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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar, por primera vez, las caracteristicas de la
cartera de préstamos en situacion irregular en el sistema bancario argentino a
lo largo del periodo 1999-2005, concentrandose en el crédito a empresas. Los
principales hallazgos son los siguientes: (1) El porcentaje de cartera irregular
muestra una alta correlacién con el ciclo econémico, aunque tal correlacion se
interrumpe durante el pico de la crisis en 2002-2003 por efecto de la relajacion
en la regulacién y en su cumplimiento efectivo; (2) Si bien el porcentaje de
deuda irregular ha tendido a regresar a sus niveles pre-crisis, el porcentaje de
deudores en situacion irregular continua siendo muy alto. En 2005, aproximada-
mente 1 de cada 3 deudores estaba en mora. Esta proporcion era de 1 cada 5
en 1999 y alcanz6é un maximo de 1 cada 2 en 2003. A su vez, el aumento del
porcentaje entre 1999 y 2005 se explica principalmente por el aumento en los
tramos extremos (las deudas mas pequenas y las mas grandes); (3) Ordenando
por monto de deuda, el porcentaje de cartera irregular parece en promedio
seguir una forma de U invertida, aumentando hasta los tramos intermedios y
cayendo en adelante; (4) Los deudores que ingresaron al sistema en 2000 y 2001

* Agradecemos a Alejandra Anastasi, Demian Panigo y Gaston Repetto su generosa ayuda en el armado e
interpretacion de la base de datos. Extendemos el agradecimiento a Guillermo Corzo y Federico Palleiro por
procesar y poner a nuestra disposicion la informacion de la Central de Deudores del BCRA. Los valiosos
comentarios de Alejandra Anastasi, Laura D’Amato y Pedro Elosegui son igualmente apreciados. También
han sido de suma utilidad los comentarios de un referi anénimo. Los errores remanentes son de nuestra entera
responsabilidad. Las opiniones expresadas en este trabajo son de los autores y no necesariamente reflejan
las del BCRA ni de sus autoridades. Comentarios bienvenidos a ricardo.bebczuk@bcra.gov.ar y maximo.san-
giacomo@bcra.gov.ar.
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ostentan una mejor calidad de cartera que otros prestatarios, desestimando el
presunto riesgo moral asociado a la expectativa de salvataje estatal; (5) Los
bancos publicos exhiben niveles de irregularidad que duplican, en el periodo
1999-2005, los de la banca privada nacional y extranjera. Sin embargo, resulta
llamativo que la banca extranjera presenta una proporcion de deudores en mora
superior a la de la banca publica a partir de 2002, y ambas se ubican holgadamente
por encima de la banca privada nacional; (6) Los resultados econométricos indican
que la probabilidad de estar en situacion irregular: (a) se incrementa con la pro-
porcion garantizada y, sorpresivamente, con el tamafio de la deuda; (b) aumenta
en los deudores de bancos publicos y cae en los deudores de bancos privados
nacionales; (c) aumenta con la asistencia via Adelantos y cae en Documentos y
—otro resultado curioso— en Préstamos Personales; y (7) si bien el cambio en la
probabilidad es altamente significativo estadistica y econdmicamente para todas
las variables anteriores, el contexto macroeconémico (medido a través de variables
binarias por afio) aparece como el determinante con mayor impacto sobre la men-
cionada probabilidad.

Clasificacion JEL: G21, E51, G11, C23.

Palabras claves: cartera irregular, crédito bancario, condiciones crediticias, modelos
de eleccidn binaria en panel.
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The Determinants of Non-performing Loan Portfolio
in the Argentine Banking System

Ricardo Bebczuk
Maximo Sangiacomo
Central Bank of Argentina

Summary

Non-performing loans are an extremely relevant issue for central banks and for
economic policy in general, as bank solvency and overall financial stability rely
on the ability and willingness of borrowers to repay their debts.

Based on annual information covering 1998-2005 from the credit bureau (Central
de Deudores) managed by the Central Bank, the goal of this paper is to describe
the evolution of non-performing commercial loans (broken down by borrower
size and bank ownership structure) and to identify, using econometric tools, the
macro and microeconomic factors affecting the loan quality portfolio. The sample
includes over 192,000 firms.

