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La solvencia es crucial para la estabilidad económica, especialmente, en un entorno volátil como el argen-

tino. Este estudio analiza la solvencia bancaria en Argentina, considerando los factores determinantes a 

lo largo de tres períodos: la crisis financiera global (de 2007 a 2011), un período sin crisis (de 2012 a 2017) y 

la pandemia de covid-19 (de 2018 a 2021). Este trabajo busca identificar los factores más significativos que 

afectan la solvencia bancaria mediante el uso del modelo de ecuaciones estructurales PLS-SEM, evaluando 

constructos basados en los criterios CAMELS. Se empleó un enfoque cuantitativo. Específicamente, se 

utilizaron los balances de 53 bancos argentinos para estimar, mediante PLS-SEM, un modelo de ecuacio-

nes estructurales orientado a evaluar la relación entre los indicadores financieros y la solvencia bancaria. 

Se usaron variables latentes como capital, activos, gestión, rentabilidad, liquidez y sensibilidad. Los resulta-

dos indican que los factores más relevantes para la solvencia varían según el período analizado. Durante la 

crisis financiera global, los activos, la gestión, la liquidez y las ganancias fueron determinantes. En el período 

sin crisis, el capital adquirió importancia debido a la adopción de los principios de Basilea III. Finalmente, 

durante la pandemia, la gestión y la liquidez destacaron debido a la mayor digitalización y la creación de 

letras de liquidez. Estos hallazgos subrayan la necesidad de estrategias dinámicas para gestionar la solven-

cia bancaria en contextos económicos cambiantes.
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Bank solvency in Argentina: Analyzing determining factors through structural 
equation modeling

Solvency is essential for economic stability, especially in a volatile environment such as Argentina’s. This 

study analyzes bank solvency in Argentina, taking into account the determining factors over three periods: 

the global financial crisis (from 2007 to 2011), a period without crisis (from 2012 to 2017), and the covid-

19 pandemic (from 2018 to 2021). This study seeks to identify the most significant factors affecting bank 

solvency using the PLS-SEM structural equation model, evaluating constructs based on CAMELS criteria. 

A quantitative approach was used. Specifically, the balance sheets of 53 Argentine banks were used to esti-

mate, using PLS-SEM, a structural equation model aimed at evaluating the relationship between financial 

indicators and bank solvency. Latent variables such as capital, assets, management, profitability, liquidity, 

and sensitivity were used. The results indicate that the most relevant factors for solvency vary depending 

on the period analyzed. During the global financial crisis, assets, management, liquidity, and earnings were 

decisive. In the non-crisis period, capital became important due to the adoption of the Basel III principles. 

Finally, throughout the pandemic, management and liquidity stood out due to increased digitization and 

the creation of liquidity bills. These findings underscore the need for dynamic strategies to manage bank 

solvency in changing economic contexts.
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Solvência bancária na Argentina: Análise de seus determinantes através de 
equações estruturais

A solvência é crucial para a estabilidade econômica, especialmente em um ambiente volátil como o argen-

tino. Este estudo analisa a solvência bancária na Argentina, considerando os fatores determinantes ao 

longo de três períodos: a crise financeira global (de 2007 a 2011), um período sem crise (de 2012 a 2017) e 

a pandemia da covid-19 (de 2018 a 2021). Este trabalho busca identificar os fatores mais significativos que 

afetam a solvência bancária utilizando o modelo de equações estruturais PLS-SEM, avaliando os construtos 

com base nos critérios CAMELS. Foi utilizada uma abordagem quantitativa, utilizando os balanços de 53 

bancos argentinos e estimando com PLS-SEM para avaliar a relação entre indicadores financeiros e solvência 

bancária, utilizando variáveis latentes como capital, ativos, gestão, rentabilidade, liquidez e sensibilidade. 

Os resultados indicam que os fatores mais relevantes para a solvência variam de acordo com o período 

analisado. Durante a crise financeira global, ativos, gestão, liquidez e rentabilidade foram fatores deter-

minantes. No período sem crise, o capital ganhou importância devido à adoção dos princípios de Basileia 

III. Finalmente, durante a pandemia, a gestão e a liquidez tornaram-se primordiais devido ao aumento da 

digitalização e à criação de títulos de liquidez. Essas constatações ressaltam a necessidade de estratégias 

dinâmicas para gerenciar a solvência bancária em contextos econômicos em constante mudança.

Palavras-chave: solvência bancária, CAMELS, PLS-SEM, bancos argentinos
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1. Introducción

Las entidades bancarias desempeñan un papel clave en la economía al actuar como 
intermediarias financieras. Su función principal es conectar a quienes cuentan con 
excedentes para invertir con aquellos que necesitan financiamiento. De esta manera, 
facilitan el flujo de recursos. En este proceso, los bancos no solo canalizan fondos, 
sino que también gestionan estratégicamente los plazos y los riesgos: captan dinero 
de diversas fuentes, lo combinan con su propio capital y lo asignan de manera eficiente 
a sus clientes.

Este complejo engranaje obliga a los bancos a enfrentarse a una amplia variedad 
de riesgos, que van desde la liquidez y la suficiencia de capital, hasta la exposición 
crediticia, los riesgos operativos y los soberanos, entre otros. En este punto, conver-
gen dos dimensiones clave: el canal de asignación de recursos financieros y el control 
de la exposición al riesgo de crédito.

En su búsqueda constante por maximizar utilidades, los bancos deben mantener 
un delicado equilibrio entre otorgar préstamos para obtener ingresos y conservar sufi-
ciente liquidez para cumplir con sus obligaciones. Este desafío pone de manifiesto un 
trade-off: ¿cómo se pueden manejar eficientemente los recursos para satisfacer las 
demandas del mercado sin comprometer su estabilidad financiera?

La solvencia bancaria, un concepto ligado a la capacidad de cumplir con las obliga-
ciones financieras, depende de múltiples factores, cuyo peso varía según las circuns-
tancias económicas. La estabilidad a largo plazo de una institución financiera está 
intrínsecamente relacionada con su solvencia. De hecho, esta es un indicador clave de 
su estabilidad y viabilidad económica.

El objetivo de este trabajo es evaluar la solvencia de los bancos argentinos a lo 
largo de tres periodos clave: el de 2007 a 2011, caracterizado por la crisis financiera 
global; el de 2012 a 2017, un período sin crisis; y el de 2018 a 2021, caracterizado por 
el impacto de la pandemia de covid-19 y la adopción de recientes normas contables. 
Como punto de partida, se plantean tres preguntas operativas vinculadas con los 
periodos de análisis:

1.	 ¿Qué factores incidieron en la solvencia bancaria durante la crisis financiera 
global (2007–2011)?

2.	 ¿Se modificaron los determinantes de la solvencia en la etapa de estabilidad 
(2012–2017)?
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3.	 ¿Cómo impactaron las condiciones de la pandemia y las nuevas normas conta-
bles (2018–2021) en la solvencia de las entidades?

Considerando las características específicas de cada periodo, se evalúa el impacto 
de los indicadores sobre la solvencia bancaria con un modelo de ecuaciones estructu-
rales estimado con mínimos cuadrados parciales (PLS–SEM), a partir de la propuesta 
de Ayadurai y Eskandari (2018). Además, se considera el retorno sobre el capital inver-
tido como una medida aproximada del valor de solvencia de las entidades bancarias. 
Adicionalmente, se utilizan un conjunto de indicadores basados en el criterio CAMELS, 
aplicado por la Reserva Federal de Estados Unidos (Bernanke, 2007), como formativos 
de los constructos que permiten evaluar el desempeño de los bancos. A continuación, 
se presentan tales constructos que constituyen variables latentes: 

1.	 Capital (C): la solidez y la calidad del capital bancario son factores clave que 
determinan la capacidad de una entidad financiera para enfrentar situaciones 
adversas. Un mayor nivel de capital permite absorber desequilibrios financie-
ros (Roman & Sargu, 2013) y actúa como respaldo final ante las obligaciones 
con los acreedores. En este sentido, los bancos que cuentan con un capital más 
sólido y de mayor calidad tienden a ser más solventes. No obstante, un exceso 
de capital inmovilizado puede limitar la disponibilidad de recursos para inver-
siones, por lo que se reduce la tenencia de activos de alta calidad y la rentabi-
lidad se ve afectada negativamente. Este desequilibrio puede, a su vez, generar 
un impacto adverso sobre la solvencia bancaria.

