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Eficiencia en la asignacion sectorial del crédito
en Argentina*

Ricardo N. Bebczuk
Maximo Sangiacomo
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

A partir de informacién para los bancos argentinos a lo largo del periodo 1998-
2005, el presente trabajo analiza si la cartera de préstamos bancarios es efi-
ciente en el sentido de priorizar a los sectores productivos de mayor crecimien-
to y estabilidad. La respuesta estadistica y econométrica del estudio es un
rotundo no. De hecho, las carteras de créditos a las empresas no parecen
cambiar sustancialmente ni en el corto ni en el largo plazo y, en consecuencia,
no han reaccionado a las condiciones de rentabilidad y riesgo ofrecidas por los
distintos sectores. El tema reviste importancia desde dos angulos: el primero
es de interés privado y se vincula a si los bancos estan maximizando su bene-
ficio; el segundo es de interés social y tiene que ver con el supuesto, aqui
rechazado, de que el crédito deberia acompanar (idealmente, anticipando) el
crecimiento de los sectores mas dinamicos. El trabajo avanza en algunas posi-
bles causas de este comportamiento y discute alternativas de politica.

JEL: G21, G32.

Palabras clave: financiamiento empresario, asignacion sectorial del crédito.

* Agradecemos a Alejandra Anastasi, Lorena Garegnani, Demian Panigo y Gastén Repetto su generosa
ayuda en el armado e interpretacién de la base de datos, asi como sus certeros comentarios a versiones
previas del documento. Extendemos el agradecimiento a Guillermo Corzo y Federico Palleiro por procesar
y poner a nuestra disposicién la informacién de la Central de Deudores del BCRA. Los errores remanentes
son de nuestra entera responsabilidad. Las opiniones vertidas por los autores no necesariamente represen-
tan al BCRA. Emails: ricardo.bebczuk@bcra.gov.ar, maximo.sangiacomo@bcra.gov.ar.
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Introduccion

Este trabajo aborda dos preguntas centrales al funcionamiento del mercado
crediticio en Argentina: (1) sa qué sectores financian los bancos? y (2) ¢;es
eficiente la asignacion sectorial observada? En tanto la primera pregunta tiene
una respuesta directa a partir de los datos, la segunda exige contar con un
marco tedrico de referencia. Nuestro criterio de eficiencia es simple: una car-
tera de préstamos es eficiente si los sectores de mayor crecimiento y menor
volatilidad tienen una mayor ponderacién que los demas sectores. Debido a
diferencias en el grado de liquidez y de disponibilidad y costo de informacion,
los principios de construccion de carteras financieras no son inmediatamente
trasladables a la construccion de carteras de crédito. Ello no obstante, es
innegable que todo banco maximizador del beneficio y minimizador del riesgo
deberia privilegiar en su portafolio de préstamos a los sectores mas dinamicos
y estables.

La literatura sobre diversificacion sectorial de los bancos es llamativamente
escasa. A nivel internacional, el principal aporte tedrico es el de Winton (1999),
quien estudia el efecto de la diversificacion sobre el riesgo de los bancos, con-
cluyendo que la diversificacion puede ser beneficiosa para ciertos niveles de
riesgo sectorial, pero puede incrementar el riesgo de la institucion al exponerla
a la quiebra de diversos sectores en distintas contingencias. Saita y Sekine
(2001) presentan evidencia empirica sobre los cambios sectoriales de los prés-
tamos en Japon en la década del noventa, atribuyendo su escasa variacion a los
incentivos perversos creados por la pesada cartera irregular de los bancos (al
respecto, ver también Peek y Rosengren, 2003). Para Alemania, Buch, Schertler
y von Westernhagen (2006) encuentran evidencia parcial de que los bancos
tienden a prestar mas a los sectores de mas alto crecimiento.

La evidencia para Argentina reconoce dos antecedentes. Bebczuk y Galindo
(2005) calculan, en base a una muestra de grandes deudores, el grado de
concentracion y la participacion de bienes transables en la cartera de cada
banco en el periodo 1999-2004, concluyendo que los bancos mas diversificados
y con mayor proporcion de transables tuvieron un mejor desempefio en térmi-
nos de rentabilidad y riesgo. Por su parte, Gonzalez Padilla, Orué y Repetto
(2006) investigan el efecto de la inestabilidad macroecondémica asociada a la
crisis de 2001-2002 sobre las decisiones de asignacién sectorial y regional de
los bancos.
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El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la Seccién | se presenta
y describe la base de datos; en la Seccién Il se discuten las estimaciones
econométricas; finalmente, se extraen conclusiones y lecciones de politica.