The main results are as follows: (1) Non-performing loans display a high correlation
with the business cycle, although this correlation weakened temporarily during
the 2002-2003 crisis, mainly as a result of regulatory forbearance measures; (2)
Even though the proportion of non-performing loans have returned to their pre-
crisis level, the share of non-performing borrowers continues to be very high. In
2005, approximately 1 in 3 debtors was facing repayment problems. This figure
was 1in 5in 1999, with a maximum of 1 in 2 in 2003; (3) In terms of borrower
size, non-performing loans seem to follow an inverted U shape, with the higher
values around intermediate loan amounts; (4) The borrowers entering the system
in 2000 and 2001 have exhibited a better portfolio quality than other borrowers,
leading to reject the hypothesis of moral hazard associated to the expectation of
a government bailout; (5) The share of non-performing loans of public banks
doubles that of private and foreign banks on average for 1999-2005. Strikingly,
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however, since 2002 foreign banks have a higher proportion of non-performing
borrowers than public banks, and both are above that of private banks.

Different specifications were run to estimate the likelihood of being non-performing.
The set of borrower-level explanatory variables comprises: (a) Total indebtedness
with the banking system; (b) The level of collateralized debt as a percentage of
total debt; (c) The number of banks lending to the borrower; (d) The type of
credit (distinguishing in particular short and long credit lines); (e) Bank ownership
structure (domestic private, domestic public, and foreign); (f) Borrower’s sector
of activity; and (g) Year dummies.

Econometric results show that the probability of being on non performing: (a) increases
with collateralized debt and, surprisingly, with debt size; (b) increases for clients of
public banks and falls for those of private banks; (c) is higher when credit takes the
form of an overdraft facility, but goes down when invoice discounting and —another
surprising result— or personal loans are used; and (d) Although the above variable
yield coefficients that are statistically and economically significant, the macroeconomic
context (proxied by time variables) seems to exert a major influence on the probability
of non performing.

JEL: G21, E51, G11, C23.

Key words: bank credit, non-performing loans, terms of credit, panel regression.
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Introduccioén

La evolucion de la cartera irregular de los bancos constituye un tema de incues-
tionable interés para el Banco Central y para la politica econdmica en general.
Por un lado, la solvencia de las entidades, y la consecuente estabilidad del sistema
bancario, reposa en gran medida en el grado de cumplimiento de los deudores.
Al mismo tiempo, esta variable suele reflejar problemas de rentabilidad del sector
privado, con derivaciones que exceden al sistema bancario para alcanzar a la eco-
nomia en su conjunto. En el caso argentino reciente, el interés se acrecienta a la
luz de la violenta crisis econémica de 2001-2002 y su no menos brusca reversion
a partir de 2003. Como muestran los Graficos 1y 2, Argentina atraveso un traumatico
proceso recesivo entre 1998 y 2002, acompafiado por una contraccion del crédito
al sector privado que se prolongé hasta 2004, y una marcada recuperacién pro-
ductiva a partir de 2003. La cartera en mora (definida como aquella calificada en
situaciéon 3 a 6, ver el Anexo) para el total de deudores evidencia una notoria
variabilidad en el tiempo (con un minimo cercano al 5% y un maximo superior al
40%), con una trayectoria inversa a la del nivel de actividad y del crédito."

Grafico 1 / Cartera irregular del sistema bancario y PIB real
Datos trimestrales, 1995-2006
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' Si bien esta correlacion entre cartera irregular y crédito esta parcialmente explicada por la caida simultanea
del PBI, la contraccion crediticia puede haber tenido un efecto independiente sobre el deterioro de la cartera
en la medida que, durante la crisis, se hayan cancelado los créditos con mayor capacidad de pago, dejando
a los bancos con una cartera residual de baja calidad. La depuracién asociada a la recuperacion del crédito
puede haber contribuido a mejorar los indices de cartera irregular desde 2004. Lamentablemente, la serie de
tiempo usada en las regresiones es corta y por tanto no permite ahondar en este punto.
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Grafico 2 / Cartera irregular y crédito del sistema bancario
Datos mensuales, 1995-2006
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En base a informacién anual de la Central de Deudores del Banco Central para
el periodo 1998-2005, nuestro trabajo se propone describir la evolucion temporal
de la deuda en situacion irregular de las empresas (desagregada, entre otros
criterios, por nimero y tamafio de los deudores y por tipo de banco), para luego
establecer, mediante técnicas econométricas, los factores macro y microecono-
micos que afectaron la probabilidad de llegar a esa condicién. Curiosamente, no
encontramos antecedentes para Argentina en esta linea de investigacion. De
hecho, tampoco pudimos dar con un numero significativo de trabajos comparables
a nivel mundial.?3

