cia de la va ria ble MS es ma yor a 10 por ciento.



En es te ar tícu lo, en con tras te con es tu dios an te rio res, se cons tru ye ron

me di das es pe cí fi cas de efi cien cia eco nó mi ca y de es ca la pa ra ca da ins ti tu ción 

fi nan cie ra. Este pro ce di mien to se ba sa en las téc ni cas de fron te ra de efi cien cia

am plia men te uti li za das en la bi blio gra fía ban ca ria ba sa das en la es ti ma ción

de fun cio nes de cos to. En par ti cu lar, se cons tru ye una me di da de efi cien cia

eco nó mi ca uti li zan do el en fo que de dis tri bu ción li bre (free dis tri bu tion ap -

proach) pro pues to por Ber ger (1995), en el cual no se ha cen su pues tos es pe -

cí fi cos res pec to a la dis tri bu ción de los com po nen tes de los erro res.

La ve ri fi ca ción de los pa ra dig mas men cio na dos se basa en una prue ba que 

in clu ye cua tro hi pó te sis no-ex clu yen tes: dos re la cio na das con cada uno de

los pa ra dig mas de la MS y de la EE. Esta prue ba se basa en una for ma re du ci -

da que tie ne a la ren ta bi li dad ban ca ria como va ria ble de pen dien te e in clu ye

las si guien tes hi pó te sis: i) la tra di cio nal de es truc tu ra de mer ca do-con duc -

ta-de sem pe ño (ECD), ii) la del po der re la ti vo de mer ca do (PMR), iii) la de efi -

cien cia eco nó mi ca (EEX) y iv) efi cien cia de es ca la (EEE). Los re sul ta dos

re cha zan las hi pó te sis de EEX y EEE y aprue ban las hi pó te sis de ECD y PMR.

Las prue bas tam bién su gie ren que la for ta le za fi nan cie ra, me di da por el

ín di ce de ca pi ta li za ción y por una va ria ble de asun ción de ries go cre di ti cio,

tie ne una in fluen cia po si ti va en la ren ta bi li dad. Más es pe cí fi ca men te, los ban -

cos con ma yor ca pi ta li za ción y que han asu mi do ma yo res ries gos cre di ti cios

han te ni do un me jor de sem pe ño en tér mi nos del ren di mien to de sus ac ti vos

to ta les.

A pe sar de es tos re sul ta dos,  las po si bles re co men da cio nes de po lí ti ca se

de ben ha cer con ba se en es tu dios que in clu yan otros fac to res im por tan tes.

Por ejem plo, pa ra pro mo ver la es ta bi li dad del sis te ma exis ten ar gu men tos

en fa vor de per mi tir ins ti tu cio nes más gran des, siem pre y cuan do la com pe -

ten cia en tre ban cos sea acep ta ble (Allen y Ga le, 2004).

APÉNDICE

La fun ción de cos to en la ecua ción (10) se es pe ci fi ca co mo una fun ción trans log,

que se pue de ex pre sar de la si guien te for ma:

Ln
C

w f

w

w

w

w
i

i
i

i

i
ij

i

1 3 1

2

1

1

2

æ

è
ç

ö

ø
÷ = +

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

æ

è=
åa b bln ln ç

ö

ø
÷

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷ +

==
åå
j

j

i

w

w
1

2

11

2

ln

+
æ

è
ç

ö

ø
÷ +

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷ +g g dk

k
km

k m
r

y

f

y

f

y

f
ln ln ln ln

3 3 3

1

2

f

f
r

rmkk 31

2

1

4

1

4

1

4 æ

è
ç

ö

ø
÷ +

====
åååå

260 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



+
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

æ

è
ç

ö

ø
÷

1

2 3 3 1
d hrs

f

f

f

f

w

w

yr
ik

i ksln ln ln ln
z

w

w

f

f

kisr

ir
i r

31

4

1

2

1

2

1

2

1

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

+
æ

è
ç

ö

ø
÷

====
åååå

r ln ln
3 1

2

1

4

3 3

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷ +

===
åå t dkr
rk

k
r

r

r

y

z

f

f
ln ln

1

2

1

2

2

11

2
1

2

2

åå

åå

=

==

+ + + +

i

m m mn m
m

c c
m

v e v e uln ln ln ln( ) ( ) e

(18)

en la que C es el cos to va ria ble, w i  re pre sen ta el pre cio del in su mo i y k,  de no ta la

pro duc ción k fr,  es el in su mo fi jo o pro duc to r, y em m re pre sen ta una va ria ble m

que pue de afec tar la con duc ta de los ban cos. En ca sos en que sea ne ce sa rio cal cu lar

el log na tu ral en nú me ros ne ga ti vos, o 0, se aña de el va lor ab so lu to del va lor mí ni -

mo de la va ria ble, más 1. Con la ex cep ción de las va ria bles de los pre cios de in su mos 

(o pre cios de en tra da), to das las va ria bles usa das son nor ma li za das por los ac ti vos

to ta les f 3  pa ra con tro lar por he te ros ce das ti ci dad y evi tar los pro ble mas de es ca la

que pue den es tar pre sen tes en la es ti ma ción. La con di ción de ho mo ge nei dad li neal

en los pre cios de in su mos es tá ga ran ti za da por la nor ma li za ción del cos to to tal C,

los pre cios de in su mos w2  y w3  por el pre cio de in su mos w1.  Lo mis mo se hi zo con

las ga nan cias pa ra man te ner la con gruen cia en los re sul ta dos y po der com pa rar las

es ti ma cio nes de efi cien cia de cos tos y efi cien cia de ga nan cias. Fi nal men te, en el

cua dro A1 se re su me las va ria bles usa das pa ra es ti mar la fun ción de cos to.
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CUADRO A1. Va ria bles em plea das en la fun ción de cos to

Va ria ble Des crip ción

C Cos to va ria ble de ope ra ción más los cos tos por in te re ses res pec to a los ac ti vos to ta les

w1 Tasa de in te rés pro me dio pon de ra da de los de pó si tos y re por tosa

w2 Gas tos en sa la rios en tre el nú me ro de em plea dos

w3 Cos to de ope ra ción de los bie nes in mue bles

y1 Prés ta mos vi gen tes so bre ac ti vos to ta les

y2 Va lo res res pec to a ac ti vos to ta les

y3 De pó si tos a la vis ta res pec to a ac ti vos to ta les

y4 Fi nan cia ción con ga ran tías (re por tos) res pec to a ac ti vos to ta les

f1 Bie nes in mue bles, mue bles y equi po res pec to a ac ti vos to ta les

f2 Bo nos IPAB res pec to a ac ti vos to ta les

f3 Acti vos to ta les

e1 Car te ra ven ci da res pec to a ac ti vos to ta les

e2 Ca pi tal res pec to a ac ti vos to ta les

a Los re por tos son con tra tos que per mi ten a un in ver sio nis ta (re por ta dor) ad qui rir tem po ral men te, 
por un mon to de di ne ro, los tí tu los de cré di to de otro in ver sio nis ta (re por ta do), con la obli ga ción de
trans fe rir al tér mi no del pla zo fi ja do otros tí tu los de la mis ma es pe cie y la mis ma suma de di ne ro más
un pre mio al re por ta do. Los pla zos de los re por tos por lo ge ne ral son muy cor tos, de uno o va rios días.
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