|. Base de datos
I.1. Fuentes y metodologia

Nuestra principal fuente de informacion para la construcciéon de las carteras
sectoriales de crédito es el Régimen Informativo Contable Mensual — Deudo-
res del Sistema Financiero y Composicién de los Conjuntos Econdmicos (Cen-
tral de Deudores). Para este fin utilizamos informacion, para el periodo 1998-
2005, de 192.359 compafiias (personas juridicas) diferentes identificando la
entidad informante y a cada deudor, conjuntamente con:! i) el saldo de la
asistencia recibida (teniendo en cuenta sélo crédito efectivamente tomado por
la empresa y no el total de financiaciones otorgadas, por lo que se excluye la
tenencia de obligaciones negociables, acciones, la extension de garantias y
las lineas de préstamos puestas a disposicion pero no utilizadas por la firma);2
i) el tipo de garantia que respalda la operacion; iii) la linea de préstamo; iv) la
actividad principal del deudor; y v) la situacion en que esta clasificado el pres-
tatario. La clasificaciéon de actividades en 26 sectores se realiz6 en base al
Padron de Personas Fisicas y Juridicas de la Administracion Federal de Ingre-
sos Publicos. Por el lado de los bancos, fueron clasificados en publicos, priva-
dos y extranjeros.®

1 Es importante aclarar que este es el nimero total de empresas en la muestra, lo cual no obsta que no
todas ellas aparecen en cada afio, ya que naturalmente algunas firmas ingresan y otras egresan de la
Central de Deudores con el transcurso del tiempo.

2 El concepto de crédito utilizado en el trabajo equivale en promedio al 76% del total de financiaciones en
el periodo 1998-2005. A su vez, el volumen total de crédito considerado en el estudio representa el 60% del
crédito al sector privado no financiero (el 40% restante corresponde a personas fisicas).

3 Bancos Publicos se integra con bancos publicos nacionales y bancos publicos provinciales/municipales,
Bancos Privados incluye bancos privados de capital nacional y bancos privados cooperativos, Bancos
Extranjeros esta conformado por bancos locales de capital extranjero y bancos sucursales de entidades
financieras del exterior, y Entidades no Bancarias comprende compaifiias financieras de capital nacional,
compaifias financieras de capital extranjero y cajas de crédito. Dado su pequefio tamafio relativo, el
analisis estadistico y econométrico excluye las Entidades no Bancarias.
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A fin de contar con una mayor desagregacion sectorial que la que surge de
Cuentas Nacionales, se utilizé el Estimador Mensual Industrial (EMI*) como
indicador del desempeiio industrial desagregado por sectores, reservando el
rubro «Industria Manufacturera» (inciso D del PBI) sélo para aquellas activida-
des industriales que, por resultar dificultosa su clasificacién, fueron agrupadas
en el rubro «Otras industrias manufactureras». Para los restantes rubros del
PBI se recurrié al crecimiento sectorial segun Cuentas Nacionales. De esta
forma, la evolucidn sectorial se calculd como la tasa de variacion interanual de
cada uno de los sectores en base a los indices antes mencionados (véase
Anexo A).

Para medir el riesgo sectorial se utilizé en primer lugar el desvio estandar de la
tasa de crecimiento tomando de a tres periodos moviles (considerando al pe-
riodo corriente ¢ hasta 7-2).

En este mismo sentido, el riesgo de repago que enfrenta cada entidad financiera
puede estar reflejado en la situacion del deudor y el porcentaje de financiamien-
to respaldado con garantias preferidas. La situacion sectorial se calcul6 como
un promedio ponderado, de acuerdo al financiamiento recibido, de la clasifica-
cion de cada una de las empresas que componen el sector. Para ello se proce-
di6 en dos etapas. En la primera, se determind la situacion de cada compania
en base a la categoria asignada por la entidad que mayor financiamiento le
otorgd en cada periodo, debido a que cada firma puede estar asistida por mas
de un banco, y no necesariamente todos ellos coincidiran en la situacion
crediticia asignada al deudor.® En la segunda, se multiplicaron los valores obte-
nidos en la etapa anterior por el cociente entre el financiamiento recibido por la
empresa Y el total de la asistencia sectorial correspondiente y a partir de aqui
se calculé el promedio ponderado. Respecto del porcentaje garantizado, se
utilizé un criterio similar, salvo que en este caso el procedimiento resulté mas
sencillo ya que soélo fue necesario calcular la relacién, para cada sector, entre
los préstamos con garantias y el financiamiento total recibido.

4 El EMI mide el desempeiio del sector manufacturero sobre la base de informacién proporcionada por
empresas lideres, cdmaras empresarias y organismos publicos.

5 Se debe aclarar que la normativa del Banco Central de la Republica Argentina admite solamente una
discrepancia maxima de un nivel (dentro de la clasificacién de 1 a 6) entre entidades.
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I.2. Resultados descriptivos

La Tabla 1 muestra la participacion porcentual de cada uno de los 26 sectores
para el sistema en su conjunto y para los bancos publicos, privados y extran-
jeros por separado. Una primera observacion es que la participacion de cada
sector tiende a ser similar entre grupos de bancos (con pocas excepciones,
como Agricultura y Ganaderia, que tiene una participacion mucho mas alta en
los bancos publicos). La identificacion de los cinco sectores con mas peso
refuerza esta semejanza: Comercio, Alimentos y bebidas y Construccién apa-
recen en los tres grupos de bancos, mientras que Agricultura y ganaderia lo
hace en dos (publicos y privados), al igual que Transporte, almacenamiento y
comunicaciones (publicos y extranjeros).