El trabajo se organiza del siguiente modo. En la Seccion | se analiza la trayectoria
en el tiempo de distintos indicadores de irregularidad de los préstamos. Los resul-
tados econométricos se vuelcan en la Seccién Il. Las conclusiones se presentan
al final del trabajo.

2 El estudio mas emparentado al nuestro es el de Jiménez y Saurina (2004) para el caso espafiol.

3 El analisis propuesto tiene el objetivo acotado de explotar la informacién estadistica disponible, pero no
avanza en el plano analitico incorporando, por ejemplo, conjeturas sobre la conducta de los bancos y los
deudores durante el periodo de andlisis. Este aspecto enriqueceria el acercamiento a los determinantes de
la cartera irregular, pero la ausencia de informacién cuantitativa limita la posibilidad de extraer conclusiones
categoricas y contrastables.
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|. Base de datos

La Central de Deudores del Banco Central de la Republica Argentina es una volu-
minosa base de datos que reune informacién sobre montos y tipos de deuda en
el sistema bancario, incluyendo caracteristicas de cada deudor. De esta manera,
se dispone de datos anuales (al mes de junio) para el periodo 1998-2005, para
un maximo de 192.359 companias (personas juridicas). Nuestro concepto de
deuda incluye unicamente las financiaciones crediticias reales otorgadas a empre-
sas, y por tanto descarta las garantias otorgadas por los bancos y sus tenencias
de bonos o acciones, entre otros rubros. A junio de 2005, la deuda total comprendida
en la base de datos fue de $27.555 millones.*

En lo que sigue analizaremos, desde distintos angulos, el comportamiento de la
cartera irregular a lo largo del periodo 1998-2005. Para empezar, haremos una dis-
tincion entre la cartera irregular como porcentaje de la deuda total —esto es, la
definicion mas tradicional-y la cartera irregular entendida como el nimero de deudores
en tal situacion como porcentaje del total de deudores. Si bien la solvencia de los
bancos reposa en la primera definicion, la segunda es de fundamental importancia
desde una perspectiva social y de funcionamiento de los mercados de crédito. Tal
como veremos luego, ambas acepciones no tienen que estar necesariamente corre-
lacionadas, en la medida que el porcentaje de deuda irregular puede ser bajo al
tiempo que un numero considerable de deudores se encuentra en esa condicion.

En las siguientes dos tablas aparece la distribucion de la deuda y del numero de
deudores por tamafo de deuda, distinguiendo cinco tramos que van desde deudas
inferiores a $25.000 a aquellas mayores a $5.000.000.

Las deudas por debajo de $100.000 promediaron a lo largo del periodo 1999-
2005 apenas el 3,8% del total. Por el contrario, en proporcion del nimero total
de deudores, esta cifra trepa nada menos que al 83,6%. Este fendmeno de con-
centracion del crédito refuerza el interés de diferenciar el analisis por monto y
por numero de deudores.

En la Tabla 3 observamos que el total de deuda irregular de las empresas, definida
como aquella en situaciones 3 a 6, se incrementa de 11,8% en 1999 a un maximo

4 El lector interesado podra encontrar mas informacion sobre la composicion del crédito por sector y por tipo
de linea crediticia en Bebczuk y Sangiacomo (2006, 2007).