2.	 Activos (A): un mayor volumen de activos de calidad contribuye a generar márge-
nes de beneficio más amplios, lo que favorece el crecimiento de las ganan-
cias. En contraste, cuando una entidad bancaria acumula deudas incobrables 
y carece de garantías sólidas para respaldar sus préstamos, su capacidad de 
supervivencia se ve seriamente comprometida.

3.	 Eficiencia de gestión o management (M): la eficiencia en la gestión bancaria 
depende en gran medida de la capacidad de los directivos para tomar deci-
siones estratégicas que fortalezcan la solvencia de la entidad. Esta eficiencia 
suele reflejarse en los resultados financieros, particularmente, en la rentabili-
dad sobre los activos y el capital accionario, así como en la sostenibilidad y el 
crecimiento de dichos márgenes en el tiempo.

4.	 Rentabilidad o earning (E): contar con flujos de ingresos constantes y soste-
nidos, derivados de una base operativa sólida, es esencial para asegurar la 
viabilidad y la estabilidad a largo plazo de las instituciones bancarias.
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5.	 Liquidez (L): la disponibilidad de activos líquidos, incluido el efectivo, es deter-
minante para que un banco pueda hacer frente a retiros inesperados de depó-
sitos. Una gestión inadecuada de la liquidez puede llevar a la insolvencia. 
Además, existe una relación inversa entre liquidez y rentabilidad: mantener 
niveles elevados de liquidez puede limitar las oportunidades de inversión y, 
por ende, reducir las ganancias.

6.	 Sensibilidad (S): las dinámicas del mercado desempeñan un papel crucial en la 
estabilidad de las instituciones bancarias. Los bancos no solo están expuestos 
a diversos riesgos de mercado, sino que también enfrentan desafíos derivados 
de su propio crecimiento. El tamaño de un banco, comúnmente medido a través 
de su volumen total de activos (Nurazi & Evans, 2005), influye directamente en 
su desempeño. En general, las entidades de mayor tamaño cuentan con mejo-
res condiciones de acceso al financiamiento, mayor capacidad para diversificar 
riesgos y una posición más sólida para enfrentar episodios de iliquidez (Gunsel, 
2007). Como consecuencia, los bancos de mayor envergadura tienden a exhibir 
una mayor estabilidad y probabilidad de supervivencia a largo plazo.

La estabilidad financiera de un país depende en gran medida de la solvencia de 
su sistema bancario. En un contexto como el de Argentina, caracterizado por ciclos 
económicos volátiles y cambios regulatorios frecuentes, es crucial entender qué facto-
res influyen en la solvencia de las entidades bancarias. Esta investigación surge de 
la necesidad de realizar un análisis profundo de los determinantes de la solvencia 
bancaria en el contexto de una economía emergente, caracterizada por alta inflación 
y una regulación financiera en constante cambio. Este estudio adquiere particular 
relevancia en escenarios de crisis financiera, y períodos de recuperación económica y 
desafíos globales, como la pandemia de covid-19.

Esta investigación no solo aborda la necesidad de analizar los determinantes 
de la solvencia bancaria en economías emergentes como Argentina, caracterizadas 
por alta inflación y regulaciones financieras cambiantes, sino que también aporta al 
campo del análisis financiero mediante la implementación de modelos de ecuacio-
nes estructurales estimados con PLS-SEM. A diferencia de estudios previos, enfocados 
principalmente en economías desarrolladas, este trabajo examina bancos operando 
en un entorno macroeconómico inestable y capturando las especificidades de estos 
mercados. Asimismo, el análisis incorpora tres periodos clave, por lo que ofrece una 
perspectiva comparativa sobre cómo los cambios económicos y regulatorios influyen 
en la solvencia bancaria.
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Este artículo está estructurado en cinco secciones principales. En primer lugar, 
la introducción plantea el contexto, los objetivos y la relevancia del estudio. A conti-
nuación, la sección de antecedentes revisa la literatura relevante y el marco concep-
tual que sustenta el análisis de la solvencia bancaria. En la sección de materiales y 
métodos, se detalla el diseño de la investigación, los datos utilizados y la metodo-
logía aplicada, específicamente, los modelos de ecuaciones estructurales estimados 
con PLS-SEM. Posteriormente, en la sección de resultados, se presentan y analizan los 
hallazgos clave obtenidos a partir del modelo. Finalmente, la sección de conclusio-
nes sintetiza los aportes del estudio, destaca sus implicaciones prácticas y teóricas, y 
sugiere posibles líneas de investigación futura.

2. Antecedentes 

Esta sección se organiza en dos ejes fundamentales: el marco teórico, que ofrece los 
fundamentos conceptuales sobre los que se apoya el análisis de la solvencia banca-
ria; y las evidencias empíricas, que sintetizan los principales hallazgos en distintos 
contextos institucionales y económicos.

Desde el plano teórico, esta investigación en el campo contable se enmarca en la 
teoría de la utilidad de la información contable (Beaver, 1981), la cual postula que la 
información financiera ha adquirido mayor relevancia como herramienta para la toma 
de decisiones, particularmente, a partir de las reformas impulsadas por los entes 
reguladores desde la década de 1960. Estos cambios han incrementado la necesidad 
de contar con datos financieros más precisos y útiles, lo que ha impactado directa-
mente en la elaboración y presentación de los estados contables.

Uno de los desafíos centrales de las entidades financieras es determinar cómo 
estructurar su capital, es decir, qué proporción financiar mediante recursos propios y 
cuánto a través de endeudamiento en función del riesgo asumido. En este contexto, 
surgió la teoría de la irrelevancia de la estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958), 
que sostiene que el valor de la empresa no depende de su combinación de financia-
miento. Posteriormente, Modigliani y Miller (1963) introdujeron el efecto del escudo 
fiscal, sugiriendo que las empresas pueden preferir endeudarse para aprovechar las 
deducciones impositivas asociadas a los intereses.

A partir de esto, la teoría del trade-off (Myers, 1977) planteó que las empresas 
buscan un nivel de apalancamiento que equilibre los costos y beneficios de la deuda. 
Complementariamente, la teoría de la jerarquía financiera (Moreira Da Silva & Rodríguez 
Sanz, 2006) explica que las organizaciones prefieren utilizar primero sus utilidades 
retenidas antes de acudir a fuentes externas de financiamiento, especialmente, en 
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contextos en los que la información asimétrica dificulta el acceso eficiente a los 
mercados.

Otros autores, como Diamond y Rajan (2002), enfatizan que la estructura de capital 
bancaria debe alinearse con la capacidad de generar liquidez y mantener una cartera 
saludable. Además, el tamaño de la institución bancaria influye en la composición del 
capital: las entidades más grandes tienden a tener acceso más favorable al crédito y 
un menor costo del financiamiento externo (Bittar et al., 2017).

En relación con la liquidez, se observa que aquellas instituciones con mayor 
proporción de activos líquidos enfrentan menores costos de insolvencia y cuentan con 
mayor flexibilidad para asumir deuda. Asimismo, según la perspectiva de Myers (1984), 
una posición líquida robusta reduce la asimetría informativa. Esto permite acceder a 
mejores condiciones en los mercados financieros, por lo que disminuye la necesidad 
de apalancamiento.