Tabla 1/ Asignacién sectorial del crédito: Promedio 1998-2005

Sector de actividad Sistema Publicos  Privados Extranjeros
Comercio y reparaciones en general 15,3 15,1 16,9 13,7
Productos alimenticios y bebidas 13,3 11,0 14,4 13,8
Construccion 9,1 10,9 10,8 7,2
Transp., almacenamiento y comunic. 8,6 8,3 6,3 10,3
Agricultura y ganaderia 6,5 14,6 7,6 2,7
Intermediacion financiera 5,6 3,4 7.4 51
Suministro de elect., gas y agua 52 3,3 4,7 6,2
Sustancias y productos quimicos 4,3 2,4 3,5 5,9
Explotacion de minas y canteras 3,8 1,4 2,5 53
Productos textiles 3,7 6,8 3,2 2,7
Act. inmob., empresariales y de alquiler 3,3 3,8 3,8 2,8
Vehiculos automotores 3,0 1,3 1,9 3,7
Industrias metalicas basicas 2,4 1,7 2,2 2,9
Metalmecanica excluida ind. autom. 2,1 2,3 2,2 2,1
Otras actividades de servicios 2,0 3,1 2,4 1,3
Papel y cartén 1,8 1,4 2,1 1,9
Minerales no metalicos 1,8 0,7 0,9 3,0
Caucho y plastico 1,5 1,0 1,4 1,9
Edicién e impresion 1,5 1,2 1,4 1,7
Otras industrias manufactureras 1,4 1,1 1,3 1,6
Refinacion del petréleo 1,4 0,5 0,8 2,2
Educacion, servicios sociales y de salud 0,9 1,6 1,0 0,6
Hoteles y Restaurantes 0,7 0,9 0,8 0,6
Actividades sin clasificar 0,1 0,6 0,3 0,2
Productos del tabaco 0,2 0,3 0,2 0,3
Adm. publica y defensa, seguridad social 0,2 0,7 0,1 0,0
Pesca 0,1 0,3 0,1 0,1
100 100 100 100
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Tabla 2/ Asignacion sectorial del crédito: Desvio estandar 1998-2005

Sector de actividad Sistema  Publicos  Privados Extranjeros
Act. inmob., empresariales y de alquiler 0,59 0,61 1,44 0,75
Actividades sin clasificar 0,17 0,26 0,15 0,23
Adm. publica y defensa, seguridad social 0,24 1,51 0,04 0,03
Agricultura y ganaderia 1,16 4,18 1,34 0,92
Caucho y plastico 0,34 0,33 0,47 0,88
Comercio y reparaciones en general 1,85 2,59 2,67 2,75
Construccion 0,94 3,45 2,66 2,78
Edicién e impresién 0,86 1,31 1,17 0,91
Educacion, servicios sociales y de salud 0,11 0,36 0,22 0,10
Explotacion de minas y canteras 1,32 0,88 3,77 2,47
Hoteles y Restaurantes 0,11 0,26 0,18 0,20
Industrias metalicas basicas 0,42 0,63 1,51 0,65
Intermediacion financiera 1,14 2,50 1,12 1,81
Metalmecanica excluida ind. autom. 0,18 0,90 1,15 0,52
Minerales no metalicos 0,52 0,31 0,41 1,34
Otras actividades de servicios 0,43 1,57 0,44 0,56
Otras industrias manufactureras 0,34 0,42 0,42 0,58
Papel y carton 0,24 0,81 0,44 0,44
Pesca 0,03 0,17 0,06 0,05
Productos alimenticios y bebidas 3,55 2,66 4,52 5,88
Productos del tabaco 0,08 0,41 0,20 0,32
Productos textiles 0,48 2,46 0,80 0,64
Refinacion del petréleo 0,77 0,89 0,55 2,12
Suministro de elect., gas y agua 1,23 2,25 1,26 1,87
Sustancias y productos quimicos 0,91 1,12 0,66 2,07
Transp., almacenamiento y comunic. 2,15 4,19 2,26 3,45
Vehiculos automotores 1,51 0,66 1,43 2,60

De la Tabla 2, que muestra el desvio estandar de las participaciones de cada
sector a lo largo del periodo 1998-2005, se desprende que la variacion de las
carteras no ha sido muy marcada, sugiriendo cierta rigidez en la asignacion
sectorial de préstamos. La Tabla 3 da cuenta del mismo fenémeno en el caso
del crédito a productores de bienes transables (definidos como aquellos que
producen bienes, en contraposicion a servicios). En promedio para 1998-2005,
40,7% de la cartera se destind a transables, con un minimo de 39,7% para los
bancos privados y un maximo de 44,2% para los bancos publicos. Ante la
inminencia de la crisis cambiaria desatada en 2002, o una vez en curso la
fuerte devaluacion real del peso, hubiera sido esperable un agudo desplaza-
miento del crédito hacia estos sectores de mayor rentabilidad. Sin embargo,
en el periodo 1998-2001 aumenté la proporcion de no transables en 2,1 puntos
porcentuales para el sistema (-6,0 para los extranjeros, 2,8 para los publicos
y 4,4 para los privados). A su vez, los transables ganaron terreno entre 2001 y
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2005 (+10,4 puntos porcentuales), pero sélo merced al cambio efectuado por
los bancos extranjeros (+30,2) y a pesar de la reduccién en los bancos publi-
cos (-5,1) y privados (-1,4). Los resultados descriptivos reproducidos en las
Tablas 2 y 3 seran puestos a prueba a través del andlisis econométrico en la
proxima seccion, y los resultados se discutiran al cierre del estudio.