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 51 | ABRIL - SEPTIEMBRE 2008



90 |

Tabla 1 / Total de deuda por tramo (en porcentaje)

Hasta $25 De $25 De $100 De $500 Mas de  Total Total
a $100 a $500 a $5,000 $5,000 (en millones de $)
0.0 0.1 5.6 23.8 70.6 100 32,162.3
0.9 3.2 9.5 225 63.8 100 36,734.7
1.0 3.4 10.3 241 61.2 100 34,640.1
1.1 3.7 10.9 24.8 59.5 100 30,026.7
1.0 29 8.3 18.3 69.5 100 25,025.0
0.9 2.7 7.8 16.8 7.7 100 19,302.5
0.8 2.4 7.4 17.4 72.0 100 21,214.6
0.6 2.2 7.1 17.7 72.4 100 27,5655.1

Tabla 2 / Total de deudores por tramo (en porcentaje)

Afo Hasta $25 De $25 De $100 De $500 Mas de Total Total de deudores

a $100 a $500 a $5,000 $5,000 (en miles)
1998 10.0 2.7 43.4 36.7 7.2 100 14.2
1999 56.9 21.2 15.4 5.6 1.0 100 104.8
2000 59.1 20.0 14.7 5.3 0.9 100 1M11.7
2001 61.9 18.7 13.7 4.9 0.8 100 110.7
2002 71.8 14.3 9.9 3.4 0.6 100 97.3
2003 76.5 11.9 8.3 2.9 0.6 100 83.7
2004 76.2 11.5 8.5 3.1 0.6 100 84.8
2005 731 12.5 9.8 3.8 0.8 100 90.6

de 50,1% en 2003, para luego descender hasta 13,6% en 2005. En términos
generales, estos porcentajes atestiguan la fuerte y esperable correlacion negativa
con el nivel de actividad econémica, ya comentada en la Introduccién con refe-
rencia al total de crédito al sector privado. A fin de ratificar esta impresion, cal-
culamos el coeficiente de correlacion entre el porcentaje de cartera irregular
del sistema con el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) elaborado
por el INDEC. Con datos mensuales para el periodo Enero 1998-Agosto 2006,
obtuvimos un elevado (y estadisticamente significativo) coeficiente de correlacion
de —0,72. Para los subperiodos 1998-2001 y 2002-2006, los coeficientes fueron
-0,49 y —0,84. Sin embargo, el coeficiente para el bienio 2002-2003 resulté
econdmica y estadisticamente no significativo, con un valor estimado de 0,03.
La explicacion tiene dos aristas: la mas evidente es que el Banco Central relajo
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Tabla 3 / Porcentaje de deuda en cada situacion

Situacion 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Promedio

1 84.6 80.3 81.5 49.0 32.5 56.0 78.9 66.1
2 3.6 54 4.4 20.6 17.3 16.1 7.5 10.7
3 2.5 2.4 2.0 9.5 13.4 6.5 4.0 5.7
4 5.2 6.6 7.3 13.8 26.0 9.8 4.6 10.5
5 3.5 4.5 4.3 6.1 10.3 9.4 4.5 6.1
6 0.7 0.8 0.5 0.9 0.4 2.1 0.5 0.8
1-2 88.2 85.7 85.9 69.6 49.9 72.2 86.4 76.8
3-6 11.8 14.3 141 30.4 50.1 27.8 13.6 23.2

Tabla 4 / Porcentaje de cartera irregular por tramo

Tramos (en Total Hasta $25 De $25 De $100 De $500 Mas de

miles de $) a $100 a $500 a $5,000 $5,000
1999 11.8 13.9 18.5 23.9 19.2 7.0
2000 14.3 15.8 22.2 27.0 21.4 8.8
2001 141 15.0 21.0 24.2 17.8 10.2
2002 30.4 35.1 48.8 50.2 39.9 24.6
2003 50.1 36.2 50.8 61.3 59.9 46.8
2004 27.8 23.7 34.4 42.0 36.2 24.2
2005 13.6 10.9 16.1 20.4 16.7 12.2
Promedio  23.2 215 30.3 35.6 30.2 19.1

durante ese periodo las normas de clasificacion de los deudores; la otra es que
los propios bancos pueden haber pospuesto la reclasificacion de deudores,
mas alla de las licencias oficialmente otorgadas por el regulador, para no resentir
excesivamente sus balances. Debe recordarse que durante 2002-2003 tuvo lugar
la pesificacion de las deudas en ddlares. Esta pesificacion, a un tipo de cambio
sustancialmente por debajo del valor de mercado y con un fuerte subsidio estatal,
alivio la situacion financiera de muchos prestatarios, reduciendo adicionalmente
la sensibilidad de la morosidad al ciclo.