En cuanto a los aportes empíricos, Lindgren et al. (1996) definen la “solvencia 
bancaria” como la capacidad de resistir situaciones económicas adversas, susten-
tada en la eficiencia operativa y la generación de beneficios sostenidos. Un sistema 
bancario solvente se convierte en un amortiguador frente a shocks macroeconómi-
cos, apoyando a su vez el crecimiento económico general. De hecho, la literatura ha 
documentado una estrecha relación entre el desempeño financiero de los bancos y el 
desarrollo económico (Djalilov & Piesse, 2016; Petria et al., 2015). El nivel de desarrollo 
económico también condiciona las decisiones relacionadas con la estructura de capi-
tal. En contextos de crecimiento y expansión, suele incentivarse el fortalecimiento del 
patrimonio, lo que contribuye a una mayor generación de beneficios. Estas ganancias, 
a su vez, se registran como utilidades retenidas, por medio de las cuales incrementan 
las reservas de capital de las entidades financieras (Bittar et al., 2017).

Con respecto a la evaluación de la solvencia, numerosos estudios han destacado la 
relevancia de los indicadores financieros y los ratios como señales de alerta temprana 
(Hanc, 1998; Sinkey, 1979). El uso del enfoque CAMELS ha demostrado ser una herra-
mienta eficaz para monitorear la salud financiera de los bancos. Investigaciones como 
las de Bastan et al. (2016), Bovenzi et al. (1987), y Meyer y Pifer (1970) han comprobado 
su utilidad en diversos entornos.

Siguiendo esta línea, Čihák y Schaeck (2010), y Männasoo y Mayes (2009) analizan 
los factores que influyen en las crisis bancarias, destacando el papel de los ratios 
financieros como fuente de información interna de cada entidad. El uso de dichos 
ratios en el análisis de solvencia y predicción de crisis financieras se ha extendido 



O. E. Suárez y N. P. Caro

Contabilidad y Negocios 21 (41) 2026 / e-ISSN 2221-724X

internacionalmente, pues se ha aplicado en diversos países. Algunos estudios desta-
cados en esta área son los de Abad González y Gutiérrez López (2020), Dabos y Sosa 
Escudero (2004), Daley, et al. (2008), Kraft y Galac (2007), y Wheelock y Wilson (2000). 

En la región, Saona (2016) aplicó distintas metodologías para evaluar el riesgo 
financiero en América Latina. En Colombia, Acevedo et al. (2019) utilizaron el enfoque 
CAMEL ajustado a las normativas locales para analizar la situación del sistema banca-
rio en el período de 2012 a 2016. En Ecuador, Calahorrano et al. (2023) realizaron un 
análisis de los cinco principales bancos, que permitió una evaluación comparativa de 
desempeño y riesgos.

En Europa, Canedo (2021) examinó los factores que determinaron la rentabili-
dad bursátil de los bancos portugueses durante las crisis de 2007 a 2009 y la crisis 
de deuda soberana, incorporando variables macroeconómicas y del modelo CAMEL. 
Por otro lado, Gémar Castillo (2021) desarrolló un modelo predictivo con ecuaciones 
estructurales (PLS-SEM) para analizar el desempeño de los cien bancos globales prin-
cipales tras la implementación de Basilea III. Por su parte, Ayadurai y Eskandari (2018) 
llevaron a cabo un estudio centrado en identificar los factores que explican la solidez 
del sistema bancario en los países del G7, abarcando el período comprendido entre 
2003 y 2013.

Estos antecedentes respaldan la formulación de las siguientes hipótesis, orienta-
das a evaluar el impacto de cada uno de los componentes CAMELS sobre la solvencia 
bancaria:

•	 H1: La solidez del capital bancario tiene un efecto significativo sobre el nivel de 
solvencia de las entidades financieras.

•	 H2: La calidad y composición de los activos influyen de manera relevante en la 
solvencia bancaria.

•	 H3: La eficiencia en la gestión operativa de los bancos incide de forma significa-
tiva en su capacidad para mantenerse solventes.

•	 H4: La rentabilidad obtenida por las entidades financieras representa un factor 
determinante en su solvencia.

•	 H5: La disponibilidad de liquidez impacta significativamente en la estabilidad 
financiera de los bancos.

•	 H6: La exposición y la respuesta de los bancos frente a las condiciones del 
mercado incide de manera significativa en su nivel de solvencia.
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Las hipótesis se evalúan de forma independiente en cada uno de los tres periodos, 
a fin de identificar posibles cambios estructurales en la relación entre los componen-
tes CAMELS y la solvencia bancaria. Las variaciones observadas entre etapas pueden 
deberse a distintos factores, entre ellos, a ajustes en los indicadores disponibles.

3. Materiales y métodos

Este estudio adopta un enfoque cuantitativo con un alcance que abarca lo descriptivo, 
correlacional y explicativo, de acuerdo con la clasificación de Hernández-Sampieri 
y Mendoza Torres (2018). A lo largo de esta sección, se detallan las características 
de la muestra; el proceso de recolección de los datos; y la aplicación metodológica 
del modelo PLS-SEM, justificando su idoneidad para alcanzar los objetivos de la 
investigación.

3.1. Recolección de datos y muestra

La base de datos se construyó a partir de indicadores financieros extraídos de los 
balances anuales publicados por el Banco Central de la República Argentina (BCRA, 
s. f.), correspondientes a 53 bancos nacionales operativos durante los tres periodos 
analizados. Se trabajó con datos longitudinales de frecuencia anual, con un total de 
718 observaciones. Se excluyeron del análisis las sucursales de bancos extranjeros 
que operan en Argentina, con el fin de considerar únicamente entidades sujetas a las 
normativas contables locales.

Los indicadores fueron organizados siguiendo los criterios del enfoque CAMELS 
(Pettway & Sinkey, 1980), utilizando información correspondiente al cierre del ejerci-
cio de cada banco. Cabe aclarar que, aunque los constructos teóricos se mantuvieron 
constantes en los tres periodos, los indicadores específicos variaron ligeramente entre 
etapas debido a cambios en la disponibilidad y la naturaleza de los datos reportados.

Ante la variación de algunos indicadores entre etapas debido a cambios regula-
torios y de disponibilidad de datos, se mantuvo la equivalencia teórica de los cons-
tructos para garantizar la comparabilidad longitudinal del modelo. Para ello, se selec-
cionaron indicadores conceptualmente consistentes con las dimensiones del sistema 
CAMELS en cada periodo, priorizando la coherencia teórica por encima de la coinci-
dencia exacta de las métricas.

3.2. Variables 

El objetivo general del estudio es evaluar los factores que inciden en la solvencia de 
los bancos que operan en Argentina. Para ello, se emplea como variable dependiente 
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un proxy de solvencia bancaria, consistente en el retorno sobre el capital invertido, 
siguiendo la propuesta metodológica de Ayadurai y Eskandari (2018). Esta variable se 
calcula de la siguiente manera:

Donde:

•	 IF = ingresos financieros

•	 EF = egresos financieros

•	 IS = ingresos por servicios

•	 ES = egresos por servicios

•	 CS = capital social

•	 A = aportes de capital

Los constructos que integran el modelo corresponden a las seis dimensiones del 
sistema CAMELS: capital, calidad de activos, eficiencia gerencial, rentabilidad, liqui-
dez y sensibilidad al riesgo de mercado. Cada uno de estos constructos se representa 
mediante un conjunto de indicadores seleccionados de acuerdo con estudios previos 
relevantes en la literatura (ver tabla 1). Todas las variables expresadas en valores 
monetarios fueron ajustadas de acuerdo con la inflación. Si bien algunos indicadores 
solo fueron aplicables a determinados periodos, se aseguraron criterios de equivalen-
cia teórica entre ellos.