Tabla 3/ Proporcion de crédito a productores de bienes transables,
1998-2005

Afio Sistema Publicos Privados Extranjeros
1998 40,7 46,7 35,0 41,6
1999 39,0 46,9 36,2 38,1
2000 37,9 50,1 37,1 34,7
2001 38,6 49,6 39,3 35,5
2002 37,1 39,8 39,4 34,5
2003 37,5 36,9 40,8 36,3
2004 455 39,4 51,8 435
2005 49,0 445 37,9 65,8
Promedio 40,7 44,2 39,7 41,2
Cambio 98-01 -2,1 2,8 4.4 -6,0
Cambio 98-05 8,4 -2,3 2,9 24,2
Cambio 01-05 10,4 -5,1 -1,4 30,2

El indice Herfindahl es habitualmente utilizado como medida de concentracion
o diversificacion de portafolio. Se calcula como la suma de las participaciones
al cuadrado y por tanto su valor maximo es 1 (el caso de concentracién abso-
luta en un solo sector). El valor computado para el caso argentino aparece en
la Tabla 4. En promedio para 1998-2005, el indice para el sistema se ubica en
0,079, con valores a nivel de grupo de entre 0,083 (extranjeros) y 0,095 (publi-
cos). Si el crédito se distribuye equitativamente entre todos los sectores el
indice seria 0,038, lo cual implica que la asignacion sectorial para el sistema
esta razonablemente diversificada. Asimismo, no se observan cambios sus-
tanciales antes o después de la crisis, con las excepciones de la mayor con-
centracién de los bancos publicos en 1998-2001 (con un aumento de 35% en
el indice, explicado mayormente por la participacion creciente de Agricultura y
ganaderia) y de los bancos extranjeros en 2001-2005 (aumento del 51%, ex-
plicado por el incremento de Alimentos y bebidas).
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Tabla 4/ Indice Herfindahl de diversificacion sectorial

Afo Sistema Publicos Privados Extranjeros
1998 0,076 0,076 0,083 0,081
1999 0,075 0,093 0,093 0,074
2000 0,079 0,099 0,089 0,079
2001 0,078 0,103 0,086 0,078
2002 0,076 0,098 0,087 0,076
2003 0,079 0,089 0,112 0,080
2004 0,082 0,109 0,092 0,078
2005 0,091 0,095 0,094 0,117
Promedio 0,079 0,095 0,092 0,083
Cambio 98-01 0,003 0,027 0,003 -0,003
Cambio 01-05 0,013 -0,008 0,008 0,040

Tabla 5/ Promedio y desvio estandar de la tasa de crecimiento
sectorial, 1998-2005. En porcentaje.

20|

Sector de actividad Media De'swo Desv. PfSt'
estandar downside
Productos textiles 8,2 36,4 27,6
Vehiculos automotores 8,1 34,7 38,6
Agricultura y ganaderia 5,9 13,9 10,2
Construccion 5,4 22,2 23,3
Transp., almacenamiento y comunic. 5,2 8,0 8,8
Sustancias y productos quimicos 5,0 8,0 8,1
Suministro de elect., gas y agua 4.6 3,9 4.4
Industrias metalicas basicas 4,5 9,3 9,5
Caucho y plastico 4.4 12,3 13,0
Papel y cartén 4,2 8,3 8,6
Minerales no metalicos 3,6 20,1 22,8
Edicién e impresién 3,3 22,2 25,4
Otras actividades de servicios 3,0 6,6 6,1
Hoteles y Restaurantes 3,0 8,4 8,6
Educacion, servicios sociales y de salud 2,7 1,5 1,7
PBI 2,6 7,5 9,3
Otras industrias manufactureras 2,2 10,3 12,1
Comercio y reparaciones en general 2.1 11,4 14,2
Intermediacion financiera 2,0 14,9 14,6
Act. inmob., empresariales y de alquiler 1,4 4,0 5,0
Refinacion del petroleo 1,3 5,7 5.3
Productos alimenticios y bebidas 1,1 6,2 6,1
Explotacion de minas y canteras 0,9 55 4,6
Metalmecanica excluida ind. autom. 0,7 25,2 20,9
Adm. publica y defensa, seguridad social 0,4 2,0 2,3
Pesca -0,2 18,8 14,8
Productos del tabaco -1,3 11,8 12,9
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En vista de nuestra definicién inicial de eficiencia, en la Tabla 5 presentamos el
promedio anual de la tasa de crecimiento sectorial y el desvio estandar corres-
pondiente. El crecimiento ha sido dispar entre sectores: frente a un PBI agrega-
do que creci6 al 2,6% promedio anual, algunos sectores tuvieron tasas superio-
res al 8% (Textiles y Automotores) y otros tasas negativas (Pesca y Tabaco). El
desvio estandar fue también disimil, con valores de entre 1,5% y 36,4%. Dado
que los cambios negativos resultan econémicamente mas relevantes que los
positivos al momento de estimar volatilidades, en la ultima columna se calculé
el lamado downside risk, que mide el desvio estandar unicamente para los
valores inferiores al promedio. De todos modos, los resultados no se modifican
notoriamente (la correlacién entre ambas medidas es del 96%).