La Tabla 4 descompone el porcentaje de cartera irregular por tramos de deuda.
Ciertamente, la calidad de la cartera varia entre tramos, describiendo en promedio
una U invertida: la irregularidad aumenta con el tamario de la deuda hasta alcanzar
un maximo en el nivel intermedio ($100.000 - $500.000) y luego decae. Las diferencias
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son notorias: en promedio, el porcentaje de irregularidad del tramo intermedio supera
en 86% al tramo superior (35,6% contra 19,1%) y por 65% al tramo inferior (35,6%
contra 21,5%). Dos hechos adicionales resaltan en los tramos extremos. El primero
atafie a los préstamos de menor monto, los cuales no sélo muestran, contradiciendo
la intuicion, un bajo porcentaje de incumplimiento en todo el periodo, sino que
aparecen como los de mejor desempefio en el periodo posterior a la crisis de
2001-2002. Por su parte, comparando 1999-2001 con 2003-2005, los préstamos
mas grandes evidencian un deterioro tanto con relacion al promedio como con los
préstamos mas pequenos.

En las Tablas 5 y 6 reproducimos las dos tablas previas pero reemplazando el
volumen de deuda por el numero de deudores.

Estos valores iluminan un punto escasamente enfatizado: 1 de cada 3 deudores
ha tenido dificultades de pago en el periodo 1999-2005. En su pico, la relacion
se acerco a 1 de cada 2 (47,3% en 2003). Y si bien la recuperacion post-crisis
ha permitido disminuir la deuda irregular a niveles comparables a los de la etapa
pre-crisis (13,4% en 1999-2001 y 13,6% en 2005), el porcentaje de deudores irre-
gulares se mantiene muy por encima (23,4% en 1999-2001 y 34,6% en 2005).
Observando la Tabla 7, se comprueba que los dos tramos extremos explican
este cambio, ya que en ambos casos la proporcion de deudores en mora ha
subido con respecto a 1999-2001, en especial en el grupo de los mas pequefos.’

Tabla 5 / Porcentaje de deudores en cada situacion

Situacion 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Promedio

1 75.5 .7 70.2 51.7 49.8 556.7 63.9 62.7
2 4.0 3.7 4.6 5.3 2.9 1.6 1.5 3.4
3 3.3 3.1 2.6 6.6 4.1 1.6 1.2 3.2
4 53 54 4.2 9.6 8.2 2.6 1.6 5.3
5 1.5 15.6 18.0 26.3 345 37.9 31.2 25.0
6 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 0.6 0.5
1-2 79.6 75.4 74.8 571 52.7 57.3 65.4 66.0
3-6 20.4 246 25.2 42.9 47.3 42.7 34.6 34.0

5 Concentrandose en el tramo de hasta $25.000, conviene notar el contraste en 2005 entre el relativamente
bajo porcentaje de deuda irregular (10,9%) y el alto porcentaje de deudores en situacion irregular (40,9%),
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Tabla 6 / Porcentaje de deudores en situacion irregular por tramo

Tramos (en Total Hasta $25 De $25 De $100 De $500 Mas de

miles de §) a $100 a $500 a $5,000 $5,000
1999 20.4 20.6 17.9 23.8 20.9 10.9
2000 24.6 25.3 21.4 27.2 23.1 13.4
2001 252 27.5 20.1 24.6 18.8 12.6
2002 42.9 41.0 47.6 51.6 41.2 30.2
2003 47.3 45.0 49.4 60.7 60.3 48.1
2004 42.7 44.6 33.2 41.9 37.4 30.7
2005 34.6 40.9 15.7 20.2 17.6 16.7
Promedio 34.0 35.0 29.3 35.7 31.3 23.2