Tabla 1. Listado de variables

Categoría Código Variable Referencia

Variable
dependiente SR Stock returns (proxy de la solvencia 

bancaria) Fama y French (1992)

Capital
[C]

C1 Apalancamiento (en veces) Toor (2006)

C2 Pérdida potencial de cartera en 
situación 2 a 6 (%) Dang (2011)

C3 Pérdida potencial de cartera en 
situación 3 a 6 (%) Kumar et al. (2012)

C8 Patrimonio neto sobre activos netea-
dos (apalancamiento) (%)

Gaganis et al. (2007), 
Ioannidis et al. (2010), 
Podviezko y Ginevičius (2010)
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Categoría Código Variable Referencia

Activo
[A]

A2 Incobrabilidad potencial (%) Dang (2011)

A3 Cartera vencida (%) Dang (2011)

A4 Previsiones sobre cartera irregular 
(%)

Dang (2011), Internation-
al Monetary Fund (2008), 
Podviezko y Ginevičius (2010)

A5 Previsiones sobre mínimos exigibles 
(%) Kumar et al. (2012)

A9 Total cartera irregular / total finan-
ciaciones (%)

International Monetary 
Fund (2008), Podviezko y 
Ginevičius (2010)

A10 Cartera irregular / financiaciones (%) Dang (2011)

A11 Cartera irregular sector privado (%) Dang (2011)

A12 Participación cartera comercial sec-
tor privado (%)

International Monetary Fund 
(2008)

A13 Participación cartera consumo sector 
privado (%)

International Monetary Fund 
(2008)

A14 Previsiones sobre cartera irregular 
total (%) Dang (2011)

A16 Cartera irregular consumo sector 
privado (%) Kumar et al. (2012)

A17 Cartera irregular comercial sector 
privado (%) Kumar et al. (2012)

A21 Posición de previsiones mínimas (%) Kumar et al. (2012)

AG3 Importancia de cartera vencida del 
sector privado (%)

International Monetary Fund 
(2008)

AG29 Disponibilidades / activo neteado (%) Dang (2011)

Management / 
eficiencia
[M]

M1 Absorción de gastos administrativos 
con volúmenes de negocios (%) Kumar et al. (2012)

M2 Margen de rentabilidad operativa / 
gastos de estructura (%) Kumar et al. (2012)

M3 Spread para equilibrio anualizado (%) Kumar et al. (2012)

M4 Depósitos por empleado (en millones 
de pesos) (%) Kumar et al. (2012)

M5 Financiaciones por empleado (en 
millones de pesos) Kumar et al. (2012)

M7 Gastos en remuneraciones sobre 
personal (en miles) Kumar et al. (2012)

M15 Gastos en remuneraciones sobre 
gastos administrativos (%) Kumar et al. (2012)

M17 Depósitos más préstamos / personal 
(en millones) Kumar et al. (2012)
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Categoría Código Variable Referencia

Earning / 
rentabilidad
[E]

E1 Rendimiento anual del patrimonio 
(ROM) (%) Toor (2006)

E2 Rendimiento ordinario del patrimo-
nio (%) Demirgüç-Kunt et al. (2008)

E3 ROM operativo (%) Demirgüç-Kunt et al. (2008)

E4 Retorno sobre activos (ROA) opera-
tivo (%) Kumar et al. (2012)

E5 Margen de intereses sobre ingresos 
financieros y servicios netos (%) Podviezko y Ginevičius (2010)

E6 Tasa activa implícita (%) Podviezko y Ginevičius (2010)

E8 Tasa implícita préstamos totales (%) Podviezko y Ginevičius (2010)

E9 Tasa implícita depósitos totales (%) Podviezko y Ginevičius (2010)

E11 ROA ingresos financieros (%)
Gaganis et al. (2007), Pod-
viezko y Ginevičius (2010), 
Poon et al. (1999)

E12 ROA egresos financieros (%) Ioannidis et al. (2010)

E13 ROA cargos por incobrabilidad (%) Ioannidis et al. (2010)

E14 ROA ingresos por servicios (%) Ioannidis et al. (2010)

E15 ROA egresos por servicios (%) Ioannidis et al. (2010)

E16 ROA gastos de administración (%) Ioannidis et al. (2010)

E17 Gastos en personal / gastos de admi-
nistración (%) Kumar et al. (2012)

EG1 ROA (%) Gasbarro et al. (2002)

EG2 Ingresos financieros netos / activo 
neteado (%) Kumar et al. (2012)

EG3 Cargos por incobrabilidad / activo 
neteado (%) Kumar et al. (2012)

EG4 Ingresos netos por servicios / activo 
neteado (%) Kumar et al. (2012)

EG5 Gastos de administración / activo 
neteado (%) Kumar et al. (2012)

EG15 ROA antes de impuesto a las ganan-
cias (%) Dang (2011)
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Categoría Código Variable Referencia

Liquidez
[L]

L1 Liquidez total ajustada por derivados 
(%) Kumar et al. (2012)

L2 Activos líquidos sobre pasivos líqui-
dos (%) Kumar et al. (2012)

L4 Activos líquidos sobre total de acti-
vos neteados (%) Poon et al. (1999)

L8 Liquidez total (%) Kumar et al. (2012)

L9 Liquidez inmediata (%) Gaganis et al. (2007), Ioanni-
dis et al. (2010)

Sensibilidad 
[S] LNAT Logaritmo natural del activo total. Košak et al. (2015)

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maestría, 
Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, pp. 14-16 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

Como se ha mencionado, si bien los constructos CAMELS se mantuvieron constan-
tes en su definición teórica a lo largo de los tres periodos analizados, los indicadores 
específicos que los componen presentan ligeras variaciones derivadas de la disponi-
bilidad de información y cambios regulatorios. En consecuencia, los modelos estima-
dos para cada etapa deben interpretarse de forma exploratoria e independiente, sin 
pretensión de comparabilidad estricta entre períodos.

3.3. Métodos

Para contrastar las hipótesis formuladas, se utilizó la técnica de PLS-SEM, un enfoque 
orientado a la maximización de la varianza explicada en los constructos dependientes 
(Hair et al., 2019; Wold, 1982). Esta metodología resulta especialmente adecuada para 
estudios exploratorios, con estructuras complejas de variables y tamaños de muestra 
moderados.

El PLS-SEM permite modelar constructos latentes formativos, que no se observan 
directamente, sino que se construyen a partir de indicadores observables. En este 
trabajo, tanto la solvencia bancaria como los seis componentes CAMELS se concep-
tualizan como constructos formativos (ver figura 1). El procedimiento de estimación 
consta de dos etapas:

•	 Evaluación del modelo de medición (outer model), en la que se examina la rela-
ción entre los indicadores y sus respectivos constructos
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•	 Evaluación del modelo estructural (inner model), en la que se analizan las rela-
ciones causales entre los constructos

Dado que los indicadores difieren parcialmente, no resulta apropiado aplicar prue-
bas de invarianza de medida (como el procedimiento MICOM [measurement invariance 
of composite models] propuesto por Henseler et al. [2016]). En su lugar, se adoptó un 
enfoque descriptivo-comparativo, orientado a identificar los determinantes predomi-
nantes de la solvencia en cada contexto económico más que a establecer diferencias 
estadísticamente invariantes entre modelos.

Para la validación del modelo, se consideraron aspectos como la validez de conte-
nido, que asegura que los indicadores seleccionados representaran adecuadamente 
cada constructo; la validez convergente, verificando la consistencia de los indicadores 
que miden un mismo concepto; y el análisis de colinealidad.

Se aplicó el procedimiento de bootstrapping (Davidson & MacKinnon, 2000; Efron, 
1987) para estimar la significación estadística de los pesos externos de los indica-
dores. El modelo se ejecutó con mil remuestreos con reemplazo de observaciones, 
siguiendo los parámetros por defecto del paquete cSEM de R (Rademaker, 2026), y 
adoptando el método de intervalos de confianza bias-corrected and accelerated (BCa) 
para corregir posibles sesgos de estimación. Este enfoque garantiza la obtención de 
errores estándar robustos y distribuciones empíricas adecuadas de los coeficientes de 
trayectoria, de acuerdo con las recomendaciones metodológicas de Hair et al. (2021) 
para modelos PLS-SEM.