ll. Estimaciones econométricas

En lo que sigue evaluamos, apelando a la econometria, si la asignacion secto-
rial del crédito respondié o no a las condiciones de crecimiento y estabilidad
de los respectivos sectores. Adelantando los resultados, encontramos eviden-
cia robusta a favor de un comportamiento inercial por el cual los bancos han
tendido a mantener la misma estructura sectorial de préstamos a lo largo del
tiempo, sin mayor atencion al desempefio sectorial.®

En la Tabla 6 aparece la primera regresion que vincula la participacion de cada
uno de los 26 sectores con el respectivo crecimiento y volatilidad, usando
datos anuales para 1998-2005 para el conjunto del sistema y para cada uno
de los grupos (publicos, privados y extranjeros). Ninguno de los coeficientes
resulta significativo.”

5 Hacemos notar que, en todos los casos, corrimos un gran nimero de regresiones adicionales utilizando
diferentes métodos de estimacién por panel y distintas combinaciones del conjunto de variables explica-
tivas. Como los resultados no mostraron variaciones de peso respecto a las estimaciones presentadas en
el texto, las mismas no fueron reportadas, pero estan a disposicién del lector interesado.

" Los tests de Levin, Lin y Chu y de Im, Pesaran y Shin permitieron comprobar que los residuos de la
regresion son I(0), lo cual implica que el modelo no presenta problemas para la inferencia estadistica, aun
cuando la variable dependiente en niveles sea I(1) (ver al respecto la nota al pie siguiente).
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Tabla 6/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (regresion basica, MCO apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial 0,006 0,023 0,005 0
[0.014] [0.018] [0.017] [0.014]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial -0,018 0 -0,02 -0,025
[0.019] [0.025] [0.021] [0.021]
Constante 0.039*** 0.037*** 0.039*** 0.040%***
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,007 -0,004 -0,007 -0,004
Prob > F 0,63 0,43 0,64 0,31

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

En la Tabla 7 repetimos el ejercicio reemplazando la participacion porcentual
por su cambio interanual, sin que se modifiquen las conclusiones.®

Tabla 7/ Determinantes del cambio en la participacion sectorial en la
cartera de préstamos (MCO apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial -0,001 0,013 -0,008 -0,004
[0.005] [0.010] [0.009] [0.009]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial -0,002 0,004 -0,009 0
[0.006] [0.014] [0.015] [0.013]
Constante 0 -0,001 0,001 0
[0.001] [0.002] [0.002] [0.002]
Observaciones 189 186 189 189
R2 Ajustado -0,009 -0,001 0,002 -0,01
Prob > F 0,83 0,35 0,42 0,87

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

8 En otro conjunto de regresiones (aqui no reportadas) con la variable dependiente en niveles incluimos su
primer rezago como regresor. Los tests correspondientes aceptaron la hipétesis de raiz unitaria, vale decir,
que el coeficiente estimado no era significativamente distinto a uno. Por tal motivo, la presente regresion
en diferencias es equivalente a ese ejercicio.
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La justificacion del cambio precedente en la variable dependiente reside en
que puede resultar dificil en el corto plazo para un banco alterar significativamente
su exposicién a un determinado sector debido al plazo contractual de los
préstamos. En la misma linea, repetimos el experimento en base a un modelo
probit con dos variables dependientes alternativas: (a) 1 si la participacion del
sector aumenta (sin importar cuanto aumenta) y O si se mantiene o reduce; (b)
1 si el monto nominal de crédito al sector aumenta y 0 si se mantiene o
reduce. Las estimaciones, volcadas en las Tablas 8 y 9, si bien presentan

algunos coeficientes significativos, refrendan el escaso poder explicativo de
los regresores.