La base nos permite explorar otro tema repetidamente citado en las revisiones
sobre el desarrollo de la crisis reciente: el presunto ingreso de nuevos deudores
durante 2000 y 2001 que buscaban beneficiarse de una eventual operacion de
rescate, principalmente para los créditos en doélares, en un escenario de crisis
financiera generalizada. Si bien el acceso al crédito deberia responder a genuinas
necesidades de financiamiento, no menos cierto es que la recesion e incertidumbre
reinantes en el periodo conspiraban decididamente contra la demanda de crédito,
abonando en parte la hipétesis del riesgo moral. En las Tablas 7 y 8 diferenciamos
la calidad de la cartera de los deudores que se encontraban en el sistema antes
de julio de 2000 de aquellos que ingresaron entre ese mes y junio de 2001, para
luego rastrear sus respectivas historias crediticias hasta junio de 2005. Las
cifras llevan a inferir que: (a) Si bien los préstamos concedidos a estos nuevos
deudores no llegaron al 3% de la deuda total a junio de 2001, su niUmero represent6
un nada despreciable 21,2% del total de deudores a esa fecha. Estas mismas
cifras sugieren que se traté de deudores por montos bajos; de hecho, el 95% de
los nuevos deudores tenia deudas inferiores a los $100.000. De esta manera,
se descarta que los ingresantes hayan sido mayormente grandes deudores; y
(b) El porcentaje de deuda y de deudores en situacion irregular ha sido consis-
tentemente mas bajo, para todos los afios y tramos, en el caso de los nuevos
deudores, ante lo cual se desmorona la teoria de que estos prestatarios tenian
una mayor probabilidad de incumplimiento que los demas deudores. Esta evidencia

lo que indicaria que son los deudores mas pequefios dentro de ese tramo los que explican el Ultimo porcentaje.
Para un mejor entendimiento de la dinamica de la cartera irregular y el acceso y salida de las empresas al sistema
bancario se requiere un andlisis mas detallado, que ya forma parte de la agenda de investigacion futura.
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es congruente con el desembarco de nuevos deudores con proyectos mas viables
en el nuevo marco macroeconémico (por ejemplo, productores de bienes comer-
ciables internacionalmente) y una politica de seleccién mas cautelosa por parte
de los bancos, tanto en la calidad ex ante de los proyectos como en la atomizacién
de la cartera.

Las Tablas 9 a 13 abren la muestra de acuerdo al origen de capital de los
bancos. Los bancos publicos exhiben niveles de irregularidad que duplican, en
el periodo 1999-2005, los de la banca privada nacional y extranjera. Sin embargo,
resulta llamativo que la banca extranjera presenta una proporcion de deudores
en mora (nétese que se habla de deudores y no de deuda) superior a la de la
banca publica a partir de 2002, y ambas se ubican holgadamente por encima de
la banca privada nacional. En promedio para 1999-2005, el porcentaje de deudores
en mora llega al 42,3%, 40,9% y 25,2% del total de deudores de la banca
publica, extranjera y privada nacional, respectivamente. Al mismo tiempo, se
verifica que estos cocientes son incluso mas elevados en 2005 (43%, 48,9% vy
25,5%), denotando una marcada divergencia con la deuda en situacion irregular
en ese ano (21,8%, 13,1% y 12,9%).8

La desagregacion conjunta por grupo de banco y tramos de préstamos arroja
nuevos resultados destacables. En primer lugar, la Tabla 11 no refleja diferencias
sustanciales entre grupos en los porcentajes de deuda ni de deudores segun su
tamano, a pesar de que a priori podria haberse esperado una mayor concentracion
de la banca extranjera en los grandes deudores y de la banca publica en los
mas pequefos.

En segundo lugar, la distribucion de la deuda irregular por tramos, presentada
en la Tabla 12, da cuenta de que los bancos publicos presentan niveles de
morosidad mas altos que el resto del sistema y que los bancos extranjeros se
encuentran en peor situacion que los privados nacionales, excepto por los prés-
tamos de mayor tamafo. A su vez, la U invertida identificada anteriormente para
el conjunto del sistema (porcentajes de irregularidad mas altos en los tramos
medios que en los extremos) se repite a nivel de cada grupo, aunque con mayor
intensidad en los bancos publicos y extranjeros.