Cuando un indicador no resultó significativo, se evaluó su carga externa absoluta 
como criterio complementario, considerando además su pertinencia teórica (Henseler 
et al., 2009). Es fundamental destacar que los indicadores formativos no deben ser 
eliminados únicamente por no presentar significancia estadística. Su inclusión debe 
analizarse en función de su aporte teórico y su capacidad para representar adecua-
damente el constructo. Excluir un indicador puede implicar la pérdida de información 
relevante, lo que afecta la completitud y validez del modelo de medición.

Durante la estimación con PLS-SEM, se analiza la significancia estadística de los 
coeficientes estructurales. Cuando estos resultan significativos, su magnitud refleja 
la intensidad del vínculo entre un constructo exógeno y uno endógeno. En términos 
operativos, una variación unitaria en el constructo exógeno genera un cambio propor-
cional en el constructo dependiente según el valor del coeficiente, asumiendo que el 
resto de las variables se mantiene constante.
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Figura 1. Modelo teórico

A continuación, se presentan las ecuaciones que corresponden al modelo de 
medida (outer):

Donde:

•	 ξj = cada uno de los j constructos latentes (CAMELS y solvencia)

•	 cj = constante

•	 wij = coeficientes que relacionan las i-ésimas variables indicadoras con los j-ési-
mos constructos

•	 xij = variables indicadores de cada constructo j

•	 εj = término de error de medida

y las que corresponden al modelo estructural (inner):
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Donde:

•	 ξh = constructo latente endógeno (solvencia)

•	 ξk = constructos exógenos (CAMELS)

•	 βkh = coeficientes que relacionan los k-ésimos constructos latentes (CAMELS) 
con el constructo latente endógeno.

•	 ζh = término de error estructural

Una de las métricas más utilizadas para valorar el grado de ajuste del modelo 
estructural es el coeficiente de determinación (R²). Si bien no existe un umbral univer-
salmente aceptado en la literatura para interpretar su valor, su relevancia suele 
depender tanto de la complejidad del modelo como del campo de estudio. De acuerdo 
con Falk y Miller (1992), un valor mínimo de 0.10 puede ser considerado suficiente para 
indicar un nivel explicativo aceptable.

Adicionalmente, se recurre al R² ajustado para obtener una estimación más precisa 
de la capacidad explicativa del modelo, en particular, en el análisis de constructos 
endógenos. Esta medida ajusta el valor del R², teniendo en cuenta el número de predic-
tores incluidos. Así, ofrece una evaluación más realista del porcentaje de varianza 
explicada por las variables exógenas. El R² ajustado se define de la siguiente manera:

Donde 

•	 n = tamaño de muestra

•	 k = número de variables latentes exógenas utilizadas para predecir la variable 
latente endógena objetivo.

Otra de las fortalezas del enfoque PLS-SEM es su capacidad para evaluar el poten-
cial predictivo del modelo. Una forma de hacerlo es mediante el análisis del tamaño 
del efecto (f²), que estima el impacto individual de cada constructo exógeno. Esta 
métrica se basa en la variación del R² al excluir un constructo del modelo, lo que 
permite identificar si su ausencia reduce de manera significativa el poder explicativo 
del modelo estructural. Así, el f² cuantifica el aporte específico de cada variable al 
conjunto del modelo.
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En este contexto, los valores de R²incluido y R²excluido  corresponden al R² de la variable 
endógena, calculado con y sin la presencia de un determinado constructo exógeno 
en el modelo. La diferencia entre ambos permite estimar el f², es decir, la contribu-
ción específica de ese constructo al poder explicativo del modelo. De acuerdo con 
Cohen (1988), los efectos de la variable latente exógena pueden ser pequeños (0.02), 
moderados (0.15) y grandes (0.35). Además, se incorporaron métricas de error como el 
error absoluto medio (MAE) y la raíz del error cuadrático medio (RMSE), lo que permite 
valorar la precisión del modelo en comparación con modelos de regresión simples 
(Shmueli y Koppius, 2011).

4. Resultados y discusión

Dado que el análisis se basa en información temporal proveniente de los estados 
financieros de los bancos, se verificó la estacionariedad de las series incluidas, enten-
dida como la estabilidad de su media y varianza a lo largo del tiempo. Para ello, se 
aplicó la prueba de Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1976) a todos los indicadores selec-
cionados. En todos los casos, se confirmó que las series analizadas son estacionarias. 
La elección de este procedimiento representa un enfoque más conservador y meto-
dológicamente estable para evaluar la presencia de raíces unitarias, especialmente, 
considerando que los indicadores financieros empleados corresponden a razones o 
proporciones contables (ratios acotados), las cuales presentan límites definidos y 
tienden a ser estacionarias a largo plazo.

Por otra parte, las características estructurales del panel conformado por 53 enti-
dades bancarias y una dimensión temporal reducida para cada banco (menor o igual 
a cinco observaciones) imposibilitan la aplicación de pruebas de raíz unitaria diseña-
das para paneles de mayor extensión temporal. En particular, las pruebas de primera 
generación1 no resultan adecuadas. Esto se debe a que las series presentan eviden-
cia de dependencia transversal, lo que refleja la influencia de factores comunes que 
afectan simultáneamente a las distintas entidades financieras. Asimismo, las técnicas 
de segunda generación, como la prueba de Dickey–Fuller aumentada con medias de 
sección transversal (CADF) y su extensión de panel (CIPS), requieren un mayor número 
de observaciones por unidad para modelar adecuadamente dicha dependencia trans-
versal (Baltagi, 2021), condición que no se cumple en este caso.

1	 Como las de Levin–Lin–Chu (2002) y las de Im–Pesaran–Shin (2003) (como se cita en Baltagi, 
2021).
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Continuando con una etapa exploratoria, se revisaron las correlaciones entre los 
indicadores con el objetivo de evitar redundancias o relaciones espurias. Se adoptó 
un umbral orientativo de |R| < 0.50 únicamente como criterio inicial de diagnóstico, 
sin que ello implicara la exclusión automática de variables con sustento teórico. Como 
resultado de este proceso de depuración, se identificaron diez, ocho y siete variables 
manifiestas para cada uno de los tres periodos analizados. Dichas variables confor-
man los seis constructos exógenos directos del modelo CAMELS, tal como se detalla 
en la tabla 2.

Tabla 2. Indicadores

Período Constructo Código Referencia

2007-2011

Capital C8 Patrimonio neto sobre activos neteados 
(apalancamiento) (%)

Activo
A2 Incobrabilidad potencial (%)

A5 Previsiones sobre mínimos exigibles (%)

Management / 
eficiencia

M1 Absorción de gastos administrativos con 
volúmenes de negocio (%)

M3 Spread para equilibrio anualizado (%)

Earnings / 
rentabilidad

E4 ROA operativo (%)

E5 Margen de intereses sobre ingresos financie-
ros y servicios netos (%)

E14 ROA ingresos por servicios (%)

Liquidez L4 Activos líquidos sobre total de activos netea-
dos (%)

Sensibilidad LNAT Logaritmo natural del activo total.