Tabla 8/ Determinantes de la probabilidad de aumentar la
participacion sectorial en la cartera de préstamos (Probit)

Total del Bancos Bancos Bancos

Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial -0,199 0.517* -0.491* -0,017

[0.248] [0.244] [0.261] [0.243]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial 0,286 -0,339 0,18 0,043

[0.329] [0.326] [0.349] [0.327]
Observaciones 189 186 189 189
Pseudo R2 0 0,02 0,02 0

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Tabla 9/ Determinantes de la probabilidad de aumentar el monto de
crédito al sector (Probit)

Total del Bancos Bancos Bancos

Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial -0,396 0,359 0,064 -0,019

[0.251] [0.241] [0.239] [0.230]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial 0,295 -0,368 -0,222 0,33

[0.327] [0.314] [0.332] [0.309]
Observaciones 189 186 189 189
Pseudo R2 0,01 0,01 0 0

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

En los ejercicios anteriores supusimos implicitamente que los bancos basan

sus decisiones de crédito en el crecimiento del sector en el mismo afo. En
los hechos, el banco esta interesado en el desempefio futuro del sector, mas

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 49 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2007 | 23



precisamente en el lapso que media hasta el vencimiento de la obligacion. Sin
embargo, el desconocimiento de esa variable futura y el rezago con el que se
difunde la informacion sectorial puede inducirlo a usar informacién contempo-
ranea y sobre todo pasada. En las siguientes dos tablas (10 y 11) evaluamos
dos alternativas: una en la que los bancos deciden sobre la base del creci-
miento del afio anterior y otra en la que prevén perfectamente el crecimiento
del afio siguiente.

Tabla 10/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera
de préstamos (crecimiento sectorial en el periodo anterior, MCO
apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial (t-1) 0,003 0,005 0,006 0
[0.013] [0.020] [0.017] [0.011]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial -0,016 0,008 -0,019 -0,026
[0.018] [0.026] [0.021] [0.018]
Constante 0.039%** 0.036*** 0.039%** 0.040%***
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,007 -0,009 -0,007 -0,004
Prob > F 0,67 0,9 0,66 0,37

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Tabla 11/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera
de préstamos (crecimiento sectorial en el periodo siguiente, MCO
apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial (t+1) 0,003 0,008 0,006 -0,002
[0.014] [0.017] [0.016] [0.014]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial -0,011 0,009 -0,015 -0,019
[0.017] [0.027] [0.020] [0.018]
Constante 0.038*** 0.036*** 0.039%** 0.039***
[0.004] [0.005] [0.004] [0.004]
Observaciones 189 188 189 189
R2 Ajustado -0,01 -0,009 -0,009 -0,007
Prob > F 0,79 0,85 0,68 0,54

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Una critica atendible concierne a la medicion de las variables de rentabilidad y
riesgo de la cartera. Al tratarse de un analisis de caracter agregado y no existir
un relevamiento sectorial mas detallado, no es posible contar con medidas
alternativas de rentabilidad, aunque estimamos que el crecimiento del sector
es un indicador confiable. Con relacién al riesgo de repago que enfrenta el
banco, pueden postularse distintas medidas mas alla de la utilizada hasta
este punto. La primera consiste en reemplazar el desvio estandar por la des-
viacion downside, como se hiciera en la primera parte (ver Tabla 12). Dado que
el desvio estandar esta influenciado por la escala, lo sustituimos por el coefi-
ciente de variacion (desvio estandar sobre media) (ver Tabla 13). Alternativa-
mente, podria pensarse que el riesgo percibido por el banco no depende uni-
camente de la volatilidad del sector sino del estado de situacion del sector
(mayor riesgo) y del porcentaje garantizado (menor riesgo) (ver Tabla 14). De
todos modos, una vez mas, estos regresores no resultaron estadisticamente
significativos.

Tabla 12/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (downside risk, MCO apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial 0,004 0,022 0,003 -0,003
[0.013] [0.017] [0.016] [0.013]
Desv. Est. Downside Tasa Crec. Sect. -0,01 0,007 -0,017 -0,016
[0.023] [0.032] [0.026] [0.025]
Constante 0.038*** 0.036%** 0.039%** 0.039%**
[0.004] [0.004] [0.004] [0.004]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,009 -0,003 -0,008 -0,007
Prob > F 0,89 0,44 0,8 0,66

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 13/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (coeficiente de variacion, MCO apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados  Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial 0,002 0,023 0 -0,006
[0.013] [0.018] [0.016] [0.012]
Coeficiente de variac. del crec. sectorial 0 0 0 0
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Constante 0.037** 0.037*** 0.037*** 0.037***
[0.003] [0.003] [0.003] [0.003]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,008 -0,003 -0,009 -0,006
Prob > F 0,68 0,33 0,82 0,4

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Tabla 14/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (con variables explicativas adicionales, MCO apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial 0,006 0,028 0,006 0,002
[0.014] [0.017] [0.017] [0.014]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial -0,018 0,011 -0,014 -0.035*
[0.020] [0.025] [0.023] [0.021]
Proporcion de préstamos con garantia -0,01 0.042* -0,003 -0.069***
[0.016] [0.018] [0.018] [0.014]
Situacion promedio del sector -0,001 -0,004 -0,004 -0,003
[0.004] [0.003] [0.004] [0.003]
Constante 0.043*+* 0.032*** 0.046*** 0.058***
[0.007] [0.008] [0.009] [0.008]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,014 0,021 -0,012 0,048
Prob > F 0,88 0,09 0,77 0

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Otra objecién posible es que, en la medida que el aumento de algunas partici-
paciones sectoriales acarrea necesariamente la caida de otras, puede existir
un sesgo hacia cero en los coeficientes estimados.® Este sesgo es erradicado
si el crecimiento y la volatilidad sectoriales son neteados de los respectivos
valores del PBI agregado. De manera similar, el eventual sesgo desaparece si

9 Agradecemos a Demian Panigo por plantear este problema.
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adoptamos como variable dependiente el cambio en el crédito nominal al sec-
tor (en reemplazo de la participacion sectorial). En ambos casos, de acuerdo
a las Tablas 15 y 16, se refuerza la robustez de los resultados anteriores al no
encontrarse ningun efecto significativo.