5 Si bien excede el alcance de este trabajo, el contraste en el porcentaje de deudores en mora entre la banca
extranjera y la privada nacional ciertamente invita a un estudio mas detenido de la composicién de la cartera
de deudores de estos dos grupos y sus estrategias de negocios antes, durante y después de la crisis.
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Tabla 9 / Situaciéon de la deuda por grupo de bancos

Ao Grupo Proporcién  Deuda en situacion Deuda en situacién
de la deuda total 1-2 (regular) 3-6 (irregular)

1999 Publico 214 69.8 30.2
Privado Nacional 22.9 90.7 9.3
Extranjero 55.8 94.5 5.5
2000 Publico 21.2 63.4 36.6
Privado Nacional 23.8 89.5 10.5
Extranjero 55.0 93.2 6.8
2001 Publico 19.4 67.2 32.8
Privado Nacional 26.4 88.1 1.9
Extranjero 541 91.6 8.4
2002 Publico 24.8 58.3 41.7
Privado Nacional 19.8 68.9 31.1
Extranjero 55.4 78.0 22.0
2003 Publico 25.6 42.6 57.4
Privado Nacional 232 55.9 441
Extranjero 51.2 48.3 51.7
2004 Publico 242 54.4 45.6
Privado Nacional 31.8 771 22.9
Extranjero 44.0 73.0 27.0
2005 Publico 237 78.2 21.8
Privado Nacional 33.1 87.1 12.9
Extranjero 43.2 86.9 13.1
Promedio Publico 22.9 62.0 38.0
1999-2005 Privado Nacional 25.9 79.6 20.4
Extranjero 51.2 80.8 19.2

Aun manteniendo el mismo ordenamiento anterior entre grupos, la distribucion
del porcentaje de deudores morosos por tramos es en promedio mas heterogénea
(ver Tabla 13): mientras que para la banca extranjera la irregularidad declina fuer-
temente al pasar de los pequenos a los grandes deudores, la tendencia es mas
tenue para la banca privada nacional e inexistente para la banca publica.
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Tabla 10 / Situacion de los deudores por grupo de bancos

Ao Grupo Proporcién  Deuda en situacién Deuda en situacion
de la deuda total 1-2 (regular) 3-6 (irregular)

1999 Publico 29.0 71.5 28.5
Privado Nacional 34.9 85.9 14.1
Extranjero 36.2 82.4 17.6
2000 Publico 26.9 66.8 33.2
Privado Nacional 33.3 84.6 15.4
Extranjero 39.8 76.2 23.8
2001 Publico 253 68.0 32.0
Privado Nacional 35.6 82.1 17.9
Extranjero 39.2 74.8 25.2
2002 Publico 29.8 50.5 49.5
Privado Nacional 36.1 66.7 33.3
Extranjero 34.1 48.3 51.7
2003 Publico 27.8 43.5 56.5
Privado Nacional 38.5 63.6 36.4
Extranjero 33.7 38.6 61.4
2004 Publico 26.4 46.6 53.4
Privado Nacional 43.9 66.6 33.4
Extranjero 29.6 421 57.9
2005 Publico 26.8 57.0 43.0
Privado Nacional 46.4 74.5 25.5
Extranjero 26.8 51.1 48.9
Promedio Publico 27.4 57.7 423
1999-2005 Privado Nacional 38.4 74.8 25.2
Extranjero 34.2 59.1 40.9

Tabla 11 / Estructura de deuda y deudores por grupo de bancos y tramos
(prom. 1995-2005)

Grupo / Tramo Hasta $25 De $25 De $100 De $500 Mas de Total

(en miles $) a $100 a $500 a $5,000 $5,000
Deuda
Publico 1.4 8.0 234 27.0 40.2 100
Privado Nacional 1.9 5.6 16.9 37.8 37.7 100
Extranjero 1.3 4.5 16.6 321 45.5 100
Deudores
Publico 60.7 20.1 15.8 3.0 0.3 100
Privado Nacional 80.6 9.6 6.9 2.6 0.3 100
Extranjero 81.5 8.2 7.4 2.5 0.3 100
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Il. Estimaciones econométricas

En esta seccion intentaremos establecer los determinantes de la irregularidad
de la deuda de las empresas. La muestra abarca un maximo de 181.705 compafias
a lo largo del periodo 1999-2005, con datos anuales fechados a junio, dando
origen a una extensa muestra total de datos de panel (empresas por afos) de
571.683 observaciones. Utilizaremos distintas vertientes de modelos binarios para
estimar la probabilidad de estar en situacion irregular (3 a 6), asignando el valor
1 a las empresas en esa condicion y el valor 0 a las restantes.