2012–2017

Capital C1 Apalancamiento (en veces)

Activo A21 Posición de previsiones mínimas (%)

Management / 
eficiencia M2 Margen de rentabilidad operativa sobre gas-

tos de estructura (%)

Earnings / 
rentabilidad

E2 Rendimiento ordinario del patrimonio (%)

EG3 Cargos por incobrabilidad / activo neteado (%)

Liquidez
L1 Liquidez total ajustada por derivados (%)

L9 Liquidez inmediata (%)

Sensibilidad LNAT Logaritmo natural del activo total
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Período Constructo Código Referencia

2018-2021

Capital C1 Apalancamiento (en veces)

Activo A21 Posición de previsiones mínimas (%)

Management / 
eficiencia

M1 Absorción de gastos administrativos con 
volúmenes de negocios

M5 Financiación por empleado (en millones de 
pesos) 

Earnings / 
rentabilidad EG5 Gastos administrativos / activo neteado (%)

Liquidez L9 Liquidez inmediata (%)

Sensibilidad LNAT Logaritmo natural del activo total

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 31 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

En relación con el modelo de medición, se analiza la validez de contenido, enten-
dida como el grado en que un constructo abarca de manera adecuada el dominio 
conceptual que se propone representar. En línea con los criterios teóricos estableci-
dos, se incorporaron los indicadores definidos por el BCRA (2020).

Por otro lado, se verificó la ausencia de multicolinealidad mediante el análisis del 
factor de inflación de la varianza (VIF), cuyos valores se mantuvieron por debajo del 
umbral de cinco en todos los casos (ver tabla 3). En cuanto a los constructos compues-
tos por una única variable, no se reportaron valores de VIF, aunque su inclusión se 
encuentra respaldada por el marco teórico.

Tabla 3. VIF para los indicadores formativos

Período Indicadores VIF

2007-2011

A2 1.0510

A5 1.0510

M1 1.0553

M3 1.0553

E4 1.0366

E5 1.0469

E14 1.0207
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Período Indicadores VIF

2012-2017

E2 1.0810

EG3 1.0810

L1 1.0130

L9 1.0130

2018-2021

M1 1.0253

M5 1.0253

R9 1.0296

EG4 1.0296

En el modelo de medición, se evaluó la contribución de los indicadores formati-
vos a la definición de cada constructo, considerando tanto su coherencia conceptual 
como la estabilidad de los pesos obtenidos mediante bootstrapping. Los resultados 
confirmaron que los indicadores seleccionados aportan de manera consistente a la 
construcción de las dimensiones teóricas propuestas, reflejando adecuadamente 
las características financieras y operativas de los bancos en los distintos períodos 
analizados. Esta evidencia respalda la validez de la especificación formativa y permite 
avanzar con la interpretación del modelo estructural. Para estimar el modelo estruc-
tural, se prueba que no existe multicolinealidad con VIF menores a 5 (ver tabla 4).

Tabla 4. Coeficientes VIF para los constructos formativos

Constructo Período 2007-2011 Período 2012-2017 Período 2018-2021

Capital 1.3860 1.3706 1.4065

Activo 1.4700 1.1866 1.1156

Eficiencia 1.3441 1.7977 2.2143

Rentabilidad 1.3018 1.0636 2.0918

Liquidez 1.3400 1.4949 1.4574

Sensibilidad 2.0728 1.4728 1.8485

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 35 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

Con respecto a las relaciones estructurales, en la tabla 5 se presentan los coefi-
cientes, el intervalo de confianza con sesgo corregido para cada uno de los ellos y su 
valor de significación.



Solvencia bancaria en Argentina

Contabilidad y Negocios 21 (41) 2026 / e-ISSN 2221-724X

Tabla 5. Estimación del modelo estructural  

Período Relaciones Coeficiente IC (95 %) p-valor

2007-2011

Capital -0.0624 [-0.1371; 0.0073] 0.0884

Activo 0.3660 [0.1956; 0.5428] 0.0001

Eficiencia 0.1169 [0.0393; 0.2086] 0.0133

Rentabilidad  -0.0804 [-0.1515; -0.0184] 0.0386

Liquidez 0.1299 [0.0444; 0.2807] 0.0287

Sensibilidad -0.0094 [-0.056; 0.1153] 0.8690

2012-2017

Capital 0.0989 [0.0325; 0.1653] 0.0072

Activo 1.0000 [0.1049; 0.4670] 0.0001

Eficiencia 1.0000 [-0.2532; -0.0522] 0.0074

Rentabilidad  0.4182 [-0.1196; -0.0266] 0.0037

Liquidez 1.0303 [0.0262; 0.2083] 0.0381

Sensibilidad 0.7670 [-0.0565; 0.1132] 0.2398

2018-2021

Capital 1.0000 [-0.2485; 0.0772] 0.1236

Activo 1.0000 [-0.0495; 0.8807] 0.2336

Eficiencia 0.7258 [-0.3252; -0.0805] 0.0005

Rentabilidad  0.8113 [0.0649; 0.3654] 0.0050

Liquidez 1.0000 [0.0697; 0.2916] 0.0048

Sensibilidad 1.0000 [-0.1084; 0.4285] 0.0656

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 36 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

Durante el período de 2007 a 2011, los constructos activo, eficiencia, rentabilidad 
y liquidez mostraron una contribución significativa en la explicación de la solvencia 
bancaria. En la etapa de 2012 a 2017, se sumó el constructo capital a este conjunto 
de variables relevantes. Finalmente, en el período de 2018 a 2021, la explicación de la 
solvencia se sostuvo únicamente a través de eficiencia, rentabilidad y liquidez, lo que 
evidenció una reducción en el número de factores significativos.

En particular, durante el primer período analizado, que va de 2007 a 2011 (ver 
figura  2), no se halló evidencia estadística suficiente para establecer una relación 
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significativa entre el capital y la solvencia bancaria, dado que el p-valor (0.0884) 
superó el umbral de significancia del 5 %. En consecuencia, no se pudo confirmar la 
hipótesis 1. Este resultado coincide con los trabajos de Berger y Bouwman (2009), y 
Demirgüç-Kunt et al. (2008), quienes sostienen que la capitalización bancaria fue un 
factor determinante en los primeros años de la década de 1990, pero perdió relevancia 
explicativa durante la crisis financiera global más reciente.

En contraste, los constructos activo, gestión, ganancias y liquidez mostraron 
relaciones estadísticamente significativas con la solvencia. El constructo activo (p 
= 0.0001) presentó un coeficiente positivo. Esto respalda la hipótesis 2, pues indica 
que los bancos con mayor volumen de activos se relacionan con niveles más altos 
de solvencia. En cuanto a la gestión (p = 0.0133), la relación significativa con la varia-
ble dependiente valida la hipótesis 3, ya que resalta el papel de una administración 
eficiente en la estabilidad financiera de las entidades.

Sin embargo, el constructo ganancias arrojó una relación negativa y significativa 
con la solvencia (p = 0.0386). Esto sustenta la hipótesis 4, aunque en una dirección 
inesperada. El signo negativo observado indica que mayores ganancias contables no 
necesariamente implicaron una mejora en la solvencia bancaria. Este resultado puede 
vincularse con el contexto posterior a la crisis financiera internacional, caracterizado 
por una política más conservadora de constitución de provisiones y por la compresión 
de márgenes financieros. En ese marco, los beneficios declarados reflejaban, en parte, 
ajustes contables y no una mayor solidez estructural de las entidades. En términos 
simples, si un peso adicional de ganancia contable proviene de ingresos extraordina-
rios o de menor cobertura frente a pérdidas esperadas, no contribuye necesariamente 
a fortalecer la salud del banco.

Por su parte, la liquidez mostró una asociación positiva y significativa (p = 0.0287), 
con lo que se respalda la hipótesis 5 y se evidencia qué niveles adecuados de liquidez 
funcionan como un mecanismo de amortiguación ante shocks financieros. Esto fue 
especialmente relevante durante la crisis de mayo de 2008, cuando el BCRA intervino 
para contener la caída en la demanda de dinero, aliviar la presión sobre las tasas de 
interés y reactivar el crédito.