Tabla 15/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera
de préstamos (con variables explicativas relativas al PBI total, MCO
apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados  Extranjeros

Crec. sectorial menos crec. del PBI 0,008 0,031 0,006 -0,001
[0.014] [0.020] [0.016] [0.015]
DE crec. sect. menos DE crec. PIB -0,019 0 -0,021 -0,027
[0.018] [0.023] [0.021] [0.020]
Constante 0.038*** 0.037*** 0.038*** 0.038***
[0.003] [0.003] [0.004] [0.003]
Observaciones 216 214 216 216
R2 Ajustado -0,007 -0,002 -0,007 -0,004
Prob > F 0,54 0,29 0,58 0,27

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Tabla 16/ Determinantes del cambio en el crédito al sector (MCO
apilados)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados Extranjeros
Tasa de Crecimiento Sectorial -0,055 2,222 -1,538 0,559
[0.204] [2.078] [2.442] [1.068]
Desv. Est. Tasa de Crec. Sectorial 0,132 -0,23 -9,543 -2,946
[0.229] [1.301] [8.406] [3.058]
Constante 0,003 1,453 3,366 0,801
[0.036] [1.131] [2.372] [0.682]
Observaciones 189 186 189 189
R2 Ajustado -0,009 -0,01 -0,007 -0,006
Prob > F 0,84 0,52 0,37 0,39

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Por otra parte, esta claro que el método de estimacién se concentra en las varia-
ciones interanuales. Dada la posible inflexibilidad de los bancos para hacer cam-
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bios abruptos en sus portafolios, el ajuste de los mismos podria no ser adecuada-
mente captado con esta frecuencia de datos. En vista de ello, en las Tablas 17 y
18 se procedio a estimar un modelo de corte transversal para el periodo completo
1998-2005. Ademas de su mayor extensién, ambos afos se caracterizan por su
estabilidad econdmica, por lo que no se ven contaminados por las turbulencias
propias del periodo intermedio de crisis financiera. Aun asi, las variables explica-
tivas continian mostrando el mismo comportamiento anterior, incluso en lo refe-
rente a la similitud entre la estructura sectorial del crédito en ambos afios.

Tabla 17/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (corte transversal 1998-2005)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados  Extranjeros
Tasa de Crec. Sectorial de 1998-2005 0,215 0,48 0,024 0,323
[0.191] [0.314] [0.258] [0.205]
Desv. Est. Tasa Crec. Sect. 1998-2005 -0,007 0,077 -0,026 -0,024
[0.074] [0.087] [0.077] [0.091]
Constante 0.038** 0.029* 0.041* 0.041*
[0.017] [0.015] [0.017] [0.022]
Observaciones 27 26 27 27
R2 Ajustado -0,059 -0,015 -0,078 -0,039
Prob > F 0,35 0,32 0,87 0,15

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

Tabla 18/ Determinantes de la participacion sectorial en la cartera de
préstamos (corte transversal 1998-2005 y participacion sectorial en 1998)

Total del Bancos Bancos Bancos
Sistema Publicos Privados  Extranjeros
Proporcion de Financ. al Sector 1998 1.081** 0.842%** 0.872%* 1.042*
[0.071] [0.040] [0.139] [0.393]
Tasa de Crec. Sectorial de 1998-2005 -0,031 0.208** -0,152 0,125
[0.083] [0.096] [0.150] [0.191]
Desv. Est. Tasa Crec. Sect. 1998-2005 -0,016 0,026 -0,037 0,005
[0.018] [0.021] [0.044] [0.052]
Constante -0,001 0,003 0,009 -0,002
[0.003] [0.004] [0.009] [0.006]
Observaciones 27 26 27 27
R2 Ajustado 0,954 0,909 0,686 0,522
Prob > F 0 0 0 0,01

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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lll. Conclusiones y discusion

A partir de informacién para los bancos argentinos a lo largo del periodo 1998-
2005, el presente trabajo se centré en una premisa simple: ;es eficiente la
cartera de préstamos de los bancos en el sentido de priorizar a los sectores
productivos de mayor crecimiento y estabilidad? La respuesta brindada por el
estudio es un rotundo no. De hecho, las carteras de créditos a las empresas no
parecen haber cambiado significativamente a lo largo del periodo 1998-2005 v,
en consecuencia, no han reaccionado a las condiciones de rentabilidad y riesgo
ofrecidas por los distintos sectores. El tema reviste importancia desde dos an-
gulos: el primero es de interés privado y se vincula a si los bancos estan
maximizando su beneficio; el segundo es de interés social y tiene que ver con el
supuesto, aqui rechazado, de que el crédito deberia acompafar (idealmente,
anticipando) el crecimiento de los sectores mas dinamicos.