Il.1. Hipétesis del trabajo
El conjunto de variables explicativas comprende:

(a) El logaritmo de la deuda de la empresa con el sistema bancario: Por un
lado, es esperable que los préstamos mas grandes estén sujetos a procesos de
seleccién mas severos y rigurosos en los que intervienen distintos niveles jerar-
quicos de decision, por lo cual la probabilidad de incumplimiento deberia acotarse.
De igual manera, si el tamafio del préstamo guarda correlacién con el tamafio
de la empresa, cabe la misma prediccion, una vez que las empresas grandes
tienen menor riesgo de repago (a causa de su mayor diversificacion) y mayores
costos reputacionales en caso de incumplimiento. Por el contrario, de la mano
de su fuerte peso en la cartera de las entidades, las empresas mas grandes y
mas endeudadas gozan de un cierto poder de negociacion para evitar sanciones
por parte de los bancos en caso de mora. Este efecto comiunmente conocido
como “demasiado grande para caer” juega a favor de una mayor tasa de morosidad
en los préstamos de mayor cuantia. Distinta deberia ser la posicion de los deudores
mas pequefos, para los cuales las posibles sanciones del acreedor —bajo la forma
de no renovacion de lineas de corto plazo o incremento en la tasa y en las garantias
exigidas— deberian hacerlas mas creibles y efectivas. En estos casos, la limitada
capacidad de sustitucién del crédito bancario puede contribuir a alinear los
incentivos al repago;

(b) La proporcion garantizada de la deuda: Nuevamente, se pueden enumerar
al menos dos argumentos a favor de una relacién positiva y otros dos en contra
de ella. En este ultimo caso, es posible sostener que las garantias ofician en
ocasiones como sefal de calidad de los proyectos y que, ademas, reducen el
margen de responsabilidad limitada del deudor (esto es, un proyecto fallido
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perjudicara tanto al acreedor como al deudor que garantiza su préstamo). Por
ambas vias, un mayor porcentaje de garantias estaria asociado a una menor
irregularidad. La relacion positiva se basa en dos motivos: por un lado, es probable
que se requiera mas garantia a los proyectos a priori mas riesgosos; por el
otro, es sabido que las garantias, al independizar el repago de la evaluacién
del proyecto financiado, disminuyen el incentivo a la apropiada seleccion y moni-
toreo de los deudores;

(c) El namero de entidades que asiste al deudor: Por el lado del deudor, existe
evidencia de que los deudores mas pequefios mejoran sus condiciones crediticias
estrechando sus vinculos con un numero reducido de acreedores (ver Petersen
y Rajan (1994) para el caso de Estados Unidos y Bebczuk y Sangiacomo (2006)
para el de Argentina). La dificultad de encontrar fuentes alternativas de financia-
miento puede inducir una conducta mas conservadora en los deudores que depen-
den fuertemente de uno o pocos bancos.” Asu vez, por el lado de los acreedores,
puede esperarse que el control conjunto por parte de varias entidades dé lugar
a una mejor seleccion de deudores que en el caso de un unico banco, lo cual
traeria aparejado menores niveles de irregularidad;

(d) Tipo de asistencia: Los préstamos de mas largo plazo son normalmente some-
tidos a un mas severo proceso de evaluacion que los de corto plazo, por lo que
es de esperar que los primeros tengan una menor probabilidad de default. De
hecho, el plazo del préstamo es hasta cierto punto endégeno, por cuanto el banco
preferirda mantener un control asiduo sobre los prestatarios mas riesgosos, con
la facultad de cancelar inmediatamente la operacion si observa una evolucion
desfavorable del proyecto. Reforzando esta hipétesis acerca del mayor riesgo
de los préstamos cortos, es dable observar que los adelantos en cuenta corriente
y los préstamos personales y con tarjeta de crédito —las lineas de plazo mas redu-
cido— pagan tasas de interés superiores a las de otras lineas;?

(e) Tipo de banco: Debido a la ausencia de mecanismos adecuados para selec-
cionar y disciplinar a sus gerentes, es factible que la cartera de préstamos de la
banca publica presente un mayor grado de irregularidad que otros bancos. Este

7 Esta variable podria también estar meramente captando el tamafio del deudor. Sin embargo, este efecto
ya esta controlado dentro de las regresiones.

8 De acuerdo a informacion reportada por el Banco Central, en 2005 la mediana de la tasa para adelantos
en cuenta corriente se ubicaba en el 19,5%