Es importante destacar que el constructo sensibilidad al mercado, representado 
en este estudio por el logaritmo del activo total, capta fundamentalmente el tamaño 
relativo de las entidades. Sin embargo, el tamaño no equivale necesariamente a 
una mayor exposición al riesgo de mercado: un banco grande puede mantener una 
estructura de activos conservadora, y estar poco afectado por variaciones en tasas 
de interés o tipo de cambio. Por lo tanto, el indicador debe interpretarse como una 
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aproximación al peso sistémico del banco más que a su sensibilidad efectiva frente a 
los riesgos de mercado. En este caso, el constructo no resultó significativo al nivel del 
5 %, por lo que la hipótesis 6 no fue confirmada. Este resultado es consistente con el 
estudio de Gaganis et al. (2007), quienes concluyen que, en los países en desarrollo, el 
tamaño de los bancos no es un factor determinante de la solvencia.

Figura 2. Modelo de solvencia bancaria (período 2007-2011)

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 40 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

Durante el período de 2012 a 2017 (ver figura 3), los resultados muestran que varios 
constructos tuvieron un impacto significativo en la solvencia bancaria. Esto respalda 
múltiples hipótesis del modelo. En primer lugar, el capital presentó una relación signi-
ficativa al nivel del 5 % (p = 0.0072), con lo que se confirma la hipótesis 1. Este hallazgo 
refuerza la importancia de la adherencia a los principios de Basilea, ya que una mayor 
capitalización fortalece la solvencia bancaria, tal como era esperado.

De manera consistente, el activo también mostró una relación positiva y signifi-
cativa con la solvencia (p = 0.0001), con lo que se valida la hipótesis 2. Este resultado 
sugiere que los bancos con niveles adecuados de activos están mejor posicionados 
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para garantizar su estabilidad financiera. En línea con esto, el constructo management 
demostró una relación significativa (p = 0.0074), con lo que se confirma la hipótesis 3. 
Sin embargo, este resultado apunta a la necesidad de mejorar la eficiencia en la toma 
de decisiones gerenciales, lo que podría impactar favorablemente la solvencia.

Por otro lado, el constructo ganancias también evidenció una relación significa-
tiva (p = 0.0037), lo que permite aceptar la hipótesis 4. Este resultado subraya que, 
cuando son adecuadamente gestionadas, las ganancias desempeñan un papel clave 
en la estabilidad bancaria. Además, la liquidez resultó significativa (p = 0.0381), con lo 
que se confirma la hipótesis 5. La relación positiva observada resalta la importancia 
de contar con niveles suficientes de liquidez, que actúan como un amortiguador frente 
a posibles desequilibrios financieros. Finalmente, la sensibilidad no resulta significa-
tiva, por lo que no se acepta la hipótesis 6. 

Figura 3. Modelo de solvencia bancaria (período 2012-2017)

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 42 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).
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Durante el período de 2018 a 2021 (ver figura 4), los constructos gestión, rentabi-
lidad y liquidez presentaron una relación significativa con la solvencia bancaria, con 
p-valores de 0.0005, 0.0050 y 0.0048, respectivamente, todos dentro del nivel de signi-
ficancia del 5 %. En contraste, el resto de los constructos evaluados no mostraron 
efectos estadísticamente significativos, lo que implica que no se encontró evidencia 
suficiente para validar las hipótesis 1, 2 y 4 en este período.

La relación observada entre liquidez y solvencia bancaria se corresponde con las 
condiciones que caracterizaron al sistema financiero argentino durante la crisis sani-
taria derivada de la pandemia de covid-19. Según el informe del BCRA (2020), las enti-
dades bancarias mantenían elevados niveles de liquidez agregada, con los que alcan-
zaron el 64.6 % de los depósitos totales. Asimismo, los indicadores de liquidez no solo 
superaban ampliamente los requisitos normativos locales, sino también los están-
dares internacionales. Así, se evidencia la fortaleza del sistema frente a un entorno 
caracterizado por alta incertidumbre.

Con respecto al constructo gestión, el mismo informe del BCRA (2020) destacó 
avances relevantes en materia de adopción de normas internacionales de contabilidad 
e información financiera, lo que fortaleció la transparencia y estabilidad del sistema 
financiero argentino. No obstante, también se identificó un aumento en el riesgo 
operacional, asociado al crecimiento del trabajo remoto durante la pandemia. Esto 
derivó en una mayor exposición a fraudes y ciberataques, producto de la creciente 
dependencia de tecnologías digitales.

En relación con las ganancias, un factor determinante fue la introducción de las 
letras de liquidez (Leliqs) en enero de 2018 como instrumento de política monetaria 
para contener la inflación. Estas letras ofrecieron tasas de interés elevadas, superio-
res a la inflación local, lo que permitió a los bancos obtener ganancias significativas 
con niveles reducidos de riesgo, dado que su renovación se producía en condiciones 
favorables y sostenidas por la política del BCRA.

Finalmente, la alta cobertura de previsiones sobre las carteras en situación irregu-
lar, junto con una exposición al riesgo de crédito moderada y en descenso, contribuyó 
a suavizar los efectos del aumento en la morosidad bancaria. En marzo de 2020, el 
nivel de cobertura alcanzó un 81 % de las financiaciones irregulares, lo que reforzó 
aún más la importancia de la liquidez como elemento clave para preservar la solvencia 
durante este período crítico.
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Figura 4. Modelo de solvencia bancaria (período 2018-2021)

Nota. Elaboración propia sobre la base de Análisis de los determinantes de la solvencia bancaria 
en bancos que operan en Argentina, con modelos de ecuaciones estructurales [Tesis de maes-
tría, Universidad Nacional de Córdoba], por O. E. Suárez Argañaráz, 2024, Repositorio UNC, p. 43 
(http://hdl.handle.net/11086/552652).

Estos resultados representan asociaciones entre las variables analizadas y no 
implican relaciones causales. En consecuencia, las interpretaciones identifican rela-
ciones estadísticas entre los constructos.

Los valores obtenidos del R2 ajustado permiten valorar el grado de capacidad 
explicativa del modelo en cada uno de los períodos considerados. Si bien los resulta-
dos reflejan una fuerza explicativa limitada, al superar el umbral mínimo de 0.10, se 
puede interpretar que el modelo posee un nivel de explicación moderado, de acuerdo 
con los criterios establecidos por Falk y Miller (1992).

El período con mayor capacidad explicativa fue el de 2007 a 2011, que coincide 
con la crisis financiera internacional, con un R2 ajustado del 16,72 %. En contraste, los 
períodos de 2012 a 2017 (13.11 %) y de 2018 a 2021 (15.84 %) presentaron valores algo 
menores (ver tabla 6). Estos resultados sugieren que, aunque el modelo no muestra un 
alto nivel explicativo, su desempeño es más notable en el período de la crisis finan-
ciera, al reflejar su impacto en las variables estudiadas.
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Tabla 6. Coeficientes de determinación ajustados

Período R2 ajustado

2007-2011 16.72 %

2012-2017 13.11 %

2018-2021 15.84 %

Para analizar la capacidad predictiva del modelo, en primer lugar, se evaluaron los 
f² de los constructos (ver tabla 7). En los dos primeros períodos (de 2007 a 2011 y de 
2012 a 2017) los resultados fueron similares: en ambos casos, destaca el constructo 
activo, con efectos moderados según los criterios de Cohen (1988), con coeficientes 
de 0.1094 y 0.1036, respectivamente. En cambio, durante el período de 2018 a 2021, los 
efectos fueron más débiles, pues se observan valores de 0.0921 para activo, 0.0446 
para eficiencia, 0.0249 para liquidez y 0.0363 para sensibilidad, mientras que el resto 
de los constructos no presentó efectos significativos.

Tabla 7. Tamaño de los efectos (f2)

Constructo 2007–2011 2012-2017 2018-2021

Capital 0.0034 0.0082 0.0138

Activo 0.1094 0.1036 0.0921

Eficiencia 0.0122 0.0146 0.0446

Rentabilidad 0.0060 0.0086 0.0179

Liquidez 0.0151 0.0071 0.0249

Sensibilidad 0.0001 0.0019 0.0363

Con el fin de valorar la capacidad predictiva fuera de la muestra, se calcularon los 
indicadores de error MAE, la RMSE y el coeficiente Q² predict, que compara el desem-
peño del modelo PLS frente a un modelo de referencia basado en regresiones lineales 
simples. El MAE mide la diferencia absoluta entre las predicciones y los valores obser-
vados, la RMSE considera las diferencias cuadráticas, y el Q² refleja la magnitud de la 
relevancia predictiva del modelo (Hair et al., 2019; Shmueli et al., 2019).