A la luz de los fuertes cambios de demanda y de precios relativos en los
ultimos afos, cabe preguntarse cual ha sido la causa de este comportamiento
de los bancos. Si bien esta rigidez es entendible en el corto plazo frente a
shocks imprevistos, es dificil de justificar ante perturbaciones anticipadas (como
la devaluacion de 2002) y, mucho mas aun, una vez producida una perturba-
cion de caracter persistente.

Algunas de las razones que se pueden invocar para explicar este fendmeno
son:

(a) Los cambios en la composicion de la cartera suponen un lento aprendizaje
sobre los nuevos sectores. Los bancos no recolectan ni procesan informacion
en forma rapida, por lo que la transicién hacia una nueva estructura de présta-
mos puede redundar en mayores costos y morosidad,;

(b) Cada banco puede estar esperando que los demas bancos modifiquen su
cartera antes de hacerlo ellos mismos, especialmente si no cuentan con infor-
macion fidedigna sobre el sector y temen caer en la llamada «maldicion del
ganador», por la cual el banco gana participacién en el sector que las demas
instituciones rechazan;

(c) En un ambiente de alta incertidumbre y proyecciones con amplios interva-
los de confianza, el mantenimiento de la estructura de préstamos puede cons-
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tituir una politica aceptable, sea porque el banco teme cometer un error al
cambiar la cartera actual o porque se anticipa la prevalencia de riesgo sistémico
no diversificable sectorialmente;

(d) Los bancos pueden tener incentivos para no hacer modificaciones. Por
ejemplo, es posible que la gerencia no visualice incentivos que compensen su
esfuerzo de incursionar en nuevos sectores, 0 que los accionistas encuentren
que los cambios mejoraran primordialmente la situacién de los acreedores
(depositantes y otros) pero no la suya propia;

(e) La rentabilidad de los bancos no depende crucialmente de la evolucion de
los préstamos al sector privado. En el caso argentino reciente, el fuerte peso
de la deuda publica y de las disponibilidades justifican ampliamente esta con-
jetura. La deuda publica, ademas de su conocido efecto de desplazamiento,
distorsiona los incentivos del banquero, puesto que sera considerado respon-
sable de una errénea asignacion del crédito al sector privado (especialmente
si es distinta a la del resto de las instituciones) pero podra alegar causas
sistémicas en caso de sufrir pérdidas sobre su inversién en deuda soberana
(nuevamente, deslindard mayor responsabilidad cuanto mas similar sea su
cartera a la del sistema en su conjunto);

(f) La asignacion sectorial también depende de la demanda crediticia. En este
sentido, es de esperar que los sectores de mayor crecimiento sean al mismo
tiempo los que cuentan con mayor capacidad de generacion y retencion de
ganancias, disminuyendo la necesidad de financiamiento externo.

Las lecciones que emerjan de este estudio dependeran de la fuerza relativa de
cada uno de los argumentos previos, para lo cual seria preciso ahondar en el
futuro esta linea de investigacion. Si la falta de reaccion de los bancos es
atribuible a la incertidumbre reinante, seria de esperar que el fenédmeno se
revierta lentamente a medida que se consolide un clima de negocios previsi-
ble. Si la causa principal es la existencia de alternativas de inversién mas
atractivas o que alteran los incentivos del banquero -tal como la deuda publica-
deberian tomarse medidas correctivas para depurar tal esquema de incenti-
vos. Naturalmente, si la insensibilidad de la cartera al ciclo econdmico naciera
de la menor demanda por crédito por parte de los sectores en crecimiento, el
punto analizado no tendria implicancias negativas sobre la asignacion de re-
cursos ni sobre el crecimiento de la economia.
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Anexo A/ Fuente de datos sobre desempefio sectorial

32|

Sector de la Base Fuente
Actividades sin clasificar PBI
Agricultura y ganaderia PBI
Pesca PBI
Explotacion de minas y canteras PBI
Productos alimenticios y bebidas EMI
Productos del tabaco EMI
Productos textiles EMI
Papel y carton EMI
Edicién e impresién EMI
Refinacion del petroleo EMI
Sustancias y productos quimicos EMI
Caucho y plastico EMI
Minerales no metalicos EMI
Industrias metdlicas basicas EMI
Vehiculos automotores EMI
Metalmecanica excluida industria automotriz EMI
Otras industrias manufactureras PBI
Suministro de electricidad, gas y agua PBI
Construccion PBI
Comercio y reparaciones en general PBI
Hoteles y restaurantes PBI
Transporte, almacenamiento y comunicaciones PBI
Intermediacion financiera PBI
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler PBI
Administracion publica y defensa, seguridad social PBI
Educacion, servicios sociales y de salud PBI
Otras actividades de servicios PBI

Nota: PBI - Direccion Nacional de Cuentas Nacionales (INDEC),
EMI - Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).
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