Los resultados presentados en la tabla 8 muestran que la capacidad predictiva del 
modelo disminuye de manera progresiva a lo largo de los tres períodos analizados. 
Durante la primera etapa (de 2007 a 2011), los valores de MAE y RMSE son relativamente 
bajos y los coeficientes Q² alcanzan su mayor nivel (0.1048), lo que indica una leve 
capacidad del modelo para reproducir los valores observados de la solvencia banca-
ria. En el segundo período (de 2012 a 2017), el aumento de los errores de predicción 
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y la reducción del Q² (0.0375) reflejan un deterioro en la consistencia predictiva del 
modelo, posiblemente asociado a la estabilidad macroeconómica y a la menor disper-
sión de los indicadores financieros. Finalmente, en el último período (de 2018 a 2021) 
los errores de predicción crecen significativamente y el valor de Q² (0.0190) confirma 
una pérdida de relevancia predictiva, consistente con el contexto de mayor volati-
lidad financiera y las modificaciones regulatorias ocurridas durante la pandemia. 
En conjunto, la evolución de los indicadores sugiere que el modelo mantiene una capa-
cidad explicativa aceptable, pero su habilidad para anticipar variaciones futuras de la 
solvencia es limitada y dependiente de las condiciones del entorno económico.

Tabla 8. Tabla de relevancia predictiva por período

Período MAE (target) MAE 
(benchmark)

RMSE (target) RMSE 
(benchmark)

Q2

2007–2011 48.5510 49.1685 112.2320 111.0904 0.1094

2012–2017 222.0025 211.8613 627.4421 610.6228 0.0296

2018-2021 2100.8969 1917.4159 5984.2490 5974.6421 0.0347

En los tres períodos, los resultados del modelo PLS fueron ligeramente superiores 
a los del modelo de referencia, lo que indica que el modelo no logra mejorar sustan-
cialmente la capacidad de predicción. No obstante, los valores de Q² fueron positivos 
en todos los casos, lo que evidencia cierta relevancia predictiva del modelo, aunque 
de magnitud baja.

Aunque el modelo PLS-SEM permitió identificar los determinantes de la solvencia 
con un poder explicativo moderado, su capacidad predictiva fue limitada. Esto puede 
atribuirse a la naturaleza formativa del constructo solvencia, la alta heterogeneidad 
entre entidades bancarias y las variaciones macroeconómicas propias de economías 
emergentes. Futuras investigaciones podrían fortalecer el componente predictivo 
incorporando variables macrofinancieras, o medidas dinámicas de liquidez y riesgo 
de crédito.

Desde una perspectiva práctica, los resultados ofrecen información relevante para 
los reguladores financieros, en particular para el BCRA, al evidenciar qué dimensiones 
del modelo CAMELS presentan mayor incidencia sobre la solvencia bancaria en distin-
tos contextos macroeconómicos. Estos resultados pueden contribuir a optimizar los 
criterios de supervisión prudencial, y las políticas de fortalecimiento del capital y la 
liquidez del sistema financiero.
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5. Conclusiones

Este trabajo tuvo por finalidad analizar la solvencia de los bancos que operan en 
Argentina, abordando su comportamiento en tres contextos macroeconómicos y regu-
latorios distintos: el período de 2007 a 2011, atravesado por la crisis financiera global; 
el de 2012 a 2017, considerado un intervalo de estabilidad relativa sin crisis sistémicas; 
y el de 2018 a 2021, caracterizado por el impacto de la pandemia de covid-19 y la adop-
ción de nuevas normas contables internacionales. A partir de este enfoque compa-
rativo, se buscó identificar los determinantes financieros de la solvencia en cada 
etapa, aplicando un modelo de ecuaciones estructurales estimado mediante PLS-SEM, 
conforme a la propuesta metodológica de Ayadurai y Eskandari (2018).

La solvencia bancaria fue conceptualizada como un constructo formativo, 
compuesto por dimensiones representadas mediante ratios financieros agrupados en 
el marco del modelo CAMELS. La estimación del modelo permitió no solo detectar los 
indicadores relevantes en cada fase del análisis, sino también evaluar cómo estos 
factores se comportaron frente a distintos tipos de tensiones financieras.

En el período de 2007 a 2011, los constructos activo, gestión, rentabilidad y liquidez 
fueron los principales determinantes de la solvencia. Entre los indicadores más signi-
ficativos se encuentran los siguientes: incobrabilidad potencial (A2), previsiones sobre 
mínimos exigibles (A5), absorción de gastos administrativos respecto al volumen de 
negocios (M1), spread para equilibrio anualizado (M3), ROA operativo (E4), margen de 
intereses sobre ingresos financieros y servicios netos (E5), ROA ingresos por servicios 
(E14), y activos líquidos sobre el total de activos neteados (L4). Durante esta etapa, el 
sistema bancario evidenció niveles elevados de activos líquidos, eficiencia operativa 
y solidez en términos de liquidez, aunque las ganancias fueron moderadas. Esto se 
reflejó en los signos de los coeficientes del modelo estructural.

Durante el período de 2012 a 2017, se sumó el capital como variable significativa, 
junto con los constructos ya mencionados. Los indicadores más representativos en 
esta fase fueron los siguientes: apalancamiento (C1); posición de previsiones míni-
mas (A21); margen de rentabilidad operativa con respecto a los gastos de estructura 
(M2); rendimiento ordinario del patrimonio (E2); cargos por incobrabilidad sobre el 
activo neteado (EG3); liquidez total ajustada por derivados, que es el ajuste de la liqui-
dez considerando la exposición que generan las posiciones compradas o vendidas 
en términos de riesgo de mercado (L1); y liquidez inmediata (L9). La incorporación del 
capital como factor relevante se vincula con la implementación de los lineamientos 
de Basilea III, que promovieron el fortalecimiento patrimonial de los bancos mediante 
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exigencias más estrictas en materia de calidad de activos y gestión del riesgo. 
No obstante, a pesar de la importancia de los activos y la liquidez, se mantuvieron 
ciertas debilidades estructurales en la eficiencia administrativa y la rentabilidad, lo 
que señala desafíos persistentes en la gestión operativa.

Para el período de 2018 a 2021, los constructos gestión, rentabilidad y liqui-
dez fueron los únicos determinantes significativos. Los indicadores clave fueron los 
siguientes: absorción de gastos administrativos respecto al volumen de negocios (M1), 
financiación por empleado (M5), gastos de administración sobre activo neteado (EG5) 
y liquidez inmediata (L9). La liquidez se consolidó como una de las principales forta-
lezas del sistema bancario argentino durante la pandemia de covid-19. Según datos 
del BCRA (2020), los niveles de liquidez superaron ampliamente los estándares inter-
nacionales y locales, ya que alcanzaron el 64.6 % de los depósitos totales a mediados 
de 2020. Asimismo, la gestión eficiente se vio favorecida por la adopción de normas 
internacionales de contabilidad e información financiera. Sin embargo, el contexto de 
pandemia también trajo consigo desafíos, como el incremento del riesgo operacional 
derivado del teletrabajo en un entorno con limitaciones tecnológicas, y mayor expo-
sición a fraudes y ciberataques. En cuanto a la rentabilidad, un factor decisivo fue la 
introducción de las Leliqs en 2018, que permitieron a los bancos generar ganancias 
significativas con bajo nivel de riesgo debido a las altas tasas de interés por encima 
de la inflación asociadas a estos instrumentos.
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